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Licencia

El presente manual ha sido preparado por McKinsey & Company y ha sido licenciado a tra-
vés de su filial en Colombia a favor del Grupo Nueva Economia, que funciona bajo la razén
social Prisma Comunicaciones SRL, sociedad de responsabilidad limitada registrada en Boli-
via, para su utilizacién de acuerdo a los fines que vea conveniente. McKinsey & Company es
la empresa lider en el mundo en consultoria estratégica que asesora a la Alta Direccién de
las mas importantes empresas de ambito internacional.

El Grupo Nueva Economia es uno de los principales promotores del espiritu emprendedor y
del desarrollo competitivo de las organizaciones en Bolivia. Para cumplir con este objetivo
ha creado una estructura que brinda productos y servicios dirigidos a satisfacer las necesi-
dades y demandas de las empresas en un mundo competitivo. Los principales productos y
servicios del Grupo Nueva Economia son el semanario en economia y negocios Nueva Eco-
nomia, el semanario en informacion para pymes Nueva Empresa, la consultora especiali-
zada en investigacion de mercados Inteligencia de Mercados, la consultora especializada
en investigacién econdmica Inteligencia Econdmica y la consultora especializada en estu-
dios de competitividad empresarial Vision Competitiva.
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Acerca de este Manual

La victoria suele ir a aquellos con suficiente ingenuidad y falta de experiencia como para
subestimar los monumentales obstaculos a los que deben enfrentarse.

Richard Feynman
Fisico

El objetivo de este manual es ayudar al emprendedor a llevar adelante la primera parte de
la puesta en marcha de una empresa innovadora de fuerte crecimiento (“start-up”): redac-
tar un Plan de Negocio profesional. Léalo si tiene una Idea de Negocio nueva con un gran
potencial de crecimiento, que desea desarrollar y realizar. Su objetivo bien pudiera ser, por
ejemplo, crear una empresa que en un plazo de 5 afios tenga unas ventas de 10 millones de
ddlares, dé trabajo a un minimo de 100 personas y opere a escala nacional e internacional.

Basicamente, todo lo que necesita esta disponible aqui, en nuestro pais. No nos faltan ideas
innovadoras y prometedoras, nuestra investigacién y nuestra tecnologia gozan de un alto
crecimiento y disponemos de financiacion en forma de capital riesgo o fondos de inversion
para los buenos proyectos. El secreto radica en aprovechar estas condiciones.

Pensar a lo grande

No dude en hacer las cosas a gran escala. Establecer una empresa es, con mucho, el paso
mayor que va a dar: implica un esfuerzo tremendo. Comparativamente, el esfuerzo extra
gue se requiere para generar unas ventas de 10 millones de délares en vez de, digamos, 1
millén, es pequeino. Pensar a lo grande puede hacer que la tarea sea incluso mas facil, ya
gue muchos socios potenciales estardan mas interesados en unas propuestas a gran escala
que en otras menos ambiciosas.

La importancia de un Plan de Negocio

Los inversores solo estaran dispuestos a respaldar unos proyectos que tengan un Plan de
Negocio bien preparado. Consideran que los Planes de Negocio son muy importantes, por
razones que resultan obvias para cualquiera que esté montando una nueva empresa.

El Plan de Negocio

+ Obliga a las personas que estan creando la empresa a analizar su Idea de Negocio siste-
maticamente, lo que asegurara que ésta tenga realmente un gran impacto.

+ Muestra las lagunas de conocimiento existentes y ayuda a subsanarlas de forma eficaz y
estructurada.

+ Asegura que se toman decisiones de forma que se adopte un método bien enfocado.
+ Sirve como herramienta central de comunicacién para los participantes en el proyecto.

+ Hace surgir la lista de recursos que se van a necesitar y de este modo, permite conocer
los recursos que habra que adquirir.

+ Constituye una prueba experimental de lo que sera la realidad. Si en la fase de creacion
del Plan de Negocio se descubre que existe la posibilidad de "estrellarse", no se habra
producido ningun dafio irreparable. En cambio, si se descubre mas tarde, dicha posibili-
dad podria tener efectos desastrosos en el negocio para los inversores y para los em-
pleados de la empresa.
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Un Plan de Negocio bien preparado, por consiguiente, constituye la base para obtener la
financiacidon necesaria para establecer y desarrollar con éxito una empresa.

A quién va dirigido este manual

Este manual va dirigido a cualquiera que desee establecer una nueva empresa, en especial
si se trata de una empresa de fuerte crecimiento. Este manual tiene en cuenta el hecho de
gue las personas que crean empresas de éxito no son necesariamente expertos en direccién
empresarial o en Marketing.

A aquellas personas sin una formacién especifica en administracién de empresas, este ma-
nual les ofrece:

+ Una introduccién, paso a paso, a los conceptos necesarios para preparar un Plan de Ne-
gocio y organizar su financiacién.

+ El conocimiento basico necesario para participar de forma eficaz en conversaciones y
negociaciones, asi como para hacer las preguntas apropiadas.

+ El lenguaje empresarial necesario: todas las expresiones técnicas que necesita saber se
explican y utilizan en el texto. Hay, ademas, un amplio glosario en el apéndice del libro.

+ Referencias bibliograficas.

Para aquellos que tengan una formacion en administracién de empresas, el manual ofrece
un enfoque sistematico para la redaccion de un Plan de Negocio.

Diseifio del Manual

Este manual se ha concebido como herramienta practica de trabajo y como guia de referen-
cia. Esto queda reflejado en su disefio, que coincide con las etapas de preparacion y redac-
cion de un Plan de Negocio profesional que pudiera atraer con éxito capital de inversion.

+ La Parte 1, Creacién de una empresa, describe las etapas de lanzamiento por las que
debe pasar una tipica empresa “start-up” en su camino hacia el lanzamiento y el éxito.

+ La Parte 2, La Idea de Negocio, describe cdmo surgen las Ideas de Negocio, las cosas a
las que se debe prestar especial atencion cuando se describe una Idea de Negocio, y c6-
mo darse cuenta de si una Idea de Negocio tiene probabilidades de atraer financiacion.
Esta parte incluye asimismo un ejemplo con el aspecto que puede tener una Idea de Ne-
gocio.

+ La Parte 3, Preparacion del Plan de Negocio, constituye el nicleo del manual. Contiene
ocho capitulos: uno para cada una de las secciones que debe incluir un Plan de Negocio.
Se establecen con detalle las etapas para la preparaciéon de cada seccidn. Las personas
gue carecen de una experiencia empresarial previa encontraran también aqui algunos
conocimientos basicos.

+ Plan de negocio de CityScape. Un ejemplo de un Plan de Negocio profesional tanto en su
forma como en su contenido.

+ La Parte 4, Valoracion de un start-up y captacion de los fondos propios, determina cuadles
son los intereses de los fundadores y de los inversores a la hora de financiar un start up,
la forma en que ambas partes pueden alcanzar un acuerdo y las cosas que deben tenerse
especialmente en cuenta en las negociaciones. Incluye asimismo métodos practicos para
calcular el valor de una empresa.

El apéndice contiene una tabla detallada de contenidos, un glosario de términos importantes
y referencias bibliograficas para lecturas complementarias.
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Creacion de una empresa

Muchas personas ponen todo su empefo
en el camino que han elegido;

muy pocas lo hacen

en cuanto al destino al que se dirigen.

Friedrich Nietzsche
Filésofo

Las empresas de fuerte crecimiento son
proyectos empresariales que tienen la
ambicién de lograr altos niveles de ventas,
por ejemplo, 10millones de dolares o dar
empleo a 100 empleados en un plazo de
cinco afios desde el momento de su crea-
cion. Durante este tiempo lo que comenzd
como un start-up debe haberse convertido
en una empresa perfectamente estableci-
da. Esta es una caracteristica diferencia-
dora muy importante en comparacion con
otras empresas que se crean con metas
menos ambiciosas. Las nuevas empresas
de fuerte crecimiento muy rara vez se
encuentran en una situacién que les per-
mita autofinanciarse: sélo pueden llegar a
ser realidad con la ayuda de inversores
profesionales. Asi, para cualquiera que
trate de establecer una empresa de fuerte
crecimiento la financiacion constituye un
aspecto esencial. Esto quiere decir que
desde un primer momento la Idea de Ne-
gocio debe plantearse desde la perspecti-
va de los futuros inversores.

En este capitulo encontraremos:

+ Los factores esenciales para poner en
marcha una empresa con éxito.

+ COmo analizan las nuevas empresas los
inversores profesionales.

+ El proceso caracteristico para poner en
marcha una empresa de fuerte creci-
miento.

A. PUESTA EN MARCHA DE UNA
EMPRESA CON EXITO

Las empresas para que tengan éxito, de-
ben establecerse combinando tres ele-
mentos:

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin
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Idea de Negocio
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Equipo de
Direccion

Capital

sin una Idea de Negocio no hay empresa.
Sin embargo, la idea no constituye el pun-
to final del proceso creativo, sino su co-
mienzo. Muchas personas estan tan ena-
moradas de su idea que son incapaces de
darse cuenta de que dicha idea, como
mucho, es el punto de partida de un largo
proceso de desarrollo hasta lograr una
Idea de Negocio perfectamente madura y
gue debera superar dificiles retos antes
incluso de que tenga la menor perspectiva
de financiacién y de lograr introducirse
con éxito en el mercado.

1. La financiacién es esencial. En Bolivia
y América Latina hay capital disponi-
ble, por lo que aquellos proyectos que
resulten prometedores desde el punto
de vista de los inversores encontraran,
sin duda, financiaciéon. La clave para
conseguirla radica en mirar la Idea de
Negocio desde la perspectiva de los
inversores.

2. El equipo directivo es el elemento criti-
co a la hora de crear una empresa. En
el Capitulo C, El equipo de trabajo, se
explica en detalle lo que diferencia a
un buen equipo gestor. Las nuevas
empresas de fuerte crecimiento no son
orquestas formadas por un solo musi-
co; normalmente se llevan a cabo con
un equipo de entre tres y cinco perso-
nas que tengan cualidades comple-
mentarias. Es perfectamente conocido
que formar un equipo es un dificil pro-
ceso que exige mucho tiempo, energia
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y sensibilidad. Por ello, hay que poner-
se inmediatamente manos a la obra y
seguir trabajando en ello durante todo
el proceso de planificacion.

Adoptar la perspectiva del inversor

Todo el proceso de creacién de un start-
up debe orientarse a la obtencidn de capi-
tal. Los inversores constituyen la mas du-
ra prueba para conocer las posibilidades
reales de éxito de un Plan de Negocio. Por
ello, toda la comunicacién debe estar cen-
trada en los inversores; debemos apren-
der a pensar como ellos lo hacen. Incluso
Ssi no necesitamos un inversor externo,
debemos estudiar nuestro proyecto desde
esta perspectiva. Los inversores no que-
daran satisfechos con la mera descripcidon
de una Idea de Negocio, por muy atracti-
va que ésta pueda ser. Los inversores
desean saber con exactitud donde estan
poniendo su dinero y quiénes son las per-
sonas que estan detras del proyecto. Para
ellos, el equipo es, por lo menos, tan im-
portante como la idea misma. Ademas, los
inversores quieren saber desde el princi-
pio, hasta dénde va a llegar su participa-
cion y como van a recuperar su inversion.
La obtencion de beneficios es siempre la
razon que impulsa a los inversores a par-
ticipar en un proyecto.

B. FINANCIACION DE UNA EMPRESA
CON CAPITAL RIESGO

El capital riesgo es dinero para la financia-
cion de nuevas empresas, que es facilita-
do por grupos o individuos. Normalmente,
el capital riesgo se invierte en proyectos
que ofrecen una posibilidad de alto benefi-
cio, pero que también implican un alto
riesgo. Los inversores de capital riesgo
esperan conseguir de su inversién un be-
neficio que se corresponda con el riesgo al
que se exponen. Por consiguiente, cuando
se les plantea un proyecto de start-up, lo
estudian muy atentamente para asegurar-
se de que se logra alcanzar todo su poten-
cial.

Ademas de financiar, {qué otra cosa pue-
den ofrecer los inversores en capital ries-
go a una nueva empresa?

Grupo
UEVA

o~ N s
@Econamla

+ Asesoramiento y motivacién para el
equipo fundador.

+ Conocimiento especializado en la crea-
cién de nuevas empresas.

+ Acceso a una red de empresarios expe-
rimentados, clientes potenciales, socios
empresariales y directivos, que pueden
ayudar a que su empresa tenga éxito.

+ Asesoramiento sobre como lograr el
éxito de la empresa (venta, cotizacién
de las acciones en bolsa).

Los inversores de capital riesgo también
estaran dispuestos a "tomar las riendas" si
el equipo gestor no es capaz de lograr los
objetivos propuestos.

¢Como se elige a los inversores de capital
riesgo? Los inversores de capital riesgo,
por lo general, quieren tener una impor-
tante participacion en el negocio. Pero
también proporcionan un importante apo-
yo, que va mas alld de la mera financia-
cion y comparten la responsabilidad para
el éxito de la empresa. Hay diferencias
entre los distintos inversores en nuevas
empresas; por eso, el equipo directivo
debe conocer bien a sus socios capitalis-
tas. Si preferimos lograr el 20 por ciento
de un negocio de 10 millones de délares,
en vez de conformarnos con el 80 por
ciento de un negocio de 500.000 ddlares,
a la hora de elegir nuestro socio capitalis-
ta debemos tener en cuenta otras cosas y
no sélo quién ofrece mas dinero en mejo-
res condiciones.

C. TRES ETAPAS EN EL PROCESO DE
CREACION DE UN “"START-UP”

La perspectiva del inversor se refleja en el
proceso caracteristico de creacién y desa-
rrollo de start-ups. Para un inversor, cada
etapa termina con un hito importante;
para un empresario, con un obstaculo que
hay que superar. Es importante tener una
comprension muy clara del trabajo que
implica cada etapa y de los retos que re-
presentan los obstaculos a salvar. Esto
nos evitara no sdlo un esfuerzo innecesa-
rio en nuestra labor, sino también mas de
una decepcion.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
sin autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.



1. Proceso de desarrollo

En la Etapa 1, debemos poner por escrito
nuestra Idea de Negocio y analizar sus
posibilidades de encaje en el mercado
sobre la base de una serie de indicadores
clave. El obstaculo que debemos salvar
como creadores en esta etapa es conse-
guir que los inversores se interesen en su
idea y convencerlos de que, basicamente,
vale la pena financiarla.

En la Etapa 2, debemos elaborar nuestra
Idea de Negocio y convertirla en un Plan
de Negocio. El obstaculo que debemos
salvar en esta etapa es conseguir los fon-
dos necesarios para crear la empresa.

La Etapa 3 es la que mas esfuerzo exige
de parte del emprendedor. El Plan de Ne-
gocio esta listo y ahora debemos crear
una empresa que funcione. El objetivo es
crear una empresa que tenga éxito; una
empresa que sea rentable y ofrezca un
empleo interesante a muchas personas.
Cuando se ha conseguido todo esto, ha
llegado el momento de que los inversores
iniciales se retiren: la empresa ya no es
un start-up, sino una empresa estableci-
da, que puede salir a bolsa u, opcional-
mente, ser vendida a otra empresa.

PROCESO DE DESARROLLO

Empresa
establecida
@ Realizacion
de
Start-Upy .
expansi6n | 9anancias
. . Decisiones
\/ Planificacién de

del negocio financiacion

Desarrollo Atencion
de una idea de los
De negocio inversores

Utiliza el proceso de planificacion

para decidir si el negocio es
realmente tan bueno como tu crees.
.Plantéate si realmente deseas dedicar
cinco afios de tu vida haciendo eso.

Eugene Kleiner, Inversor de capital riesgo

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin
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Si queremos tener éxito, este proceso de
organizacion nos proporcionara una es-
tructura sobre la que construir nuestra
Idea de Negocio, asi como el camino que
conduce a la realizacion de la empresa.
Las exigencias de los inversores tendran
un efecto decisivo en cdmo y con qué en-
foque, manejaremos las distintas etapas
de organizacion de nuestra empresa.

Etapa 1: Desarrollo de la idea

El punto de partida es una "idea brillante":
la solucién a un problema. Puede tratarse
de un nuevo producto o un nuevo servicio,
pero también puede ser una innovacion
dentro de un negocio ya existente. Por
ejemplo, un nuevo proceso de produccién,
una nueva forma de distribucién o cual-
quier otra mejora en el disefio, produccién
0 venta de un producto o servicio. La idea
debe ser sometida a prueba con el fin de
averiguar si existen clientes para ella y
cual pueda ser el tamafo de su mercado.
Basicamente, la idea en si misma no tiene
ningun valor intrinseco. Sélo adquiere
valor econémico cuando se ha convertido
en una realidad en el mercado.

Debemos comenzar a reunir un equipo y
encontrar socios que nos ayuden a des-
arrollar nuestro producto o servicio hasta
que éste se encuentre listo para salir al
mercado (o0 muy préximo a ello; en el ca-
so de un producto se trataria probable-
mente de un prototipo que funcionara).
Durante esta fase, normalmente debemos
arreglarnoslas sin capital de apoyo. De-
bemos financiar nuestro proyecto con
nuestro propio dinero, con ayuda de ami-
gos, quizas con subsidios estatales para
investigacion, aportaciones de fundaciones
u otros recursos. Los inversores llaman a
esto “capital semilla", puesto que nuestra
idea no pasa de ser una semilla que toda-
via no se ha expuesto a los rigores clima-
ticos de la competencia.

Nuestro objetivo en esta fase debe ser
presentar la idea y el mercado -la base de
nuestra nueva empresa- de forma tan
clara y convincente que lleguemos a inte-
resar a posibles socios capitalistas en el
desarrollo posterior de la idea. En la Parte

Grupo
o~ Mueva

@Econamia



2 de este manual encontraremos algunas
sugerencias practicas para lograrlo.

Etapa 2: Preparacion del Plan de Ne-
gocio

Los potenciales inversores en una nueva
empresa de fuerte crecimiento no queda-
ran satisfechos con el mero hecho de leer
un Plan de Negocio. Normalmente, desea-
ran participar en su preparacion antes de
implicarse en la nueva empresa. Antes de
apoyar, asesorar y aportar su conocimien-
to industrial y sus redes de relaciones,
querran conocer ciertas cosas acerca de
las personas que estan detras de la idea:
¢Realizan sus tareas con confianza? ¢De-
muestran tener cualidades de gestidén y
comunicaciéon? ¢Son personas abiertas y
honestas? ¢Poseen experiencia en el sec-
tor? Y por ultimo y no por ello menos im-
portante, éson personas capaces y dis-
puestas a poner sus ideas en practica?

En esta fase es de vital importancia no
perder de vista el conjunto de la situacion.
No debemos perdernos en detalles. Para
ello, el Plan de Negocio nos sera de gran
utilidad: debemos considerar y sopesar los
riesgos que conlleva nuestra idea. Debe-
mos estar preparados para cualquier im-
previsto y aprender a pensar en "escena-
rios". Debemos preparar planes y presu-
puestos iniciales para las funciones mas
importantes de la empresa: desarrollo,
produccidn, Marketing, distribucion y fi-
nanciacion y por supuesto, tendremos que
tomar numerosas decisiones: ¢éa qué
clientes o segmentos de clientes nos diri-
gimos? ¢(Qué precio vamos a poner a
nuestro producto o servicio? éCuadl es la
mejor ubicacidon para nuestra empresa?
éLlevaremos a cabo nosotros mismos la
produccién o buscaremos la cooperacion
de terceros? etcétera, etcétera.

Ademas de los inversores, tendremos que
hablar también con muchos especialistas:
abogados, consultores fiscales, empresas
de estudios de mercado, agencias de pu-
blicidad. También deberemos ponernos en
contacto con nuestros clientes potenciales
con el fin de comenzar a valorar el tama-
fio de nuestro mercado potencial. Debe-
remos encontrar proveedores y quizas,
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firmar los primeros contratos y por su-
puesto, deberemos conocer lo mejor posi-
ble a nuestros competidores.

Limitar el riesgo

Siempre compensa y es rentable tomar
muy en serio la fase de planificacion y
hacer este trabajo concienzudamente. En
ultima instancia, sera siempre el mercado
quien determine el valor de nuestra idea y
su juicio sera implacable. El propdsito de
este Plan de Negocio es someter la idea a
un minucioso examen antes de llevar a
cabo la prueba definitiva: se trata de la
"vuelta de calentamiento” antes de en-
frentamos a la realidad del mundo de los
negocios. Cuando preparemos nuestro
Plan de Negocio deberemos someter todos
los aspectos del negocio a una prueba
experimental. Los inversores profesionales
en nuevas empresas seran siempre los
jueces mas rigurosos porque suelen ser
los mas realistas. Durante esta fase debe-
remos ser capaces de demostrar que el
negocio puede funcionar, que los supues-
tos operativos del plan son realistas y que
se estd en condiciones de hacer que la
empresa tenga éxito en el mercado. Por
muchas precauciones que se tomen, un
start-up siempre constituye una inversion
arriesgada. La experiencia demuestra que,
de promedio, de cada diez empresas fi-
nanciadas con capital riesgo, so6lo una
constituye un gran éxito; tres ofrecen re-
tornos aceptables; tres quedan estanca-
das y tres sufren pérdidas absolutas. Por
ello, es perfectamente comprensible que
los inversores hagan todo lo posible por
limitar el riesgo de su inversién. En cual-
quier caso, el riesgo forma parte de su
negocio.

Financiacion de gastos con recursos
economicos propios

Durante esta intensa fase de concepcién
incurriremos inevitablemente en gastos. El
equipo debe tener unos ingresos, hay que
mantener en marcha unas operaciones
minimas y hay que desarrollar un prototi-
po. Sin embargo, en esta fase también
debemos tener una idea clara de los cos-
tes en los que vamos a incurrir. Los fon-
dos deberan seguir saliendo de la misma

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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fuente o fuentes que durante la primera
fase, aunque es posible que en algunas
ocasiones los inversores estén dispuestos
a realizar algun anticipo.

Para nosotros, fundadores de la empresa,
esta fase finaliza con éxito cuando los in-
versores estan listos para financiar el pro-
yecto. Encontramos mas detalles sobre
todo esto en la Parte 3 del manual.

Etapa 3: Creacion de la empresa, en-
trada en el mercado y crecimiento

El trabajo conceptual esta ya en buena
medida terminado y ha llegado el momen-
to de poner en practica el Plan de Nego-
cio. De ser el disefiador del proyecto de-
bemos pasar ahora a ser sus constructo-
res. El éxito del proyecto debe ahora bus-
carse y conseguirse en el mercado. He
aqui algunas de las tareas principales:

+ Establecer la empresa.

+ Crear la organizacion y la direccion.
+ Poner en marcha la produccién.

+ Publicidad.

+ Entrada en el mercado.

+ Reaccién a las amenazas: competencia,
desarrollos tecnoldgicos.

+ Expansion de la produccion.
+ Entrada en nuevos mercados.
+ Desarrollo de nuevos productos.

Esta fase mostrard si nuestra idea era
buena y en ultima instancia, si va a ser
rentable.

Etapa 4: Objetivo logrado: realizacion
del éxito

La realizacion demuestra el éxito de nues-
tro proyecto. Si todo va bien, podremos
vender nuestro negocio con, al menos, el
beneficio previsto en el Plan de Negocio.
Para el inversor, su objetivo desde un
principio es poder salir del negocio
habiendo obtenido beneficios. Esto no
quiere decir que nosotros, en tanto que
empresarios, tengamos que abandonar el
negocio. Los empresarios suelen quedarse
dentro de la empresa, aunque en muchos
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casos lo hacen con una menor participa-
cion financiera. Esto les permite disfrutar
del fruto econdmico de sus esfuerzos y su
trabajo.

El capital se puede obtener de multiples
formas. Normalmente, se vende el nego-
cio, por ejemplo, a un competidor, un
proveedor o un cliente, o se saca a bolsa
por medio de una Oferta Publica de Venta
(OPV). Otra posibilidad es que los inverso-
res que quieren salir del negocio vendan
su participacién a los otros.

2. La compensacion de tus esfuerzos

Lo que comenzé como una aventura
arriesgada se ha convertido ahora en un
negocio bien establecido. En un breve
periodo de tiempo hemos creado un im-
portante nimero de puestos de trabajo y
hemos captado numerosos clientes con
nuestra solucién innovadora. Y el esfuer-
zo, ademas, ha valido la pena desde el
punto de vista econdmico.

Apunta a la luna.
Incluso si fallas,
alcanzaras las estrellas

Les Brown
Famoso orador

D. LA IDEA DE NEGOCIO

Fijate en cualquier gran corporacion,
y me refiero a las auténticamente gran-
des, y veras que todas comenzaron con
alguien que tuvo una idea que funciond.

Irvine Robbins
Empresario

El punto de partida de todo proyecto em-
presarial con éxito es una idea convincen-
te. Es el primer hito en el proceso de
puesta en marcha de una empresa de
fuerte crecimiento. Para que tenga éxito,
es imprescindible que analicemos la idea
desde la perspectiva del inversor. Esto

Grupo
UEVA

o~ N s
@Econamla



significa que debemos demostrar de forma
clara y concisa, qué ventajas va a aportar
nuestra idea a nuestros clientes, en qué
mercados y cOmo generara ingresos. Por
ultimo, por supuesto, deberemos presen-
tar nuestra idea de forma convincente.

En este capitulo encontraremos:

+ cdmo se identifican y desarrollan las
ideas.

+ qué cosas debe incluir una idea empre-
sarial convincente.

+ cOmo presentar nuestra idea a los in-
versores.

El caso practico de CityScape, al final de
este capitulo, muestra el alcance y el gra-
do de detalle que requiere una Idea de
Negocio desarrollada, asi como un ejem-
plo de cémo debe presentarse una idea.

La mejor forma de tener una buena idea
es tener muchas ideas.

Linus Pauling
Quimico

E. COMO IDENTIFICARY
DESARROLLAR UNA IDEA DE
NEGOCIO

La investigacion ha demostrado que las
ideas de negocio mas originales y de ma-
yor éxito son desarrolladas por personas
gue tienen varios afios de experiencia.
Desarrollar una Idea de Negocio con el
necesario grado de madurez exige una
profunda comprension de la tecnologia
aplicable, ademas de un buen conocimien-
to de la conducta de los clientes o, sim-
plemente, del sector en cuestiéon. Gordon
Moore y Robert Royce, por ejemplo, ya
poseian varios afos de experiencia en
Fairchild Semiconductors antes de que
fundaran Intel.

Sin embargo, existen ejemplos de concep-
tos revolucionarios que han sido descu-
biertos por absolutos principiantes. Steve
Jobs y Steve Wozniak abandonaron sus
estudios universitarios para fundar Apple.
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A Fred Smith se le ocurrié la idea de Fe-
dEx, el servicio de paqueteria mundial,
cuando estaba todavia en secundaria.

Una Idea de Negocio sin desarrollar no
vale nada, por muy brillante que sea.
Normalmente, hay que invertir mucho
tiempo para que una idea se desarrolle
hasta convertirse en una Idea de Negocio
madura: tiempo para trabajar mas la idea,
con implicacion de varias personas.

En primer lugar, la idea debe superar una
prueba. Esto quiere decir que hay que
comprobar las oportunidades que la idea
tiene en el mercado; hay que revisar la
viabilidad econdmica y tecnoldgica del
proyecto y hay que comprobar hasta qué
punto la idea es innovadora. En seguida
nos enfrentaremos a una importante bate-
ria de preguntas y comenzaradn a surgir
los problemas. Tendremos que solucionar-
los paso a paso mejorando y "afinando"
nuestra idea del producto y comprobando
una y otra vez su probabilidad de éxito.
¢Disponemos de buenas respuestas para
las preguntas? ¢Encontraremos las formas
de resolver los problemas? é¢Hemos logra-
do mejorar las posibilidades de nuestra
idea en el mercado? Si no es asi, debemos
seguir trabajando.

Debemos comentar nuestra idea con ami-
gos, profesores, expertos, clientes poten-
ciales: cuanta mayor sea la amplitud y
minuciosidad con que analicemos nuestra
idea, mayor sera la claridad con la que
podemos expresar sus ventajas y sus pro-
babilidades de aceptacién en el mercado.
Sélo entonces estaremos debidamente
preparados para hablar de ella con inver-
sores.

¢Cuanto tiempo lleva desarrollar una Idea
de Negocio? Depende. Si consideramos las
etapas de desarrollo que hemos plantea-
do, menos de un mes seria altamente im-
probable y escasamente realista. La Idea
de Negocio para el desarrollo de un pro-
ducto o un proceso, por ejemplo, so6lo esta
lista para ser financiada cuando es sufi-
cientemente concreta para ser llevada al
mercado en un futuro previsible y con
grado razonable de riesgo predecible. Esto
puede llevar afos. Los inversores se refie-
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ren a este periodo como la "fase de semi-
[la" de la idea; normalmente se financia
con "dinero blando", en otras palabras,
con fondos que no planteen exigencias
excesivas o puedan hacer peligrar el éxito
del proyecto.

También es posible que la idea exija mu-
cho tiempo si estd muy adelantada a su
tiempo. Se ha descubierto el producto
perfecto pero todavia no puede ser reali-
zado porque los sistemas o las tecnologias
necesarias no han sido aun desarrollados.
Un ejemplo de esto es Internet. Habia
gran cantidad de ideas para comercializar
bienes y servicios, pero la explotacién
comercial de Internet se vio durante mu-
cho tiempo impedida por la inadecuada
seguridad de los sistemas de pago dispo-
nibles.

1. Tres formas de presentar una
Idea de Negocio

Una joven ingeniera tiene una idea para
un nuevo producto y desea presentar su
Idea de Negocio a un inversor potencial.
Ella sabe que debe ir directo al grano si
quiere ser escuchada.

Ejemplo 1: el enfoque de las ventas

"Tengo una gran idea para un nuevo sis-
tema de pago, de manejo muy sencillo
para el cliente, que tiene un enorme po-
tencial. Es lo que ustedes siempre desea-
ron tener y les ayudara a ganar mucho
dinero". El inversor piensa: "Todo pura
palabreria. He escuchado centenares de
'grandes ideas': un aburrimiento”.

Ejemplo 2: el enfoque tecnolégico

"Tengo una idea para un sistema compu-
terizado de control de maquinas. La clave
es un chip SSP totalmente integrado con
12 GByte de RAM y manejo directo de la
unidad de control por medio de tecnologia
SSP asimétrica; su desarrollo ha llevado
cinco afos". El inversor piensa: "Una in-
geniera informatica enamorada de la tec-
nologia. Ella es su propio mercado".

Ejemplo 3: el enfoque empresarial

"Tengo una idea que ofrece la posibilidad
de crear una empresa de unas 100 perso-

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin

autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.

nas, con unos ahorros de costes de entre
un 3% y un 5%. Los analisis iniciales de
precios/costes me han convencido de que
el margen potencial puede ser de un 40-
60%. A través de la Asociacién de Peque-
fas Empresas y la revista XYZ, tengo ac-
ceso a un canal de publicidad muy centra-
do en el negocio. La distribucién se reali-
zaria por medio de “ventas directas”. El
inversor piensa: “Conoce las ventajas para
el cliente y las ha cuantificado. También
ha pensado en el mercado y en el benefi-
cio potencial, y sabe como va a hacer lle-
gar el producto al cliente. Estoy interesa-
do en saber de qué clase de producto se
trata”.

2. Ideas de negocio innovadoras

Las Ideas de Negocio se pueden dividir en
dos dimensiones. La primera dimension es
el producto/servicio que la idea contiene;
la segunda dimension es la forma en que
el producto/servicio se desarrolla, fabrica
y comercializa y que se conoce como "“sis-
tema de negocio”. En ambas dimensiones
es posible continuar desarrollando algo ya
existente o bien desarrollar algo entera-
mente nuevo. Encontraremos mas infor-
macion acerca de “sistemas de negocio”
en el Capitulo E de la Parte 3, Sistema y
Organizacién de la Empresa.

INNOVACION EMPRESARIAL

Nuevo producto Nueva Industria

= | ® Apple , Microsoft, e TV por satélite

:g Sun, etc e Netscape

g Mistral
° g ® Vacuvin
) c .
ER-B Logitech
S
°
™
s
£) Industria existente | Nuevos sistemas
‘E' o ? de negocio
g % * Consultorios o Dell

g | medicos bufetes | o charles Schwab

X7] de abogados, o FedEx

& | despachos de

ingenieria
Start upsde fuerte
SR
Existente Innovacion

Nuevo sistema de Negocio

El concepto de innovacién suele aplicarse
a nuevos productos o servicios que usan
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métodos de produccidon convencionales y
se distribuyen a los clientes usando cana-
les de distribucién convencionales. Micro-
soft, por ejemplo, desarroll6 el nuevo sis-
tema operativo DOS, pero utilizd la orga-
nizacién de ventas de IBM ya existente
para comercializarlo. Mistral utilizé tiendas
de deportes ya existentes para distribuir
sus tablas de surf. El aparato Vacuvin de
Bernd Schneider se puede adquirir en
cualquier tienda de electrodomésticos

Las innovaciones en el sistema de negocio
son menos evidentes, pero igualmente
importantes. El éxito de Dell se debid a
sus costes notablemente inferiores, lo que
se logré gracias a un nuevo tipo de siste-
ma de produccién y distribucion directa:
los ordenadores se fabricaban en muy
poco tiempo, pero sélo después de que se
hubiera recibido el correspondiente pedi-
do. FedEx utilizé un sistema consistente
de clasificacion centralizada y funciona-
miento las 24 horas para revolucionar la
entrega de cartas.

Al desarrollar nuevos productos hay que
poner el énfasis en la mejora del “valor
para el cliente”. Lo mas importante que
debe tenerse en cuenta para llevar a cabo
innovaciones en el sistema de negocio es
reducir costes. Posteriormente, esta ven-
taja se le puede pasar al menos en parte
al cliente, en forma de reduccién de pre-
cios.

Ocasionalmente es posible combinar am-
bas dimensiones de innovacién: en el pro-
ducto y en el sistema de negocio. Esto
implica inventar una nueva “industria”.
Netscape hizo una aportacion esencial al
éxito de la World Wide Web cuando puso a
disposicién del publico, de forma gratuita,
su buscador a través de Internet; Netsca-
pe gano el dinero vendiendo software a
clientes comerciales y espacio a los anun-
ciantes en su pagina home. La televisidon
por satélite ofrece una seleccién practica-
mente ilimitada de programas, dejando
aparte a los distribuidores de programas
tradicionales, como las empresas por ca-
ble o las cadenas normales de televisidn,
operando sus propios satélites y vendien-
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do los aparatos receptores a través de
establecimientos tradicionales.

Si no lo puedes decir de forma sencilla y
clara, piénsalo y sigue trabajando hasta
qgue lo logres.

Karl Popper
Filésofo

3. Contenido de una idea de negocio
convincente

La Idea de Negocio debe sonar atractiva
para un inversor. No consiste en un folleto
publicitario de un producto supuestamente
asombroso, ni en una descripcion técnica,
sino en un documento de toma de deci-
sidn que da respuesta a las tres preguntas
siguientes:

éCual es el beneficio para el cliente?, o
sea, {qué problema vamos a resolver? El
éxito en el mercado se logra gracias a
clientes satisfechos, no a unos productos
asombrosos. Los clientes compran un pro-
ducto porque quieren satisfacer una nece-
sidad o resolver un problema; da igual
que se trate de comida o bebida, de redu-
cir un esfuerzo, de aumentar el placer o
de mejorar su imagen. Por ello, la primera
caracteristica que debe tener una Idea de
Negocio es que ésta establezca con clari-
dad qué necesidad va a satisfacer y de
qué forma lo va a conseguir (producto o
servicio).

¢Cual es el mercado? Una Idea de Negocio
s6lo adquiere valor econdmico real si la
gente quiere comprar el producto o servi-
cio. Asi, la segunda caracteristica de una
Idea de Negocio con éxito es que sea ca-
paz de demostrar la existencia de un mer-
cado para el producto o servicio y que
identifique al grupo, o grupos, de clientes
objetivos.

¢Como ganara dinero? La mayoria de los
productos generan ingresos directamente
a partir de las ventas a los clientes. En
algunos casos, sin embargo, el "mecanis-
mo de generacion de ingresos" puede ser
mas complicado; por ejemplo, el producto
se entrega gratuitamente al cliente y son
los anunciantes quienes lo pagan. Por ello,
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la tercera caracteristica para que una Idea
de Negocio tenga éxito es que deje muy
claro como se generaran ingresos y en
gué cantidad.

Beneficio para el cliente

La Idea de Negocio debe ser la solucién de
un problema que sea importante para
clientes potenciales. Muchos empresarios
cometen el error de pensar en los detalles
técnicos del producto cuando se refieren a
una “solucién”. Los inversores no piensan
asi. Lo primero que éstos tienen en cuenta
es la perspectiva del mercado y del clien-
te. Para ellos el factor clave es el valor
para el cliente; todo lo demas tiene una
importancia secundaria.

Cualquiera que diga: "Nuestra maquinaria
puede realizar 200 operaciones cada hora"
o "Nuestra maquina tiene un 25% de pie-
zas menos", esta pensando sélo en el pro-
ducto. En cambio, quien dice: "Nuestra
magquinaria le ahorra al cliente un 25% de
su tiempo y por lo tanto, un 20% de cos-
tes" o "Con nuestra solucién, usted puede
aumentar su produccion en un 50%"; esta
adoptando el punto de vista del cliente. En
otras palabras, el producto o servicio es
un medio de ofrecerle valor al cliente,
nunca de ofrecer valor en si mismo.

El valor que un producto o servicio tiene
para el cliente viene determinado por lo
que dicho producto o servicio tiene de
nuevo o de mejorado, en comparacion con
otras soluciones alternativas. Es, por lo
tanto, un medio esencial de diferenciacion
y un elemento decisivo para el éxito que
nuestra Idea de Negocio pueda tener en el
mercado. También debemos, en la medida
de lo posible, expresar en cifras el benefi-
cio que obtendra el cliente.

Menos Mas Mas Mas
caro flexible seguro rapido
Mas comodo Mas atractivo
Mas Mas Mas
pequeiio sencillo ligero
Mas confortable Mas fiable

Segun la teoria de Marketing, el valor para
el cliente debe a menudo expresarse en
términos de una "Propuesta Unica de Ven-
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ta”, conocida en inglés como USP (Unique
Selling Proposition). Tenemos aqui dos
aspectos. En primer lugar, la Idea de Ne-
gocio debe ofrecerse a los clientes de una
manera (propuesta de venta) que tenga
sentido para ellos. Muchas compafiias
nuevas no llegan a ninguna parte porque
sus clientes no son capaces de compren-
der las ventajas del producto y, por lo
tanto, no lo compran; ademas, no se les
puede reprochar por ello. En segundo lu-
gar, la oferta debe ser excepcional. El
cliente debe elegir nuestra oferta de entre
todas las que se ofrecen en el mercado.
Por ello, debemos convencer al cliente de
que nuestro producto o servicio ofrece
mas ventajas o mas valor que los otros.
Sélo entonces elegird el cliente nuestro
producto. Es dificil arrastrar a la gente
para que abandone aquello a lo que esta
acostumbrada o con lo que se siente cé-
moda. Un cliente potencial que esta inte-
resado en un nuevo producto, lo primero
que hace es ver lo que ofrecen los fabri-
cantes bien establecidos y conocidos. Lo
mas sencillo para convencerse de la ver-
dad que contiene esta afirmacion es, sim-
plemente, analizar nuestra propia conduc-
ta como consumidores.

Cuando describamos nuestra Idea de Ne-
gocio, no tenemos todavia que presentar
una USP plenamente madura, sino soélo
dejar muy claros sus principios. Ya ten-
dremos tiempo de completarla mas ade-
lante, cuando estemos trabajando en el
Plan de Negocio.

Mercado

Pensar en el mercado y en la competencia
exige ciertos conocimientos de Marketing.
Por ello, a los lectores sin experiencia em-
presarial se les recomienda que estudien
primero el capitulo sobre Marketing en la
Parte 3 de este manual.

¢Cual es el mercado para este producto o
servicio? Los inversores estan especial-
mente interesados en dos preguntas
cuando piensan en el mercado:

+ ¢Cual es su tamano?

+ ¢Cudles son los principales grupos o
segmentos objetivos?
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En esta etapa no es necesario un analisis
detallado de mercado. Sera suficiente con
tener una estimacién razonable del tama-
fo y los segmentos del mercado. Para
mayor seguridad podemos hacer un célcu-
lo basado en datos facilmente comproba-
bles, que podemos obtener a través del
INE, asociaciones profesionales o la pren-
sa econodmica especializada. El tamafio del
mercado objetivo debe poder calcularse
usando estimaciones razonables basadas
en estos datos.

Evidentemente no es sencillo definir y
especificar el segmento objetivo. Al prin-
cipio sera suficiente con tener una nocién
inicial de quiénes son los clientes objetivo.
En cualquier caso debemos demostrar por
gué nuestra idea ofrece ventajas especifi-
cas precisamente a estos clientes (por
ejemplo, personas con elevados ingresos,
personas muy interesadas en tecnologia)
y por qué este grupo reviste especial inte-
rés econdmicamente. En el ejemplo de
CityScape la Idea de Negocio es intere-
sante para pequefias y medianas empre-
sas que desean tener una presencia en
Internet pero que consideran que su parti-
cipacion directa en la Red es muy costosa.

¢En qué se diferencia el producto o servi-
cio del de la competencia? Siempre debe-
mos tener en cuenta a la competencia, ya
se trate de empresas con productos simi-
lares o de productos sustitutivos que res-
pondan igualmente a las necesidades de
nuestros clientes. Un fabricante de pasta
no compite solamente con otros fabrican-
tes de pasta, sino asimismo y de forma
directa con los productores de arroz y pa-
pas, con las fabricas de pan y dulces y de
forma general, con todos los productores
de alimentos. Por lo que respecta a nues-
tra Idea de Negocio debemos dejar claro
que conocemos a huestros competidores.
Debemos explicar con claridad en qué se
diferencia nuestra idea de la de nuestros
competidores y por qué es mejor.

Mecanismo de generacion de ingresos

Haciendo una simplificacién, el tradicional
calculo de beneficios de un negocio se
realiza de la forma siguiente: una empre-
sa compra materiales o servicios a sus
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proveedores y los pagos por estos mate-
riales o servicios representan unos costes
para la empresa. Después, la empresa
vende productos o servicios a sus clientes,
lo que produce unos ingresos. Mas adelan-
te, cuando preparemos el Plan de Negocio
tendremos que establecer el sistema de
negocio y el mecanismo de ingresos de
nuestra empresa de forma mas detallada
(ver Parte 3, Capitulo 5). De ser posible,
debemos tratar de preparar un calculo
aproximado de costes e ingresos. Una
regla basica para empresas de fuerte cre-
cimiento es que durante la fase de start
up deben lograr un beneficio bruto (ingre-
sos menos costes directos de produccién
dividido por los ingresos) de entre un 40 y
un 50 por ciento.

No todos los negocios siguen el mismo
patrén. El leasing y el arrendamiento fun-
cionan segun otros mecanismos de ingre-
sos. Tres ejemplos: McDonald's obtiene su
dinero de los derechos de licencia que
cobra a sus franquiciarios: los duefios de
los restaurantes pagan a McDonald's por
usar su nombre y por seguir el modelo y
estilo de funcionamiento del restaurante.
ViaVia, un periddico de anuncios clasifica-
dos por palabras, se financia con el precio
gue pagan las personas que compran el
periddico; los anuncios se publican gratui-
tamente. En el ejemplo de CityScape, el
servicio (informacién) no le cuesta nada al
consumidor y la empresa obtiene su dine-
ro de las tarifas que pagan las empresas
gue alquilan una pagina web. Si nuestra
Idea de Negocio se basa también en una
forma innovadora de mecanismo de ingre-
sos, tendremos que explicarla en la etapa
inicial de Idea de Negocio.

4. Lista de comprobacion

¢Responde nuestra Idea de Negocio las
preguntas siguientes?

O (Qué tiene de innovadora nuestra Idea
de Negocio?

O (Qué tiene nuestra idea de excepcio-
nal?

O ¢Puede protegerse con una patente?

O ¢Quién es el cliente?
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O (Qué hard que el cliente compre el
producto?

O ¢A qué necesidades da respuesta?

O ¢éPor qué es el producto mejor que
otras alternativas comparables?

O ¢Cudles son las ventajas competitivas
de la nueva empresa?

O ¢éPor qué un competidor no podria
simplemente copiar las ventajas com-
petitivas de la nueva empresa?

O ¢De qué forma llega el producto al
cliente?

é¢Puede este producto hacer dinero?

¢Qué precio se puede pedir por élI?

PRESENTACION DE LA IDEA DE
NEGOCIO

Para que los inversores se molesten en
tomar en consideracion una Idea de Nego-
cio, ésta debe cumplir unas exigencias
basicas muy claras. Nuestro proyecto sélo
podra sobrevivir a esta etapa si responde
a estos criterios. Evidentemente, aunque
los inversores viven siempre con el riesgo
de perder su dinero, siempre trataran de
limitar dicho riesgo lo mas posible. Una
sola razén puede ser suficiente para que
dejen de estar interesados por una Idea
de Negocio.

O
O <¢Cuales son los costes que conlleva?
O
F.

Caracteristicas que debe reunir una Idea
de Negocio prometedora:

+ Responde a una necesidad de los clien-
tes, resuelve un problema.

+ Es Innovadora.

+  Es Unica.

+ Tiene un enfoque claro.

+ Ofrece rentabilidad a largo plazo.

La forma en que presentemos nuestra
Idea de Negocio a un inversor constituira
la prueba de fuego para todo lo que haya
trabajado hasta ese momento. Lo que
realmente importa es conseguir que el
inversor entienda nuestra idea y muestre
interés, tanto en lo que respecta al conte-
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nido como a la presentacion profesional.
No debemos olvidar que los inversores de
capital riesgo, por ejemplo, llegan a recibir
hasta 40 nuevas ideas de Negocio cada
semana y su tiempo es limitado. Por ello,
el primer objetivo es la claridad. No de-
bemos suponer de antemano que los in-
versores estan familiarizados con la tecno-
logia de nuestro producto o con la jerga
de nuestra profesion. Es muy improbable
que un inversor se moleste en dedicar
tiempo en averiguar el significado de un
término o un concepto confuso o compli-
cado.

El segundo objetivo de nuestra presenta-
cion es la concisidon de contenidos y ex-
presion. Mas adelante, habra tiempo sufi-
ciente para dar descripciones detalladas y
ofrecer calculos econédmicos exhaustivos.

1. Presentacion formal de la Idea de
Negocio
Pagina de titulo

+ Nombre del producto o servicio.
+ Nombre del iniciador/empresario.
+ Nota sobre confidencialidad.

+ Tlustracion del producto o servicio, si
procede.

Texto

+ Dos a cinco paginas de texto.

+ La estructura debe ser clara, usando
subtitulos, tabuladores y sangrados.

Cuadros, ilustraciones, tablas

+ Maximo de cuatro ilustraciones como
apéndice.

+ Solo si es necesario para entender la
idea.

+ Referencias explicitas en el texto.
+ Disefio claro y sencillo.

+ Estilo uniforme.
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CityScape

Idea de Negocio

7 de abril de 1997

Confidencial

La Idea de Negocio de CityScape es confidencial. Queda prohibida la reproduccion o divulga-
cion a ninguna persona del plan de negocio, o de cualquier informacién contenida en él, sin

el permiso de los autores de CityScape.
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Idea de Negocio de CityScape
El problema: es dificil obtener informacion local en Internet.

Internet y la World Wide Web (WWW) se han establecido como la columna verte-
bral de la "Superautopista de la Informacién" de ambito mundial, asi como del mer-
cado de comercio electrénico. Dado el nimero cada vez en aumento de usuarios de
la WWW, muchas empresas buscan la forma de aprovecharse de las ventajas que
ofrece este nuevo canal de distribucién. Sin embargo, a los usuarios finales cada
vez les resulta mas dificil encontrar la informacidon deseada con rapidez y fiabilidad,
pues el numero de "Homepages" y la cantidad de informacién on-line que existe
son enormes y van en aumento. Ademas, no existe una plataforma de WWW facil-
mente accesible para las pequefias empresas de orientacidon local que permita a

estas empresas usar Internet de forma eficaz.
La solucién: una nueva forma de organizar la informacion local.

CityScape resuelve este problema: es a un tiempo un servicio de directorio interac-

tivo de la WWW y una plataforma comercial para pequefas y medianas empresas.

+ CityScape organiza de forma interactiva y sencilla de usar, toda la informacién
diaria; por ejemplo, acontecimientos de actualidad, acontecimientos locales, pre-
visiones meteoroldgicas locales, guias de restaurantes, cartelera de cines, lista-
dos de direcciones e informacion sobre las empresas locales y lo que éstas ofre-

cen.

+ CityScape actia como un conducto a través del cual los comerciantes locales
pueden no sélo anunciarse, sino también vender a sus clientes locales. Este ser-
vicio va desde el envio de una direccion de contacto hasta la presentacién de ca-

talogos completos interactivos e integrando asimismo transacciones comerciales.
La innovacion: integracion de la informacion local

La innovacidon de CityScape (si se compara con los productos existentes en Inter-
net) radica en su integracién interactiva y atractiva para el usuario final, de una
informacién diaria de facil manejo. Normalmente, se trata de informacién que hay
que recoger a partir de distintas fuentes: periddicos, listines telefénicos y radio.
También constituye una innovacién la forma en que CityScape ofrece a las peque-
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fas y medianas empresas que no estan tecnoldgicamente bien equipadas, una

oportunidad de estar comercialmente presentes en la Red.

El mercado: aproximadamente 5 millones de pequeinas empresas como

clientes potenciales.

Los clientes potenciales de CityScape son pequefias y medianas empresas que ac-
tualmente comercializan sus productos y servicios a través de canales convenciona-
les, como las paginas amarillas, la prensa escrita y la radio. Un calculo aproximado
del nUmero de empresas que podrian llegar a ser clientes de CityScape en América
Latina es de mas de 5 millones. Con unas ventas medias de 200 mil ddélares por
ano, esto representa un volumen total de mercado de mas de 1.000 millones de
ddlares. Si consideramos el gasto medio en publicidad de tales empresas, creemos
gue estos clientes encontraran atractiva la oferta de CityScape, que tiene unos pre-
cios de unos 20 ddlares por mes. Con este nivel de precios, CityScape seria comer-
cialmente viable e igualmente interesante para inversores y para futuros emplea-

dos.

Los principales competidores de CityScape son los canales tradicionales, como los
periddicos y las Paginas Amarillas. Comparado con estos canales, CityScape cuenta
con unas ventajas excepcionales, gracias a la interactividad y a la capacidad multi-
media de la WWW. Hay otros competidores, entre los que cabe mencionar a las
empresas que ofrecen una amplia gama de servicios en Internet. Superaremos a
estos competidores gracias a la rapidez de implantacién de CityScape y a base de
explotar nuestro conocimiento experto en los campos de la tecnologia y la distribu-
cion.

Generacion de ingresos: cuotas mensuales por ofertas de servicios.

CityScape es gratuito para los usuarios finales. Precisamente, el alto niumero de
usuarios finales es lo que representa un incentivo para que las empresas y los co-
merciantes deseen estar presentes en CityScape a cambio del pago de una cuota.
Esta cuota dependerd del nivel de servicio requerido: basico, especial y servicio de
catadlogo. Dicha cuota se divide en una cantidad Unica inicial de establecimiento y

en una cuota mensual de servicio.
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CityScape se especializa en marketing y ventas, poniendo en contacto a usuarios
finales y a pequefas y medianas empresas, asi como en el desarrollo e integracién
de tecnologias de Internet (dispositivos de busqueda, procesamiento de transaccio-
nes, etc.). La provision de acceso a Internet se subcontrata a proveedores de acce-
so local (Cuadro 1). CityScape se introducira primero en ciudades y regiones con un
alto nivel de utilizacién de WWW/Internet; el objetivo es establecer CityScape como
la norma de facto para la gestidon de la informacion local y para los comerciantes

locales que deseen hacer negocios a través de Internet.

Ilustracion del modelo de negocio de CityScape

MODELO DE NEGOCIO DE CITYSCAPE

e
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II. Estructura del Plan de
Negocio

Redactar un Plan de Negocio nos obliga a
pensar de forma disciplinada, si queremos
hacer un trabajo intelectual serio. Una
idea puede parecernos brillante al conce-
birla, pero puede fracasar al entrar en los
detalles y las cifras.

Desarrollando el Plan de Negocio

Hemos comenzado a dar los primeros pa-
S0S para crear nuestro negocio. Hemos
formulado de manera clara cuales son los
beneficios que nuestro producto o servicio
ofrece al cliente y nuestro andlisis inicial
de mercados nos ha inspirado confianza
en la existencia de un mercado atractivo,
asi como en la posibilidad de un exitoso
lanzamiento y una rapida expansion. Pue-
de que ya hayamos convencido a los in-
versores de las grandes posibilidades de
nuestra idea y que hayamos conseguido
gue se asocien con nosotros para ponerla
en practica. Sin embargo, todavia nos
queda mucho por hacer antes de poder
contar con una respuesta afirmativa en el
tema de la financiacién. El Plan de Nego-
cio nos proporciona los medios que nhos
permitirdn elaborar nuestra idea de forma
sistematica hasta que esté lista para la
presentacion.

Estructura del Plan de Negocio

Es aconsejable que el Plan de Negocio
contenga ocho secciones, que se exponen
detalladamente en los siguientes capitu-
los. Como posible ejemplo practico de la
elaboracién y presentacién citaremos el
caso de CityScape.

Contenido del Plan de Negocio

El Plan de Negocio deberia proporcionar
informacién clara y concisa sobre todos
los aspectos del negocio propuesto. Esto
incluye cuestiones practicas referentes a
su creacion, funcionamiento, direccion,
analisis de los costes, ventas, rentabilidad
y perspectivas de expansion. Dicha infor-
macién permitira conocer si nuestra Idea
de Negocio resiste a un estudio mas ex-
haustivo o si necesitamos modificarla o,
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incluso, pensar en otra nueva. Si acudi-
mos a inversores profesionales, éstos
apoyaran nuestros esfuerzos de planifica-
cion y actuaran de tutores y consejeros.
De esta forma desempefaran un papel
crucial en la puesta en marcha de nuestro
start-up.

Redactar un Plan de Negocio requiere co-
nocimientos mayores del negocio que en
las etapas anteriores. En el caso de que
no se posea formacion o experiencia es-
pecifica en este campo, todo lo que se
debe saber al respecto se encuentra en
los capitulos que siguen. La informacion
se presenta de una forma concentrada, lo
cual ayudara a tener en cuenta las cues-
tiones mas relevantes y actuar como un
socio competente a la hora de dialogar
sobre el proyecto. Si por el contrario se
cuenta con esa formacidn o experiencia,
podra servir de modelo para las cuestio-
nes clave que habra que considerar en el
momento de poner en marcha una empre-
sa de rapido crecimiento.

Diseio formal del Plan de Negocio

Para que éste pueda calificarse de “profe-
sional” tendra que ser:

+ Efectivo: Contiene todo lo que los
inversores necesitan saber para
financiar la empresa, ni mas ni menos.

+ Estructurado: Su organizacion es clara
y sencilla (véase el orden de los capitu-
los de la Parte 3 de este manual y en el
proyecto que sirve de ejemplo).

+ Comprensible: Escrito de forma clara y
directa. Utiliza términos precisos.

+ Breve: No sobrepasa las 30 paginas,
incluyendo los apéndices.

+ De facil manejo: El tipo de letra es de
al menos 11 puntos; el interlineado de
1,5 y los margenes de 2,5 cm. como
minimo.

+ Atractivo: Las cifras y cuadros son faci-
les de entender; se evitan los “efectos
especiales” en los graficos.

La concision también es una cuestion
de estilo.

Grupo
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A continuacién, transcribimos algunas
citas de personajes famosos:

El principio rector del estilo debe ser
que una persona sélo puede concentrarse
en una idea al mismo tiempo.

Schopenhauer

Elige el término concreto, no el genérico.
Norma clasica de estilo

No emplees nunca una palabra larga
si te sirve una corta.

George Orwell

Antes de usar un adjetivo, ven a verme al
tercer piso y preguntame si es necesario.

Georges Clemenceau
Editor de periddico,
a un joven periodista.

Oraciones principales, oraciones principa-
les y nada mas que oraciones principales.
Kurt Tucholsky

Consejo a oradores

El verbo es la espina dorsal de la oracion.
Ludwig Reiners

Lee siempre lo que escribes.
Wolf Schneider

Dijo, con absoluta claridad, lo que venia
primero, segundo y tercero.

Wilhelm Busch

Un buen resumen ejecutivo me da un idea
de por que ésta es una empresa intere-
sante. Necesito un informe muy claro so-
bre la misién a largo plazo, una vision de
conjunto de las personas, la tecnologia y
la adecuacion al mercado.

Ann Winblad
Inversora en capital riesgo
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A. RESUMEN EJECUTIVO

El resumen ejecutivo ofrece una impresion
general y todo lo que un lector presionado
por la falta de tiempo debe saber sobre su
Plan de Negocio. La claridad y la facilidad
para la comprensién resultan especial-
mente importantes. El resumen es, por asi
decirlo, el boceto de nuestro proyecto y el
Plan de Negocio es el dibujo definitivo. Sin
embargo, debe aportarle al lector todos
los elementos relevantes de éste ultimo.
Los capitulos siguientes explican en deta-
lle la informacién que un resumen debe
incluir y proporcionan datos técnicos mas
precisos. No obstante, éstos no deberian
contener sorpresas en forma de mensajes
0 conceptos totalmente nuevos.

Elaborar un resumen claro y conciso de un
Plan de Negocio en dos paginas implica a
menudo una dificultad superior y un tiem-
po mayor que los requeridos para elaborar
veinte hojas de descripcidon detallada. La
sintesis exige un proceso intelectual adi-
cional y por tanto, tiempo. Ademas, de-
bemos pensar en el lector: asegurarnos
de que la estructura resulta clara y com-
prensible. El lenguaje no debe ser compli-
cado, de forma que pueda leerse mas ra-
pidamente. La presentacion ha de ser cla-
ra, asi conseguiremos atraer la atencién
del lector. Lo que se pretende es que los
inversores muestren interés en él. Antes
de que se decidan a financiar nuestro
start-up, querran tener una mayor infor-
macién y sacar conclusiones sobre si el
proyecto sera o no capaz de superar la
prueba critica del lanzamiento al mercado.

El resumen aporta otra ventaja. Como
sinopsis de nuestras percepciones puede
servir de base para una comunicacion cla-
ra y concisa. En una exposicidon oral bre-
ve, por ejemplo, todos los puntos clave
pueden ser tratados en dos minutos.

No hay nada tan poderoso en el mundo
como una idea
a la que le ha llegado la hora.

Victor Hugo

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
sin autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.



B. LA IDEA DEL PRODUCTO O
SERVICIO

El objetivo esencial de una nueva empresa
es ofrecer una solucidn a un problema
existente en el mercado; satisfacer una
necesidad de sus clientes potenciales. Por
ello, el Plan de Negocio debe comenzar
con la identificacion de esta necesidad y
con la propuesta de una solucion. Ya
hemos elaborado un esbozo de algunos de
los elementos clave de nuestra futura em-
presa -la utilidad para el cliente, el mer-
cado y el mecanismo de ingresos- en la
descripcion de la Idea de Negocio. Ahora
tendremos que especificarlos en nuestro
plan. ¢Qué es lo que hara de esta idea
algo irresistible en el mercado?

Considerar la Idea de Negocio desde una
perspectiva mas practica, por lo general,
implica un proceso iterativo en el que
nuevas percepciones sobre un elemento
del plan pueden afectar a otras. Debemos
estar abiertos a las criticas y sera conve-
niente consultar a expertos, inversores,
empresarios, colegas y clientes potencia-
les.

En este capitulo encontraremos todo lo
que se necesita saber sobre:

+ Coémo hacer de la Idea de Negocio algo
irresistible.

+ Como proteger la Idea de Negocio.

+ Qué debemos tener en cuenta a la hora
de presentar el negocio en un plan.

1. Laidea de negocio irresistible

¢Cémo puede nuestra Idea de Negocio
convertirse en una “idea con gancho”?
¢Algo que sea irresistible en el mercado?
Ya hemos realizado un esbozo de la inno-
vacion que esta supone y hemos descrito
de forma aproximada una Propuesta Unica
de Venta (USP). Ahora debemos definir
esta propuesta de manera que resulte de
una utilidad clara y convincente para el
cliente. Deberemos especificar también
ddnde reside su unicidad. Por ejemplo, es
posible aumentar los beneficios para el
cliente mediante innovaciones en el pro-
ducto o sistema. Esta unicidad puede
guedar protegida durante afios mediante

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin
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patentes o contratos exclusivos con socios
estratégicos.

En el caso de CityScape, observamos un
ejemplo de como el Plan de Negocio se
centra de forma mas exhaustiva en el pro-
blema y la solucidn ya expuestos en la
Idea de Negocio.

2. Proteccion de la idea de negocio

Sélo unas pocas ideas tienen la auténtica
chispa de la genialidad. Las ideas verda-
deramente geniales no se copian facil-
mente. En la mayoria de los casos ten-
dremos que recurrir a un sistema inter-
medio que nos proporcione suficiente pro-
teccidén, permitiéndonos a la vez llevar a
cabo negociaciones provechosas.

La patente

Patentar desde el principio los nuevos
productos o sistemas resulta especialmen-
te aconsejable. Podemos recurrir a un
abogado de patentes con experiencia: el
futuro éxito de la empresa puede depen-
der de esta proteccidon. Pero todas las
compainias se enfrentan a poderosos com-
petidores dispuestos a utilizar su influen-
cia para impedir que se concedan paten-
tes poco convenientes y pueden continuar
haciéndonos la vida imposible, iincluso
después de que nos hayan concedido la
patente! Ademads, debemos pensar que
con la publicacidon de la idea, el resultado
de la patente puede ser en ocasiones to-
talmente contrario al deseado. Esta cues-
tion es de gran importancia en el caso de
gue el hecho de mejorar en un minimo un
producto o sistema suponga la invalida-
cion de la patente. Asi, por citar un ejem-
plo, la férmula de Coca-Cola nunca se ha
patentado porque cabria la posibilidad de
que la proteccién quedara sin efecto con
tan sélo realizar pequefios cambios en la
receta que no afectaran al sabor del pro-
ducto.

Acuerdo de confidencialidad

Los abogados, los contadores y los em-
pleados de banca estan obligados por la
ley a respetar la confidencialidad de los
negocios de sus clientes. A los inversores
de capital riesgo también les interesa
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enormemente conservar la confidenciali-
dad de las ideas de sus clientes: a cual-
quiera de quien se sepa que trafica con
ellas probablemente no se le confiaran
mas. Lo mismo sucede con los consulto-
res. No obstante, un acuerdo de confiden-
cialidad puede resultar util si son claras
sus limitaciones. Pero aun asi, debemos
tener en cuenta que las infracciones son a
menudo dificiles de probar ante los tribu-
nales. En cualquier caso, que sea un
abogado con experiencia quien redacte el
acuerdo. Una forma mejor de enfocar el
tema consiste en investigar cual es la re-
putacion de los posibles socios a los que
exponer la idea antes de entrar en mate-
ria.

Ejecucién rapida

Probablemente la mejor proteccién contra
el “robo de la propiedad intelectual” sea
poner rapidamente en practica la idea.
Pasar desde este punto a una empresa
con éxito requiere un enorme esfuerzo -
conocido como “la superacién de la barre-
ra de entrada”, que puede servir para
desalentar a posibles plagiarios. En ultima
instancia, es el corredor mas veloz y no el
que tiene las mejores zapatillas el que
consigue la victoria.

3. La presentacion de la idea de
producto o servicio

En este capitulo del Plan de Negocio de-
bemos demostrar de forma clara y sencilla
como nuestra idea resuelve un problema
concreto. Necesitamos utilizar argumentos
que puedan ser comprendidos por quienes
no son expertos y deberias tenemos en
cuenta lo siguiente:

+ Sefalar el problema y su solucién.

+ Describir cual es la innovacion de la
idea; explicar hasta qué punto nuestra
solucion ofrece al cliente una utilidad
Unica y cuantificar esta ultima.

+ Indicar la situacion de la patente y si
procede, los detalles de la misma.

+ Comunicar de forma visual. Una ima-
gen del producto, prototipo o servicio
“en accién” o un organigrama del sis-
tema serviran para que el lector se
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haga una idea de lo que tenemos en
mente. Ademas, documentar el estado
de evolucidn del producto.

+ No preocuparse por los detalles técni-
cos -carecen de interés para los inver-
sores- y es muy posible que no influyan
en su decision de invertir.

4. Lista de Comprobacion de la Idea
de Producto o Servicio

éNuestro Plan de Negocio ofrece una res-
puesta a las siguientes preguntas?

O (Qué problemas resuelve la idea?
O ¢Qué necesidad del cliente satisface?

O ¢Qué tipo de producto o servicio que-
remos vender?

O (Qué es exactamente lo que ofrece?

O ¢Qué tiene de innovador el producto o
servicio?

O ¢Es un producto o servicio Unico?

O ¢Cbémo se protegera su unicidad?

Yo invierto en personas, no en ideas.

Eugene Kleiner
Inversor de Capital riesgo

C. EQUIPO DE TRABAJO

Poner en marcha una compafia de rapido
crecimiento constituye una tarea enor-
memente ambiciosa. Para conseguir el
éxito y para luchar por él, hay que hacerlo
paso a paso. Ademas de la idea acertada,
un entorno apropiado y el apoyo de una
amplia lista de asociados, necesitaremos
el impulso incansable del equipo de traba-
jo. A fin de cuentas, la diferencia entre el
éxito y el fracaso estd en la forma en la
gue se lleva a la practica el Plan de Nego-
cio y esta tarea recae, sin duda, en el
equipo.

El equipo de trabajo es, por lo tanto, el
factor crucial para una co[npaﬁia que se
esta poniendo en marcha. Esta es la razén
por la cual el presente capitulo ocupa una
posicién importante en el Plan de Negocio.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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En él descubriremos:

+ Por qué el equipo de trabajo resulta tan
importante para la start-up y cuadles
son sus caracteristicas distintivas.

+ Cbémo crear un “equipo ideal”.

+ Como presentar un equipo de trabajo a
un inversor.

1. Naturaleza e importancia del
equipo de trabajo

Existen tres razones por las que el equipo
es de gran importancia para la start-up:

+ Queda mucho por hacer; la distribucién
de las tareas sélo es posible con un
equipo que reuna habilidades comple-
mentarias.

+ Continuamente surgen problemas nue-
VOS; un equipo con un buen funciona-
miento y organizacion encontrara las
mejores soluciones.

+ Por encima de todo, los inversores aje-
nos a la empresa estan aportando su
dinero al equipo y, en ultimo término,
los promotores de la idea son quienes
conseguiran que triunfe.

El equipo tiene también la ventaja de que
la carga total es compartida por sus dis-
tintos miembros. Si uno de ellos se va no
deberia haber riesgos de que la empresa
al completo se hunda.

Asignacion de tareas en base a cuali-
dades complementarias

Crear un negocio es un proceso que exige
una amplia variedad de cualidades que
raramente aparecen unidos en una misma
persona. Puesto que la idea es con fre-
cuencia nueva para la empresa, no hay
soluciones establecidas para los proble-
mas que surjan. Un grupo de personas
con cualidades complementarias siempre
los resolvera mejor que cualquier indivi-
duo por separado.

Simplemente mediante el trabajo en equi-
po se pueden evitar errores tipicos de los
start-ups. A continuacién se citan algunos
de ellos:
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+ Pérdida de rumbo: los cambios de di-
reccibn son necesarios para construir
cualquier empresa. A menudo el funda-
dor se resiste a que se realicen por te-
mor a que el concepto del negocio pue-
da perder su esencia. En un equipo, las
criticas se basaran con mayor frecuen-
cia en cuestiones puramente practicas.

+ Una comunicaciéon deficiente: las pre-
sentaciones pueden ensayarse ante
una audiencia critica para evitar asi
errores embarazosos.

+ De los errores se aprende: un argu-
mento de ventas que no funciona pue-
de analizarse de manera mas eficaz en
un equipo. éFalldé el mensaje? élLa gen-
te? ¢élLa presentacién? (Deberiamos
volver a intentarlo?

La interaccion es la mayor ventaja del
trabajo en equipo, pero existen otras mas
triviales. Durante la fase de creacion de la
empresa, por ejemplo, la recopilaciéon de
informacién constituye una tarea vital.
Puesto que no cuentan con dinero para
solicitar los servicios de un profesional,
sus miembros dependen de colegas y con-
tactos para obtener esa informacion. Sin
duda, todo un equipo tiene acceso a mas
fuentes que una persona sola. Ademas,
cuestiones tan simples como la de conse-
guir a alguien que conteste a las llamadas
se resuelven mas facilmente. Estar locali-
zable es importante para los clientes, para
los cuales la ausencia seria una sefal de
falta de preparacidon para gestionar los
pedidos de forma profesional.

El Equipo: Resultados excelentes
cuando la organizacion es adecuada

Formar un equipo no es tan sencillo como
puede parecer. Lo que tiene todo el as-
pecto de un equipo es posible que no sea
mas que un grupo de trabajo. ¢{Ddnde
esta la diferencia? Un grupo de trabajo
produce la suma de los resultados de cada
uno de sus miembros, mientras que un
equipo obtiene un resultado mayor que la
suma de los obtenidos por cada uno de
sus componentes; pero sélo si se forma
de manera adecuada y si se encuentra
una colaboracién en las tareas.
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Los equipos son capaces de conseguir
excelentes resultados pero en la practica
las oportunidades de crearlos y sacarles
partido se desaprovechan. Uno de los mo-
tivos lo constituye el que a muchas perso-
nas se las educa para que aspiren a obte-
ner resultados individuales. Por ejemplo,
en el colegio las notas son individuales y
muchos no se encuentran a gusto si se les
evalla en equipo. Otra razén es que hay
un gran numero de personas cuyas expe-
riencias de trabajo en equipo han sido
insatisfactorias. Es posible que no hayan
trabajado en un equipo mas que por ser
parte de él, lo cual supone en definitiva
una pérdida de tiempo. Tampoco resulta
satisfactorio el “trabajo en grupo” en el
que un individuo es el que manda.

Reunir a un grupo de personas no es sufi-
ciente para formar un buen equipo. Es
necesario que se cree de un modo apro-
piado y que se encuentre la manera de
trabajar conjuntamente si es que se desea
aumentar las posibilidades de éxito al po-
ner en marcha la compaiiia.

Caracteristicas de un equipo de direc-
cion eficiente

+ Aptitudes y valores complementarios.

+ Una visidon compartida; deseo de con-
seguir un objetivo comun.

+ Como minimo tres personas y en con-
tadas ocasiones mas de seis.

+ Flexibilidad en el enfoque de los pro-
blemas.

+ Actuacion unida de sus componentes;
especialmente en las situaciones difici-
les.

+ Entereza frente a las adversidades, con
modificaciones y eliminacion de obsta-
culos en el segundo o tercer intento.

El equipo: Ante los ojos del inversor

Los inversores tienden a dejarse impre-
sionar mas por las personas que estan
detras de la idea que por la idea en si
misma. Con frecuencia, la personalidad, la
competencia profesional y social, asi como
la motivacién de su promotor y de su
equipo, determinaran su decision de apo-

Grupo
UEVA

o~ N s
@Econamla

yar o no el proyecto. Por ello, resulta
esencial que el equipo dé sensaciones
positivas, especialmente en la fase inicial.
Quien no logra encontrar rapidamente a
un grupo de personas con gran entusias-
mo por trabajar en una idea puede tener
problemas mas tarde cuando trate de
convencer a los clientes. Si no tiene la
capacidad de ayudar a sus colegas ante la
incertidumbre que se plantea en un start-
up, posiblemente le suceda lo mismo tras
la expansién del negocio.

¢Qué buscan los inversores profesionales?
Quieren saber si los miembros del equipo:

¢Han trabajado juntos anteriormente?
¢Tienen la experiencia necesaria?

¢Saben cuadles son sus puntos débiles y
estan dispuestos a corregirlos?

¢Tienen claro cudles van a ser sus funcio-
nes en el futuro?

¢Esta claro a quiénes pertenece la compa-
nia?

¢Se han puesto de acuerdo en conseguir
un objetivo comun o existen diferencias
de opinidn que no se han discutido?

¢Estan los componentes del equipo total-
mente comprometidos con la labor?

De equipo de trabajo a “dream team”

Para evitar cualquier deficiencia que obs-
taculice la expansion de la empresa el
equipo debe reunir las principales aptitu-
des requeridas por la compaiia. Podemos
averiguar cudles son las que necesitamos,
estudiando cada uno de los pasos de la
organizacion y del sistema de negocio
(véase el capitulo E). Los requisitos con-
cretos variaran, sin duda, de un negocio a
otro. Los mas usuales son, ademas de la
aptitud profesional, elementos “variables”;
tales como la capacidad comunicativa y la
aceptacién por parte del grupo de colegas
o de los clientes.

¢Se halla nuestro equipo actual a la altura
de estas exigencias?

¢Difiere todavia mucho del “dream team”?

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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Para contestar a estas preguntas, elabora-
remos una matriz y situaremos en uno de
los ejes las tareas que deberan llevarse a
cabo y las aptitudes con las que se cuenta
en el otro (véase el cuadro siguiente).
Esto no sélo nos permitird sacar el maxi-
mo partido de todos los talentos de los
gue disponemos, sino que ademas nos
servira para descubrir cualquier carencia.
Hay que ser franco cuando realicemos
esta valoracién: admitir que hay deficien-
cias no es algo de lo que haya que aver-
gonzarse, sin0 que supone un paso cons-
tructivo hacia el equipo ideal.

Luisa Arturo Edwin
Patifio Lema Suarez Vacante Vacante

Tecnologia 4 4

Finanzas v
Direccion de
proyectos 4

Relaciones
Ventas y
Marketing v v

Produccién

Destrezas

de personal

Capacidad

Social v

Iniciativa v
Comunicacién v
Capacidad

para ventas v
Habilidad

para negociar

Resistencia v

Cubrir las deficiencias no es una tarea
facil. Nuestro circulo de amigos quizas no
cuente con los contactos necesarios (los
ingenieros, por lo general, conocen a otras
personas de su misma profesion pero no a
muchos economistas). Un tutor con expe-
riencia nos resultara de gran ayuda vy los
inversores de capital riesgo también pue-
den sernos de utilidad.

Existen muy pocas personas que al fundar
una compafiia se hallen en una posicidn
que les permita emplear a los miembros
necesarios en el equipo a la vez que con-
servan la propiedad de la empresa en su
totalidad. La autofinanciacion resulta par-
ticularmente dificil en el caso de las com-
panias de rapido crecimiento. Para evitar
sorpresas desagradables se aconseja pen-
sar desde el principio en las participacio-
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nes en la futura empresa. El equipo de
trabajo deberia llegar a un acuerdo en
este tema antes de empezar a contactar a
los inversores.

Para saber cdmo estar preparado, consul-
taremos la Parte 4 (Valoracién de un
start-up y obtencién de los fondos pro-
pios). Una buena forma de distribuir las
acciones es tener en cuenta la contribu-
cion actual, anterior y futura de cada uno
de los miembros. Asi, por ejemplo, el “in-
ventor” de la idea y el futuro jefe ejecuti-
vo tendrian derecho a un nimero mayor.

2. Presentacion del equipo de
direccion

Ya hemos dado un gran paso hacia ade-
lante creando un equipo fundador y esfor-
zandonos por convertir a nuestro grupo en
un “equipo ideal”. Ahora llega el momento
de convencer a los inversores de la moti-
vacién y eficacia de nuestro equipo. Pon-
gamonos en su lugar: équé consideraria
mas importante? Es conveniente describir
las caracteristicas y las cualidades del
equipo y de sus componentes, por ejem-
plo, de la forma siguiente:

+ El equipo en su conjunto: cualidades
complementarias de sus integrantes;
prueba de que son capaces de trabajar
juntos, asi como de mantenerse unidos
en los momentos dificiles; la participa-
cion de cada uno de ellos en el equipo;
el reparto de la propiedad entre ellos y
el papel que desempefian de forma in-
dividual.

+ Los miembros del equipo: aspectos
relevantes de sus curriculos, tales co-
mo los estudios, la formacion profesio-
nal, la experiencia laboral, el tiempo
que han vivido en el extranjero, su ex-
periencia en los ambitos de direccién y
comunicacién; capacidades dignas de
mencionar, aficiones, logros deportivos,
musicales, etc. Es recomendable ser
breve: no incluir mas de un tercio de
una hoja por cada miembro; los curri-
culos al completo pueden afadirse en
un apéndice.
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3. Lista de comprobacion para el
equipo de trabajo

¢Nuestro Plan de Negocio ofrece una res-

puesta a las siguientes preguntas?

O ¢Quiénes son los miembros de equipo
de trabajo y en qué destacan? (estu-
dios, experiencia laboral, logros, repu-
tacion empresarial)

O (Qué experiencia y habilidades posee
el equipo de trabajo que serviran para
llevar a la practica la Idea de Negocio?

O ¢De qué experiencia y habilidades ca-
rece el equipo?

O ¢Cémo y con quién deberia completar-
se el equipo?

O ¢Qué motiva a cada uno de sus miem-
bros?

D. MARKETING

La tarea principal de cualquier compania
es satisfacer las necesidades de sus clien-
tes. Esta es la idea basica del Marketing,
que no debe confundirse con las “ventas”
o la “publicidad”, ya que éstas sdlo repre-
sentan la aplicacién de sus ideas. Las téc-
nicas de mercado tienen un alcance ma-
yor: sea cual sea el tipo de empresa -
investigacion y desarrollo, produccion y
administracién, ventas y contacto de los
clientes- siempre hay que plantearse dos
cuestiones clave:

¢Qué ventajas supone para el cliente?

¢Qué beneficios aporta a la compafiia con
relacidon a sus competidores?

Una empresa que fundamenta sus activi-
dades en un enfoque de Marketing siem-
pre tratara de estar a la altura de las ne-
cesidades de sus clientes y de hacerlo
mejor que la competencia.

El plan de Marketing es, por consiguiente,
uno de los elementos imprescindibles en
nuestro Plan de Negocios. Debemos ser
capaces de convencer a los inversores de
que para nuestra idea existe un mercado;
uno al que podemos servir de forma ren-
table. Los inversores querran asegurarse
de que nuestras expectativas sobre el
potencial de expansion de la empresa se
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van a cumplir. Para conseguirlo no resulta
necesario presentar un plan de marketing
definitivo en nuestro proyecto; ni tampoco
seria posible hacerlo en las 3 6 4 hojas de
las que dispondremos. Lo que si tiene
gran importancia es una relacion del mer-
cado al que esperamos llegar, la estrate-
gia de fijacion de precios y la distribucién.

Si no contamos con experiencia en el
campo de los negocios, el resumen que se
incluye sobre los elementos principales de
un proyecto de Marketing nos servira para
hacernos una idea sobre qué es lo que
realmente importa.

En este capitulo encontraremos todo lo
que se necesita saber sobre:

+ COlmo analizar el mercado vy la
competencia.

+ COmo elegir el mercado objetivo.

+ Como determinar la estrategia de
marketing.

Si no sabemos cual es el beneficio para el
cliente, estamos perdiendo el tiempo

Branco Welss
Empresario

1. Elementos basicos del plan de
Marketing

El Marketing no es una ciencia exacta y
especialmente en el caso de una Idea de
Negocio nueva. Debemos dejarnos llevar
por el sentido comun con frecuencia. Los
errores mas graves de los proyectos em-
presariales a menudo provienen del dise-
fio de Marketing. Las razones son las si-
guientes:

+ En primer lugar, debemos ponernos en
el pellejo del futuro cliente y adoptar su
forma de pensar y sus actitudes afecti-
vas, lo cual no resulta facil. En muchas
ocasiones no se le presta la atencién
necesaria.

+ En segundo lugar, hay numerosos fac-
tores de mercado en los que no pode-
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mos influir de forma directa. Por ejem-
plo, la pregunta fundamental -écuantos
clientes compraran nuestro producto?-
nunca podemos responderla con exacti-
tud de antemano, como mucho podre-
mos aproximarnos. No obstante, es po-
sible mejorar en gran medida las pre-
dicciones mediante un analisis riguroso
del mercado y la competencia.

Resulta aconsejable elaborar el plan de
Marketing en las tres etapas siguientes:

1. Analizar el mercado y la competencia:
en esta fase nos familiarizaremos con
el mercado al que se dirige nuestra
Idea de Negocio, analizando los puntos
fuertes y débiles de los competidores.

2. Elegir el mercado objetivo: ahora pa-
samos a seleccionar al grupo de clien-
tes (“clientes objetivo”) cuyas necesi-
dades satisface mejor nuestro produc-
to y al cual le ofrecemos mas que la
competencia. Debemos establecer
también como queremos distinguirnos
de esta ultima (“posicionamiento me-
diante la diferenciacion”).

3. Determinar la estrategia de mercado:
en esta etapa decidiremos como llegar
a nuestros clientes y de qué forma di-
rigirnos a ellos, sirviéndonos de medi-
das especificas sobre el disefio del
producto, la fijacion de precios, la dis-
tribucién y la comunicacion.

Si no hay competencia,
probablemente no hay mercado

Brian Wood

2. Mercado y competencia

Un conocimiento completo de los clientes
y de sus necesidades es la clave del éxito
de cualquier negocio. Los clientes consti-
tuyen la razon de ser de nuestra empresa
y determinan su éxito o su fracaso com-
prando —-o no- nuestro producto o servicio.
Adquiriran nuestro producto si creen que
les ofrece mayores ventajas que el de los
competidores.
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El plan de marketing debe ofrecer res-
puesta a estas dos preguntas:

+ ¢Cual es la dimensién del mercado y a
qué ritmo crece?

+ ¢COmo es la competencia?
Tamaio y crecimiento del mercado

Deberiamos contar con unos calculos ini-
ciales de la extension del mercado en lo
gue se refiere al niumero de clientes y de
unidades, asi como al total de ventas en
Bolivianos o dodlares. Al elaborar el analisis
debemos tener en cuenta que hay diferen-
cias entre un mercado existente y uno
completamente nuevo. Si vamos a lanzar
una versién mejorada de un producto que
ya esta disponible (como por ejemplo un
dentifrico mas eficaz), nos resultara bas-
tante sencillo conseguir estas cifras. En-
contraremos datos en las publicaciones
comerciales o podremos solicitadrselos a
autoridades publicas o asociaciones co-
merciales. Debemos comprobar que esa
informacién es verosimil. Lo ideal es ser
capaz de hacer predicciones sobre la ex-
pansion del mercado en los cinco afios
siguientes empleando los datos de los
cinco anteriores para establecer compara-
ciones.

Si vamos a presentar un producto total-
mente nuevo, nos resultard mas dificil
valorar la dimensién del mercado. En este
caso tendremos que conseguir las cifras
basandonos en el niumero de clientes po-
tenciales o segmentos de clientes. Posi-
blemente necesitemos realizar el analisis
de mercado personalmente, empleando un
pequeno cuestionario. Otra opcidn consis-
te en entrevistar a expertos en el tema o
a quienes mas probabilidades tienen de
convertirse en nuestros clientes.

Como realizar valoraciones exactas

Los calculos constituyen una parte esen-
cial de los procesos de planificaciéon y de
toma de decisiones, tanto en la fase de
creacion como en las de expansion de las
empresas. Un consejo: “es mejor acertar
de forma aproximada que equivocarse de
manera precisa”. Resulta mas positivo
hacer unos cdlculos con numeros redon-
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dos que calcular con varios decimales lo
que se considera una cifra correcta que de
ninguna manera podria serlo debido a la
falta de certeza en las suposiciones; espe-
cialmente en las valoraciones sobre la
dimensidon de un segmento de mercado o
de clientes.

Los siguientes trucos nos resultaran utiles
a la hora de hacer célculos:

+ Empezar con una base firme: quizas
haya numerosas incégnitas pero si uti-
lizaremos como base cifras que se pue-
den comprobar con facilidad, construi-
remos nuestras estimaciones sobre
unos cimientos sdlidos.

+ Seguir un esquema logico: la légica de
una valoracién deberia quedar clara sin
que se rompa la cadena argumentativa
o haya hipotesis no especificadas.

+ Comparar las fuentes: cuando sea po-
sible debemos comprobar la informa-
cion como en el caso de las declaracio-
nes realizadas en una entrevista, con-
trastandola con otras fuentes.

+ Ser creativo: la distancia mas corta no
es siempre la linea recta. Por ejemplo,
si desconocemos un dato buscaremos
otro relacionado con él que lo sustitu-
ya.

+ Comprobaremos que los calculos son
verosimiles: cada vez que realicemos
una estimacion, hagamos esta pregun-
ta: itiene sentido, este resultado?

Ejemplo de calculos

¢Cuantos pafiales desechables se utilizan
cada dia en Espafia? Un posible procedi-
miento para averiguarlo es el siguiente:

+ Base: la poblacidon de Espafia es de 40
millones (Instituto Nacional de Estadis-
tica).

+ Suposicion: un nifio lleva pafales, co-
mo media, durante dos afios (se les
pregunta a los padres).

+ Base: la esperanza media de vida en
Espafia es de 75 afos (libro de geogra-
fia).
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+ Calculos: segln unas estimaciones
aproximadas, el nimero de nifios es-
pafoles que lleva pafiales es un 2/75,
lo cual representa el 2,7% de la pobla-
ciéon o, lo que es lo mismo, 1.080.000
nifos.

+ Ajuste y correccién de una suposicion:
la poblaciéon no se distribuye de modo
uniforme en los grupos de edad, ya
que la tasa de nacimiento actual es re-
lativamente baja y el numero de perso-
nas en cada grupo disminuye a medida
que aumenta su edad. Asumimos que
estos efectos practicamente se anulan
mutuamente y damos cuenta de esta
falta de certeza estableciendo el nime-
ro de nifios que lleva pafales entre
1.000.000 y 1.150.000.

+ Suposicién: consumo diario de pafales
(se les pregunta de nuevo a los pa-
dres): 5-7.

+ Resultado: segun las estimaciones rea-
lizadas, la media de consumo diario de
pafiales en Espafia = 5-8 millones.

Cifra real: 6-6,5 millones (Fuente: Procter
and Gamble, Fabricantes de la Marca
Pampers).

Conocer a los competidores

Cualquiera que ofrezca algo en un merca-
do tendrad que enfrentarse a la competen-
cia. Si deseamos constituir un auténtico
desafio para ésta necesitaremos averiguar
quiénes son los principales proveedores,
gué cuota de mercado representan, cémo
operan y cuales son sus puntos fuertes y
débiles. También tendremos que intentar
prever si otro proveedor con un producto
similar podria penetrar en el mercado vy si
es asi, a qué ritmo, a qué precio y con qué
incidencias para el éxito de nuestra em-
presa. Haremos saber con claridad que
conocemos a los competidores nombran-
dolos de forma concreta y describiendo
como y por qué nuestra empresa sera
mejor.

Hay competencia en todo. Debemos tener
en cuenta a los competidores directos ya
existentes o a los potenciales, pero pensar
también en los sustitutos que son produc-
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tos que proporcionan el mismo beneficio
al consumidor de forma diferente. Cuando
Sony y Philips lanzaron al mercado el CD,
no habia competencia directa por parte de
otros sistemas de sonido digital. Sin em-
bargo, el CD competia con productos sus-
titutivos ya existentes —discos y cintas- asi
como con los diversos espectaculos en un
contexto mas general. Mas tarde apare-
cieron otros sistemas digitales seguidos de
nuevos formatos de CD.

La competencia puede también brindar
oportunidades. En algunas ocasiones ven-
der nuestra empresa a un competidor o a
uno de los principales clientes puede cons-
tituir una buena alternativa a una oferta
publica inicial. Por ejemplo, un afio des-
pués de que WebTV creara sus terminales
de Internet, la compaiiia fue adquirida por
Microsoft.

3. La eleccion del mercado objetivo

Nuestra idea empresarial no sera de igual
interés para todos los clientes porque no
todos tienen las mismas necesidades. Por
tanto, dentro del mercado global debemos
identificar a aquéllos a los que podemos
llegar con mayor facilidad; a los que mas
se van a beneficiar del producto o servicio
y que estan dispuestos a pagar por él.
Empleando el lenguaje del Marketing, te-
nemos que elegir nuestro “mercado obje-
tivo” y definir sus caracteristicas.

Seria deseable que nuestro proyecto de
Marketing incluyera estudios del mercado
en su conjunto, de nuestro mercado obje-
tivo y de nuestra cuota de mercado. Tam-
bién deberiamos calcular la futura evolu-
cion de estos segmentos.

En nuestro plan tenemos que ofrecer res-
puesta a las cuatro preguntas siguientes:

+ ¢Quiénes son nuestros clientes o gru-
pos de clientes (“segmentacion”)?

+ ¢Qué clientes o grupos de clientes son
especialmente interesantes desde un
punto de vista financiero?

+ ¢COmo podemos diferenciarnos de la
competencia (“posicionamiento”) para
atraer a estos clientes?
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+ ¢Qué cuota de mercado y qué nivel de
ventas esperamos conseguir con estos
clientes?

Segmentacion de los clientes

Con nuestro producto o servicio preten-
demos satisfacer una necesidad del cliente
de la forma mas exacta y eficaz posible.
Puesto que desde la perspectiva economi-
ca normalmente no resultara viable adap-
tar nuestro producto y su publicidad a
cada cliente, deberemos aplicar criterios
apropiados para agrupar a nuestros clien-
tes potenciales. En el lenguaje del Marke-
ting esto se denomina “segmentacion de
la clientela”. Los criterios seran apropia-
dos si tienen como resultado grupos de
clientes consistentes internamente pero lo
suficientemente numerosos como para
que podamos servirles de manera eficaz.
También podran ser susceptibles de apli-
carse al disefio de los productos, la fija-
cion de precios, la publicidad y la distribu-
cion. No se trata de una cuestion trivial;
los compradores de televisores, por ejem-
plo, podrian segmentarse entre los que
tienen ojos azules, cafés o verdes épero
gué sentido tendria esto? Si por el contra-
rio descubrimos que los jévenes con esca-
sos ingresos (como es el caso de los estu-
diantes) los prefieren pequenos, portati-
les, con sonido estéreo y con un precio
inferior a los 200 ddlares, posiblemente
hayamos definido un segmento objetivo
de gran utilidad.

La segmentacion de clientes tiene dos
finalidades. En primer lugar sirve para
definir el mercado al que puede llegar
nuestro producto. Uno de los principales
errores de Marketing consiste en sobres-
timar o subestimar el mercado real. Su-
poniendo que fuéramos a lanzar un nuevo
tipo de dentifrico, podriamos comenzar
asumiendo que todos los habitantes de
Bolivia son clientes potenciales. Sin em-
bargo, si llevamos a cabo un andlisis mas
exhaustivo observariamos lo siguiente: el
50% nunca podria incluirse entre los con-
sumidores, ya que compra su dentifrico al
principal comerciante al por menor al que
nosotros no podemos abastecer. De los
demas consumidores, el 40% compra se-
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gun el precio —-el hecho de que nuestro
dentifrico limpie mejor les importa me-
nos- y los perdemos porque nuestro pro-
ducto es mas caro que el de los competi-
dores. Del 30% restante de la poblacion
total, nos quedamos sin un tercio porque
nuestro dentifrico no es apto para las per-
sonas mayores. Por consiguiente, el mer-
cado real para nuestro producto represen-
ta solamente un 20% del total.

Ejemplo de criterios de segmentacion
de clientes

Para bienes de consumo:

Geograficos: el pais (Bolivia, Brasil) o la
densidad de poblacién (urbana/rural, etc.)

Demograficos: edad, sexo, ingresos, pro-
fesion, etc.

Estilos de vida: locos por la tecnologia,
ecologistas, Generacion X, etc.

Actitudes: frecuencia de uso, aplicacion
del producto, etc.

Comportamiento en la compra: preferen-
cias de marca, sensibilidad al precio, etc.

Para bienes de uso industrial:

Demograficos: tamafio de la empresa,
sector, localizacion, etc.

Operacionales: tecnologia empleada, etc.

Comportamiento en la compra: compra
centralizada o no, contratos con los pro-
veedores, etc.

Factores situacionales: necesidad urgente,
tamafio del pedido, etc.

En segundo lugar, la segmentacion de la
clientela nos sirve para disefiar una estra-
tegia de Marketing especifica y, por tanto,
mas eficaz para los distintos segmentos.
Estos pueden mostrar un interés por
nuestro producto por razones diferentes.
A los ninos les podra gustar nuestro nuevo
dentifrico por su sabor y a los padres por
su eficacia contra las caries. Si se seg-
menta a los clientes en grupos uniformes
segun estas preferencias, sera posible
adoptar medidas para “posicionar” el pro-
ducto de forma eficaz en cada segmento.
En las secciones siguientes de este capitu-
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lo encontraremos mayor informacion so-
bre la estrategia de marketing.

La eleccion del segmento objetivo

Una vez que hemos dividido el mercado
en segmentos de clientes, tendremos que
considerar en cuales vamos a centrarnos.
El objetivo no es servir a todos esos seg-
mentos, sino centrar nuestra atencidon en
aquéllos que prometen un mayor beneficio
ahora y en el futuro.

Para tomar una decisién al respecto hay
varios criterios que resultan utiles:

+ El tamafho del segmento.
+ El crecimiento del segmento.

+ La satisfaccién de las necesidades del
cliente por el producto en un segmento.

+ ElI potencial para diferenciar nuestro
producto de los de la competencia.

Posicionamiento en relacidn a los
competidores

+ ¢Por qué razén va a comprar el cliente
potencial nuestro producto antes que el
de uno de nuestros competidores? Por-
gue le ofrece mas que el de la compe-
tencia; porque es “mejor”, ya sea ra-
cional o emocionalmente; o como dirian
los especialistas de Marketing, porque
ha creado una Propuesta Unica de Ven-
ta (Unique Selling Proposition).

+ Formular una USP y anclarla firmemen-
te en la mente de nuestros clientes es
tarea fundamental de la comunicacion
en Marketing. Los expertos en este
campo hablan del posicionamiento de
un producto, una marca o una empre-
sa. Los productos bien posicionados
siempre causan una impresion especial
en los consumidores cuando piensan en
ellos. Esto explica por qué la norma
principal de esta estrategia consiste en
ponerse en la situacion del cliente; se
trata de encontrar una forma mejor de
satisfacer sus necesidades, no de pre-
sentar los nuevos atributos de un pro-
ducto. El cliente debera entender rapi-
damente la razén por la cual nuestro
producto es mejor en un aspecto que
para él resulta importante. Al mismo
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tiempo nuestro posicionamiento tendria
que distinguirse claramente del em-
pleado por nuestros competidores. Sélo
en este caso conseguiremos que el
cliente asocie el beneficio adicional que
le estamos ofreciendo con el nombre de
nuestro producto o empresa y que de
esta forma compre nuestro producto.

Ya que el posicionamiento de nuestro pro-
ducto es tan importante para el éxito en el
mercado y en consecuencia para el éxito
de nuestra empresa a largo plazo, debe-
remos prestarle gran atenciéon. Un posi-
cionamiento convincente no va a presen-
tarse de forma espontanea, sino que exi-
gird un enorme esfuerzo y demandara una
revisidn constante para lograr el maximo
efecto posible. Un punto de partida se
halla en la idea misma del producto.
Aprenderemos nuevos trucos mientras
llevamos a cabo las modificaciones nece-
sarias para su desarrollo con el fin de lo-
grar satisfacer las necesidades del cliente.

El camino hacia un buen posiciona-
miento

+ Identificar las necesidades o problemas
mas significativos del cliente.

+ Definir segmentos de clientes claros y
con un tamano suficiente.

+ Disefiar una propuesta interesante en
cuanto a los productos o servicios.

+ Definir su unicidad diferenciandola de la
competencia.

+ Estudiar la percepcion subjetiva de sus
clientes potenciales.

+ Asegurar también la satisfaccion del
cliente tras la compra.

La cuota de mercado y el volumen de
ventas

Una de las cuestiones vitales en la planifi-
cacion empresarial se refiere a la cuota de
mercado y al volumen de ventas que se-
remos capaces de alcanzar en los cinco
primeros afios. Las reflexiones sobre el
posicionamiento nos proporcionaran indi-
cios muy utiles del numero de clientes que
podriamos conseguir en los diversos seg-
mentos. Ademas, sera aconsejable que
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tengamos en cuenta si vamos a poder
captar a clientes de la competencia y su-
poniendo que sea asi, a cuantos. Si ofre-
cemos las maximas ventajas captaremos
al mayor numero de clientes, ipero sea-
mos realistas!

4. Estrategia de marketing

Una estrategia describe como conseguir
un objetivo. La estrategia de marketing es
aquélla que define las medidas que debe-
remos emplear para alcanzar las metas
que nos hemos fijado en el proyecto de
Marketing y que tendran como resultado
las ventas. En términos generales estas
medidas pueden agruparse en lo que se
conoce como las "4 Pes” del Marketing, es
decir, Producto, Precio, Posicion (plaza) y
Promocion.

Producto: (Qué caracteristicas debe te-
ner nuestro producto para estar a la altura
de las principales necesidades del cliente?

Precio: ¢{Qué precio podemos pedir por
nuestro producto y qué objetivo preten-
demos conseguir con nuestra estrategia
de fijacién de precios?

Posicion: ¢COmo vamos a ser capaz de
llegar a los clientes con nuestro producto?

Promocion: ¢A qué medios de comunica-
cién recurriremos para convencer a nues-
tros clientes de las ventajas de nuestro
producto?

El producto: caracteristicas

La Idea de Negocio nos ha aportado una
nocion general de las caracteristicas que
debe cumplir nuestro producto. Ahora que
hemos llevado a cabo un analisis mas
completo de las necesidades de diversos
segmentos de clientes, es el momento de
considerar si nuestro producto las satisfa-
ce realmente y hasta qué punto es conve-
niente una adaptacion. Esto plantea la
disyuntiva entre un producto estandar
para todos los segmentos o una modifica-
cidon que permita situarlo a la altura de las
necesidades de segmentos concretos.

El precio: fijacion.

Con nuestro posicionamiento hemos deci-
dido cédmo vamos a diferenciar nuestro
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producto de los de la competencia y esto
incluye la fijacion de precios. Mas concre-
tamente, debemos buscar respuesta a las
siguientes preguntas:

¢Cual puede ser el precio de nuestro pro-
ducto?

¢Qué estrategia de fijacidon de precios va-
mos a adoptar?

¢Qué precio podemos poner?

El precio que podemos pedir es el que el
cliente esté dispuesto a pagar, lo cual
contradice la creencia general de que el
precio esta directamente determinado por
los costes. Estos constituyen un factor
importante, sin duda, pero la relacién cos-
te/precio sdlo adquiere relevancia cuando
el precio no cubre los costes y por defini-
cion esto significa que el negocio carece
de interés. El coste cumple una funcion ya
que la diferencia entre éste y el precio
determina el beneficio y el fin principal de
una empresa comercial es maximizar los
beneficios.

El precio dependerd totalmente de cémo
valore el cliente la utilidad del producto o
servicio. Ya hemos definido y quizas tam-
bién hayamos cuantificado el beneficio
para el cliente en nuestra Idea de Negocio
o en la descripcidon del producto. Ahora
deberiamos pasar a fijar un nivel de pre-
cios, empleando para ello el método que
aparece mas abajo en el apartado sobre
“La fijacion de precios segun el beneficio
para el cliente”. Nuestros supuestos pue-
den verificarse y afinarse tratando el tema
con clientes potenciales.

¢Qué estrategia de fijacidon de precios va-
mos a adoptar?

Esta estrategia dependerd de cual sea
nuestro objetivo: {Deseamos entrar en el
mercado de forma rapida con precios ba-
jos o conseguir las ganancias maximas
desde el comienzo?

La fijacion de precios segin el benefi-
cio para el cliente.

Antes, cuando una compafia de teleco-
municaciones deseaba aumentar su capa-
cidad de transmisién, necesitaba tender
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nuevos cables. Las obras de excavacién
podian costar entre 10 y 20 ddlares por
metro, dependiendo del caso. Segun esto,
el coste de 50 Km. de nuevos cables as-
cendia de 500 mil a 1 millon de dodlares.

Como alternativa, Clena Corporation ofre-
ce equipamiento electrénico que incre-
menta la capacidad del tendido de fibra de
vidrio existente mediante multiplexacion
de la longitud de onda. En lugar de em-
plear un uUnico haz de luz, ésta se transmi-
te por los cables en forma de diferentes
colores de distintas longitudes de onda.
Cada color es portador de tanta informa-
cion como la que contiene el haz de luz
original al completo. La fabricacion del
equipamiento que multiplica la capacidad
de transmision por 24 le supone a Clena
Corporation un coste similar al derivado
de la produccion de un ordenador personal
bien equipado. ¢Qué precio se puede pedir
para cubrir los gastos de desarrollo y por
encima de todo, mostrar las ventajas de la
idea? Esta empresa ofrece el sistema con
24 canales por 500.000 dodlares, con lo
cual se situa entre los costes medios mas
bajos de otras tecnologias para el tendido
de 50 Km. de cable.

En general, las nuevas compafias tienen
numerosas razones para establecer estra-
tegias basadas en la idea de “ganancias
maximas desde el comienzo”. Normal-
mente, se posiciona el nuevo producto
como “mejor”, por lo que su precio puede
incrementarse. Unos precios mas altos
producen en general unos margenes mas
amplios, lo que permite a la nueva com-
pania autofinanciar su expansion. Es posi-
ble llevar a cabo nuevas inversiones con
esos beneficios, con lo que se evita tener
que recurrir a otros inversores ajenos a la
empresa. En cambio, la estrategia de
“precios bajos” suele exigir fuertes inver-
siones iniciales que permiten que la oferta
iguale a la alta demanda. Siempre que
resulte posible los inversores preferiran
evitar ese riesgo adicional y se decantaran
por la estrategia de “ganancias maximas”,
reservandose la opcion de adoptar una
tactica mas “agresiva” cuando sea conve-
niente. La estrategia de “precios bajos”
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puede resultar mas indicada en los casos
siguientes:

Un nuevo estandar: Citaremos como
ejemplo a Netscape cuando llevé a cabo la
distribucion gratuita de su navegador de
Internet. De esta forma consiguid crear un
nuevo estandar. Apple, sin embargo,
adoptd la estrategia contraria con Macin-
tosh desaprovechando asi la oportunidad
de establecerlo como estandar.

Existen altos costes fijos: Las empresas
con altos costes fijos deben conseguir un
gran numero de clientes de forma rapida
si desean obtener beneficios. El caso de
FedEx es el ejemplo tipico: El transporte
aéreo Yy las oficinas de clasificacidn exigen
inversiones similares independientemente
del nimero de miles o millones de cartas
que la compafia se encargue de hacer
circular.

La competencia es fuerte: Cuando el nivel
de barreras de entrada es bajo es muy
posible que se origine una fuerte compe-
tencia y una estrategia de “precios bajos”
es la mejor forma de conseguir una am-
plia cuota de mercado antes que los com-
petidores. Sin embargo, también se plan-
tea la duda de si este tipo de practica re-
sulta aconsejable para una empresa en
start-up.

La posicion: distribucion

Nuestro producto o servicio tiene que lle-
gar al consumidor. Por sencilla que parez-
ca, esta afirmacion constituye una impor-
tante decisidon de Marketing. éPor qué via
-a través de qué “canal de distribucion”-
vamos a introducir nuestro producto?

Surgiran varias preguntas que influirdn en
la eleccién, por ejemplo:

¢Cuantos clientes potenciales existen?
¢Se trata de companias o de particulares?

¢Cémo desean adquirir el producto o ser-
vicio?

éNecesitamos hacer aclaraciones sobre
nuestro producto o servicio?

¢El nivel de precios sera alto o bajo?
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Sera fundamental que decidamos si va a
ser nuestra empresa la que se encargue
de la distribucién o si va a contratar a otra
especializada en este campo. La decision
de “fabricar o comprar” tendra un fuerte
impacto en el sistema de organizacién y
de operacién de la empresa (véase el ca-
pitulo E). La eleccién del canal de distribu-
cion estd por lo tanto intrinsecamente
relacionada con otras decisiones de Mar-
keting y afectara a otras medidas a adop-
tar.

Margenes brutos representativos

Los margenes brutos varian de una em-
presa a otra y dependen de varios facto-
res, como por ejemplo los que se mencio-
nan a continuacion:

+ La situacion competitiva en el mercado
(cuando existe una fuerte competencia,
estos margenes seran escasos).

+ La eficiencia del empresario en el nego-
cio (incrementa los margenes).

+ La complejidad del producto (resulta en
margenes mas elevados), la cantidad,
el tiempo de produccién y las existen-
cias (cuanto mayor sea el numero de
unidades y menor el tiempo de produc-
cion, mas reducidos seran los marge-
nes).

Comercio minorista

Medicamentos 33%
Sector textil 50%
Equipamiento deportivo 35-50%
Automodviles 10-16%
Teléfonos mdviles (anteriormente 10%
ascendian al 50%)

Hipermercados (Alcampo, Pryca, 25-30%
Hipercor...)

Mayoristas

Medicamentos 9%
Alimentos y bebidas 5%
Fabricantes

Medicamentos 58%
Ordenadores personales (Apple alcan- 10%
zaba antes el 50%)

Ordenadores (servidores) 15-20%

El canal de distribucion: via de acceso
al cliente

Los avances tecnoldgicos principalmente
en el campo de la informacién han am-
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pliado la gama de canales de distribucion
durante los ultimos afios. A continuacién
se sefialan algunos de ellos:

Negocios de venta al por menor mediante
terceros: los productos se venden a través
de comerciantes minoristas con acceso a
clientes potenciales. Resulta vital conse-
guir una posicion ventajosa, que es lo que
pretende también la competencia y ello
hace que resulte costoso. El producto tie-
ne ademas que ofrecer beneficios a los
comerciantes para que éstos decidan in-
cluirlo en su lista.

Agentes ajenos a la empresa: existen
companias especializadas que actuan co-
mo agentes para la distribucidn de pro-
ductos de diversos fabricantes. Recurrir a
ellos implica grandes gastos pero sdlo en
relacion con las ventas (que es por lo que
reciben sus comisiones). Esto los convier-
te en un canal de interés para nuevas
compaiiias ya que los riesgos son limita-
dos. Sin embargo, no siempre resulta facil
encontrar a agentes competentes.

Franquicias: una Idea de Negocio la pone
en practica un franquiciado de forma in-
dependiente mediante el pago de una li-
cencia (Mcdonald’s es un ejemplo famoso
de esta estrategia). La empresa franqui-
ciadora mantiene el control de la estrate-
gia de marca y las decisiones del produc-
to. De esta forma se consigue una rapida
expansion geografica y un control del con-
cepto de distribucidn con una inversién
limitada.

Mayoristas: a una empresa pequefia pue-
de resultarle dificil mantener contactos
con un gran numero de minoristas. Los
mayoristas con buenos contactos a dicho
nivel desempefaran facilmente esa fun-
cion; pueden servir para conseguir una
mayor penetracién en el mercado y redu-
cir los costes de distribucidn, pero ellos
también tienen que salir beneficiados por
sus esfuerzos.

Distribucion en establecimiento propio:
sera la mas indicada en los casos en los
que el disefo de la “experiencia de com-
pra” resulte de gran importancia para el
producto y sélo sera necesario un reduci-
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do numero de puntos de venta para cubrir
todo el mercado. Se requeriran inversio-
nes pero ésta es la mejor via para contro-
lar la distribucion.

Agentes de venta propios: se emplean
principalmente para productos complejos
(como los bienes de inversién, por ejem-
plo) que requieren personal especializado
en las ventas. Las visitas a los clientes son
caras y exigen mucho tiempo, lo que obli-
ga a que la clientela sea bastante reduci-
da. Los agentes propios constituyen un
canal de distribucién relativamente caro y
s6lo resultaran indicados en el caso de
productos de gran valor.

Correspondencia directa: los clientes se-
leccionados reciben el material publicitario
mediante cartas. En la mayoria de los pai-
ses existen bases de datos muy completas
donde se pueden adquirir direcciones cla-
sificadas segun criterios especificos (por
ejemplo: mujeres de entre 40 y 55 afios,
solteras, trabajadoras, con ingresos que
rondan los 40.000 ddlares). El éxito de la
correspondencia directa dependera de si
se consigue crear impacto en el cliente. Si
no es asi, el correo directo ird a parar a la
papelera.

Ventas por teléfono: el material publicita-
rio invita a los clientes a realizar los pedi-
dos de un producto por teléfono. Esta es
una forma de hacerles llegar productos
simples sin necesitar tiendas por toda la
zona de ventas. Otra manera de prestar
estos servicios es contratarlos a operado-
res especializados que le enviaran los pe-
didos que reciban.

Internet: Es un canal de Marketing relati-
vamente nuevo. En principio se puede
acceder al mercado mundial con unos cos-
tes minimos. No obstante, el niumero de
usuarios que representa a los clientes po-
tenciales es todavia reducido aunque esta
aumentando con rapidez.

La promocion: comunicacion con el
cliente

Nuestros clientes potenciales deben cono-
cer la existencia de nuestro producto an-
tes de que éste pueda atraer su interés.
Hay que recurrir a los anuncios para lla-
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mar su atencion, informar, persuadir y
construir una confianza en el producto.
Debemos explicar a nuestros clientes en
gué consisten las ventajas o el “valor para
los clientes” de nuestro producto o servi-
cio. Necesitaremos convencerles de que
satisface sus necesidades mejor que pro-
ductos o servicios de la competencia o que
ninguna otra alternativa. Existen varias
formas de atraer su atencidn:

+ Publicidad tradicional: periddicos, revis-
tas, publicaciones especializadas, radio,
television y cine.

+ Marketing directo: correspondencia
directa a clientes seleccionados, Marke-
ting telefénico e Internet.

+ Relaciones publicas: articulos de prensa
sobre nuestro producto, nuestra em-
presa o sobre nosotros mismos; que
escribimos personalmente o a través de
profesionales especializados.

+ Exposiciones y ferias de muestras.
+ Visitas a clientes.

Las comunicaciones resultan caras, asi
gque debemos aprovecharlas al maximo.
Debemos estudiar la cantidad exacta por
venta que podemos permitirnos gastar en
publicidad y de acuerdo con esto seleccio-
nar los medios de comunicacion. Si éstos
van destinados a un objetivo claro nos
aportaran mejores resultados.

Cuando nos dirigimos a nuestros clientes,
debemos concentrarnos en las personas
que toman la decision de compra. En la
mayoria de las familias se trata casi siem-
pre de la mujer. En las compafiias seran
los departamentos de compras, ya sea
directamente (en gran parte de los casos)
0 mediante recomendaciones que en ge-
neral se corresponden con la decision pre-
liminar.

5. Lista de comprobacion de
Marketing

¢Ofrece nuestro Plan de Negocio una res-
puesta a las siguientes preguntas?

O ¢Hemos formulado la Propuesta Unica
de Venta (USP) de forma precisa y
desde la perspectiva del cliente?
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O (Qué clientes constituyen nuestro
segmento objetivo?

O ¢Por qué resulta este segmento de
especial interés para nuestra empresa?

O ¢Cudl es la dimension del mercado en
su totalidad?

O ¢Y cudl es la dimension del mercado
que a nosotros nos interesa?

O ¢éComo va a evolucionar el mercado
que a nosotros nos interesa?

O ¢Quiénes son nuestros competidores?

O ¢Cudles son los sustitutos de nuestro
producto?

O ¢Como pretendemos ampliar nuestra
cuota de mercado y nuestro volumen
de ventas?

O ¢Cuales van a ser nuestros precios?

O ¢Qué canales de distribucién emplea-
remos?

¢Cuanto nos costara la publicidad?

E. EL SISTEMA DE NEGOCIO Y LA
ORGANIZACION EMPRESARIAL

Con el plan de Marketing hemos definido
la finalidad de nuestra empresa desde el
punto de vista del cliente. Ahora es el
momento de convertir el beneficio para el
cliente en una realidad. Tendremos que
decidir cuales son las actividades inde-
pendientes necesarias y como podremos
combinarlas en un “Sistema de Negocio”.
Todos los pasos que forman parte de la
fabricacién del producto o de la oferta de
un servicio deben llevarse a cabo de ma-
nera sistemadtica y rentable, como parte
de un proceso coordinado. Sdélo asi po-
dremos conseguir beneficios econdmicos
tanto para los clientes como para la em-
presa. Para que un Sistema de Negocio
funcione correctamente deben estar claro
cudles son los elementos de que consta y
como interactian éstos. Los aspectos de
organizacion incluyen la asignacion de
tareas y responsabilidades, la planificacion
de personal, la direccién y una cultura
corporativa. Resulta especialmente Util
plantearse cudles son las actividades que
la compaiiia va a desempenar por si mis-
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ma y cuales son los productos y servicios
qgue obtendrd de terceros (“fabricar o
comprar”).

En este capitulo encontraremos todo lo
que es necesario saber sobre:

+ En qué consiste un Sistema de Negocio
y qué se debera tener en cuenta a la
hora de disenarlo.

+ A qué preguntas relacionadas con la
organizacion necesitaremos responder.

+ Qué deberemos considerar cuando nos
planteemos tener una producciéon pro-
pia, dejar que sean terceros los que se
encarguen de esta tarea o cuando pen-
semos en buscar socios.

Para mi, la seflal de que una empresa

va a tener éxito es que

sus componentes tengan como centro de
atencion exclusivo lo que desean hacer,
y que prevean una cantidad

de tiempo y esfuerzo para ello.

Este centro de atencion resulta esencial.

Eugene Kleiner

1. El sistema de negocio

Cualquier tarea empresarial se compone
de una combinacion de actividades inde-
pendientes. Cuando cada una de ellas se
representa de forma sistematica en rela-
cion las demas el resultado es un “Siste-
ma de Negocio”. Este describe las activi-
dades que necesitan llevarse a cabo para
elaborar un producto y hacerlo llegar a los
clientes. En pro de la claridad estas activi-
dades se agrupan en bloques funcionales.
Un ejemplo tipico de Sistema de Negocio,
comun a la gran mayoria de sectores y
empresas es el que se muestra a conti-
nuacion:

Ejemplo tipico de sistema de negocio

Produccion
Marketing
Distribucion
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El Sistema de Negocio es una buena for-
ma de entender cédmo funcionan las acti-
vidades comerciales de una compaiiia,
mediante un estudio pormenorizado vy
sistematico, asi como una clara represen-
tacion.

De un Sistema de Negocio tipico a uno
especifico

Es conveniente utilizar el modelo tipico
como un punto de partida para disefar
nuestro Sistema de Negocio. Para poder
llevarlo a la practica tendremos que apli-
carlo a nuestra situacion especifica. Por
ejemplo, a un fabricante le resultara util
subdividir la etapa de produccién en
“compras”, “procesamiento de materias
primas”, “produccién de los componentes”
y “montaje”. Quizds sea necesario tam-
bién subdividir la fase de distribucion en
“logistica”, “venta al por mayor” y “venta
al por menor”.

Un Sistema de Negocio adecuado depen-
derd en gran medida del sector en el que
se sitle y sin duda de la propia compania.
El sistema que empleara un fabricante de
ordenadores diferira enormemente del
que adopte una cadena de restaurantes
de comida rapida. Incluso el de unos
grandes almacenes sera muy distinto al
de una empresa de distribucion directa
aunque vendan los mismos productos. No
existen normas generales aplicables en
todos los casos. Nuestro sistema tiene que
presentar una estructuracion légica, com-
pleta y util para su planificacion.

Enfoque, enfoque, enfoque...

Una de las preguntas fundamentales a las
que debemos responder cuando disefie-
mos un Sistema de Negocio se refiere a
las tareas y actividades en las que tendria
gue concentrarse el negocio y a aquéllas
que pasarian a encargarse a otros, ya
sean proveedores, clientes o socios co-
merciales. Un equipo de tres a cinco per-
sonas no bastara para llevar a cabo todas
las tareas, bien por falta de las aptitudes
necesarias o porque no pueden realizarlas
con la eficiencia requerida. El equipo de
trabajo deberd reunirse y estudiar de for-
ma exhaustiva las actividades que real-
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mente estan originando novedades y la
mejor manera de aprovechar el tiempo
para crear los maximos beneficios para los
clientes, con lo cual la empresa se situaria
por delante de la competencia. La clave
estd en “el enfoque”: una vez que enten-
demos el funcionamiento de las etapas del
Sistema de Negocio elegiremos las activi-
dades que desempefiaremos nosotros
mismos de entre aquéllas que podemos
realizar mejor que nadie. La tendencia a la
especializacion puede observarse de ma-
nera clara en una gran variedad de secto-
res.

Cuando Henry Ford comenzé a fabricar
automoviles su intencion era llevar a cabo
cada una de las etapas del sistema por si
mismo. Incluso llegd a comprar amplias
extensiones de bosque que le permitieran
contar con la madera necesaria para la
elaboracién del chasis del modelo T. Hoy
en dia Ford se concentra solamente en
unas pocas etapas del Sistema de Nego-
cio: el desarrollo y el Marketing. La pro-
duccién de esta compania se reduce al
montaje final, ya que de todas las demas
fases se encargan subcontratistas. Las
ventas, la distribucién y el servicio se
hallan en manos de concesionarios inde-
pendientes.

La especializacién resulta particularmente
importante en el caso de start-ups: aqui
hay que concentrar toda la energia en
algunas etapas del Sistema de Negocio.
Incluso Microsoft, el gigante de los pro-
gramas informaticos, comenz6 centrando-
se exclusivamente en el perfeccionamien-
to del sistema operativo DOS dejando el
resto de las funciones del Sistema de Ne-
gocio -incluidas la produccion, distribucién
y marketing- a cargo de IBM.

El sistema de negocio de CityScape

El ejemplo de CityScape sirve para ilustrar
el enfoque y el Sistema de Negocio de una
compaiia de Internet. Esta se concentra
en la produccion de contenido para Inter-
net y en el Marketing. Para las infraestruc-
turas que le resultan necesarias depende
totalmente de los servicios de otras -entre
las que se encuentran companias telefdni-
cas, para la transmisién de datos y pro-
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veedores de acceso a Internet para el ac-
ceso técnico a Internet.
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2. Organizacion

Aparte del Sistema de Negocio sera nece-
sario considerar varias cuestiones referen-
tes a la organizacién. En el caso de un
“start-up” no tendremos que elaborar un
complicado esquema. Lo que importa
realmente es que las responsabilidades se
hayan repartido de manera clara y que
exista una estructuracion simple con tan
sOlo unas pocas categorias: director eje-
cutivo, jefes de departamento y personal
de departamento. Todo lo demas vendra
dado por las nuevas necesidades que
planteen las actividades del negocio. La
organizacion ha de ser flexible y capaz de
adaptarse a nuevas circunstancias. Es de
esperar que durante los primeros afos
debamos reestructurar nuestra empresa
varias veces.

Una organizacion eficaz

Cuando estabamos intentando formar
nuestro “dream team” (véase el capitulo
C), ya empezamos a plantear el trabajo
gue la empresa iba a desempeiiar y cémo
lo iba a llevar a cabo. Ahi se hallaba la
base de las “competencias” que la empre-
sa necesitaria. Ahora podemos emplear el
Sistema de Negocio para agruparlas en las
areas correspondientes definiendo en cada
una de ellas quién es el responsable de
qué (asignacién de tareas y responsabili-
dades). Una vez que hayamos establecido
las funciones representativas de cada area
tales como el comité ejecutivo, la direc-
cion de personal, las finanzas y la admi-
nistracién, contaremos con una organiza-
cion que estara lista para actuar. Si con-
seguimos mantener una estructura senci-
[la podremos asegurar que cada uno de
los miembros del equipo se encargue de
tareas concretas y que las desempefie de
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forma independiente. Por supuesto, sera
necesaria una cierta coordinacién que
permita realizar actuaciones conjuntas y
suplir la ausencia de uno de los miembros
con escasa antelacion.

Organizacion sencilla de un Start up

Director Ejecutivo
Erwin Sudrez
1
1 1 1 1 1

i : N Administracién
nvestigacion Produccién Marketing Finanzas

y desarrollo Arturo Lema Irene Busch Edwin sudrez Y |;_lercsona|
Luisa Patifio Rosario Campero

Planificacion de personal

Con la rapida expansién de la nueva com-
pafiia la planificacidon sistematica de per-
sonal se convierte en algo esencial. La
ampliacion exige un mayor numero de
personas: se necesitan nuevos empleados
a los que integrar en la organizacién y
proporcionar una formacién. Unas condi-
ciones de trabajo estructuradas de mane-
ra clara serviran para describir correcta-
mente los puestos que ofrecemos y buscar
asi a las personas indicadas. Deberiamos
tener en cuenta que no resulta facil en-
contrar personal cualificado, incluso en
épocas con una elevada tasa de desem-
pleo. Con frecuencia nos veremos obliga-
dos a captar personas competentes de
entre nuestros futuros competidores.

Valores

Ademas de tener en cuenta los aspectos
formales de la organizaciéon debemos con-
siderar los factores “blandos”. Como cual-
quier comunidad las empresas crean sus
propios modelos de conducta, los cuales
influyen en el comportamiento de la orga-
nizacion al completo y de los individuos
gue la componen. El término que normal-
mente se aplica a estas normas y valores
es el de “cultura corporativa”. Su origen
se halla sobre todo en el equipo de direc-
cion y en el proyecto comun de éste, que
puede formularlos de una manera explici-
ta. Lo que realmente importa es que las
personas los “vivan”. Unas elegantes
“pautas” con marco dorado por si solas no
serviran mas que para aliviar las concien-
cias pero si conseguimos construir una
cultura corporativa que influya en el inter-
ior y en el exterior veremos coOmo ésta es
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una ventaja muy competitiva. Los valores
de una empresa atraen a largo plazo a
personal valioso. La cultura corporativa en
un sentido amplio puede incluir también
cuestiones relativas a los sueldos y a los
sistemas de incentivos (como es el caso
de las opciones sobre acciones o de las
bonificaciones en funcion de resultados).

+ Siempre estamos al servicio de nues-
tros clientes.

+ Conservamos nuestra integridad aun-
que vaya en perjuicio de nuestra situa-
cion financiera.

+ Nos basamos en el trabajo en equipo,
no en el individual.

+ Queremos ser los mas grandes y los
mejores.

+ Recompensamos la entrega personal.

+ Consideramos a nuestros empleados la
fuente de mayor valor.

+  Pretendemos ser lideres del mercado.

+ Nos esforzamos por conseguir la maxi-
ma calidad en todo lo que hacemos.

La ubicacion perfecta

En algunas circunstancias la ubicacién
puede constituir un factor decisivo para el
éxito de la empresa. Su importancia de-
pendera del tipo de actividad de la que se
trate. Algunos factores tipicos de situacion
son los siguientes:

+ El marco juridico: legislacién sobre la
responsabilidad legal e impuestos.

+ El marco politico: garantias de propie-
dad y alcance de la regulacion existen-
te.

+ El marco econdémico: coyuntura eco-
nomica, desempleo, precio de la tierra
y rentas.

+ Proximidad a los mercados de compra o
venta (segun el producto del que se
trate).

+ Acceso a personal experto con las
aptitudes requeridas (El factor clave en
la mayoria de los sectores).
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A la vista de nuestra futura expansion
debemos tener en cuenta que necesitare-
mos cambiar la direccion de nuestro nego-
cio en varias ocasiones durante los cinco
primeros afos. Por tanto, evitaremos for-
malizar contratos de arrendamiento de
larga duracion y exigiremos flexibilidad en
el momento de elegir el lugar.

3. “Fabricar o comprar” y alianzas

Una vez que hemos determinado las prin-
cipales actividades de nuestro negocio y
hemos establecido el Sistema de Negocio
necesario, tendremos que decidir quiénes
seran los mas indicados para llevar a cabo
las distintas fases. Las actividades que no
se situen dentro del enfoque elegido debe-
rian asignarse a terceros. Ademas, aqué-
llas que sodlo sirvan de apoyo a la nueva
compaiiia no exigiran que sea ésta la que
las realice; tal seria el caso de la contabi-
lidad o la direccion de personal. La pre-
gunta fundamental que hay que hacerse
con relacion a cada una de las actividades
es la siguiente: ¢Lo hacemos nosotros
mismos o dejamos que lo hagan otros? -
o dicho en jerga comercial: ¢“fabricar o
comprar”?

“Fabricar o comprar”

Las decisiones de “fabricar o comprar”
deberian tomarse con calma después de
haber considerado todas las ventajas e
inconvenientes. Por ejemplo, las alianzas
establecidas con los proveedores no pue-
den disolverse de la noche a la mafana y
en muchas ocasiones resulta dificil encon-
trar sustitutos. A la hora de tomar deci-
siones sobre si “fabricar o comprar” sera
aconsejable conceder una especial aten-
cion a los criterios que se indican a conti-
nuacion:

+ La importancia estratégica: nuestra
capacidad para ofrecer un servicio me-
jor que el de la competencia se hallaba
entre los factores principales de la de-
cisién de poner en marcha una compa-
Nia. Este servicio es de una importancia
“estratégica” para nuestra empresa,
por lo que no deberiamos perder el
control sobre él. Una empresa tecnolé-
gica nunca consentiria no encargarse
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ella misma de la investigacion y el de-
sarrollo, al igual que un fabricante de
bienes de consumo no podria dejar la
funcidn de Marketing en manos de un
tercero.

+ El mejor proveedor: cualquier actividad
empresarial exige unas competencias
especificas que quizas no figuren entre
las del equipo de direccion. Por tanto,
éste deberia considerar si en determi-
nados casos merece la pena que sea la
misma compafiia la que lleve a cabo
una actividad concreta. éLe conviene
contar con esas aptitudes o seria mas
ventajoso asignar la tarea a un provee-
dor especializado? Por ejemplo, un
equipo que trabaja en el desarrollo de
un equipamiento electronico ha adqui-
rido conocimientos en electrdénica pero
le falta la capacidad de fabricacién; con
lo cual seria aconsejable que “compra-
ra” dicha tarea. Por lo general, esta ex-
periencia permitird a las compafiias es-
pecializadas desempefiar mejor y con
menos costes una funcién, ya que
cuentan con un volumen de produccion
mayor.

+ Disponibilidad: antes de tomar la deci-
sion de comprar necesitaremos infor-
marnos acerca de si el producto o ser-
vicio que requerimos esta disponible en
el mercado y cumple las caracteristicas
especificadas. Siempre que sea posible
nos pondremos en contacto con varios
proveedores: de esta forma podremos
obtener mejores condiciones y una in-
formacién mas completa sobre lo que
vamos a comprar. Ademas, a menudo
nos sera posible conseguir que nos
hagan ofertas mas interesantes. Si no
encontramos al proveedor que nos
ofrezca lo que precisamos, quizas en-
contraremos un socio con las cualida-
des necesarias.

Alianzas

Todas las compaiiias tienen relaciones
comerciales con otras -ya sea como com-
pradoras, como proveedoras 0 COmo SoO-
cios comerciales a un mismo nivel- aun-
que se pueden distinguir diferencias en
cuanto a calidad e intensidad. En algunos
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casos se tratard de una relaciéon poco es-
table -en cierto modo incidental (una
compafiia compra su material de oficina a
un supermercado con los mejores pre-
cios)- y en otros se observara una alianza
estratégica que resulte en una estrecha
cooperacion y una dependencia mutua
(como era el caso de Microsoft e Intel en
los afios ochenta). El intercambio de ideas
y de personal entre socios, asi como la
colaboracién para el desarrollo de produc-
tos y componentes, pueden resultar
enormemente provechosos.

Para un start-up la cuestion de como co-
laborar con otras compafias es esencial.
Cada una de las formas de cooperaciéon
tiene sus ventajas e inconvenientes:

+ Las relaciones provisionales y poco in-
tensas no representan grandes obliga-
ciones para ninguna de las partes. Am-
bas podran dar por terminada su aso-
ciacion de manera rapida y simple, pe-
ro son conscientes de que la oferta o la
demanda puede agotarse en muy poco
tiempo. Ademads, un proveedor no se
va a preocupar excesivamente de las
necesidades de un cliente concreto, ya
gue le resultara imposible adaptarse a
las necesidades de todos sus compra-
dores. Tales relaciones son tipicas de
los productos destinados a un mercado
masivo, servicios de escasa exigencia y
componentes basicos, pues en estos
casos no se plantean problemas para
encontrar nuevos proveedores y com-
pradores.

+ Los acuerdos de estrecha cooperacién
se caracterizan por un alto grado de in-
terdependencia. Son frecuentes en el
caso de productos y servicios muy es-
pecializados o para cantidades impor-
tantes. En tales situaciones a ambas
partes suele resultarles dificil finalizar
la asociacion con escaso tiempo de an-
telacién y conseguir nuevos proveedo-
res de grandes mercancias de compo-
nentes especializados o encontrar un
mercado para esos componentes. La
ventaja para ambas se halla en la se-
guridad de una relacién estable y en la
posibilidad de concentrarse en sus pro-
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pios puntos fuertes, a la vez que se be-
nefician de los de la empresa asociada.

A continuacion se senalan los elementos
necesarios para que una asociacién se
convierta en una relacidon comercial prove-
chosa:

+ La situacién de ‘“beneficio mutuo”
(“win-win situation”): ambos socios de-
ben obtener una parte razonable de las
ventajas de la situacién; si no existe un
incentivo comun la asociacion no sera
viable a largo plazo.

+ El equilibrio entre los riesgos y las in-
versiones: las alianzas implican unos
riesgos a los cuales no se les presta a
menudo la atencion que requieren, es-
pecialmente cuando el negocio funciona
bien. Asi por ejemplo, un proveedor
con un contrato exclusivo se vera en
una dificil situacion si su cliente decide
de repente reducir la produccion y por
consiguiente pasa a comprar un nume-
ro menor de componentes. La situacién
se agravaria aun mas si el proveedor
hubiera adquirido maquinaria especial
de produccién que dificilmente puede
emplearse para los pedidos que reali-
zan otros clientes. El caso contrario, un
cliente en graves apuros, podria tam-
bién ocurrir suponiendo que el provee-
dor no se halle en condiciones de pro-
porcionarle los productos (como conse-
cuencia de su insolvencia, un fuego,
una huelga, etc.). Por ello los riesgos y
sus posibles consecuencias financieras
han de tenerse presentes de antemano
y si es necesario contemplarse en el
contrato de colaboracion.

+ La disoluciéon: como en las relaciones
personales, cabe la posibilidad de que
en el ambito de los negocios surjan
tensiones. Debemos asegurarnos de
que desde un principio se definen cla-
ramente las condiciones en las que el
acuerdo puede darse por finalizado o
una de las partes puede retractarse.

En el momento de elaborar nuestro Plan
de Negocio debemos comenzar a pensar
con quién vamos a colaborar en el futuro
y de qué forma. Las alianzas ofrecen a

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
sin autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.



una nueva empresa la oportunidad de
sacar partido de los puntos fuertes de las
compaiiias ya consolidadas, al tiempo que
se concentra en cOMO conseguir crear sus
puntos fuertes. De esta forma, tendremos
la posibilidad de alcanzar una expansion
mayor que si actuaramos por separado.

4. Lista de comprobacion del
Sistema de Negocio y la
organizacion

¢Ofrece nuestro Plan de Negocio una res-

puesta a las siguientes preguntas?:

O ¢Cdmo es el Sistema de Negocio de la
compafia?

O ¢Qué actividades de las incluidas en el
Sistema de Negocio llevara a cabo la
propia compafia y cudles comprara
(“fabricar o comprar”)?

O ¢Cual es nuestro enfoque?

O <¢Cuales son las funciones empresaria-
les que conforman la organizacion y
como se hallan estructuradas?

O (Qué valores y normas definen a la
organizacion (cultura corporativa)?

O ¢Con qué socios vamos a colaborar?

O ¢(Cudles son las ventajas de esta co-
operacidon tanto para nosotros como
para nuestros socios?

Los negocios son como el ajedrez:
para conseguir el triunfo, es necesario
anticipar varios movimientos.

Profesor William A. Sahlmann

F. CALENDARIO DE REALIZACION

Una planificacion realista no es sencilla de
realizar, sobre todo cuando se carece de
la necesaria experiencia en la creacion de
un negocio. Mas aun si nadie ha trabajado
antes con una Idea de Negocio, lo cual es
muy comun en el caso de un start-up. No
debemos dejar que el temor a que nuestro
plan choque con la realidad nos impida
realizar una planificacién lo mas realista
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posible, ya que cualquier fallo acarreara
con toda probabilidad terribles consecuen-
cias para nuestro negocio.

El plan de realizacién ejerce una influencia
significativa sobre la financiacién y los
riesgos de la empresa. Por lo tanto, va a
sernos de gran ayuda a nosotros y tam-
bién a nuestros futuros socios el estudio
exhaustivo de las interacciones de manera
anticipada y el analisis de los efectos de
las diversas influencias.

La planificacion es una herramienta Util.
En este capitulo encontraremos todo lo
que se necesita saber sobre:

+ Coémo planificar mejor.

+ Cuales pueden ser las consecuencias de
una planificacion defectuosa.

+ COmo presentar nuestra planificaciéon
en el Plan de Negocio.

1. La Planificacion eficaz

Toda planificacion eficaz presenta un as-
pecto de organizacion y de procedimiento.
Para una buena comprension las cuatro
normas siguientes nos seran de utilidad:

Dividir las tareas en “paquetes de
trabajo”

Crear una empresa implica una gran can-
tidad de trabajo detallado, lo que hace
aun mas importante que vigilemos el con-
junto. Una manera de facilitar la labor
consiste en agrupar las tareas individuales
en paquetes de trabajo cuyo numero en
un Plan de Negocio no deberia ser supe-
rior a 12; las personas afectadas podran
subdividirlos si lo desean. Desglosamos
cada paquete en pasos sencillos. Seria
aconsejable que cada uno de éstos termi-
nara con un “hito”, un objetivo especifico.

Pedir el asesoramiento de expertos

Nos serviremos del conocimiento de los
expertos cuando nos hallemos en las fases
de planificacion principales. No habra, por
definiciéon, un experto en todo el negocio
pero si en etapas concretas. Por ejemplo,
un especialista en Marketing podra infor-
marnos sobre cuanto tiempo se requiere
para diseflar y poner en practica una
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campana de Marketing. Si encontramos
diferencias con nuestras propias ideas al
respecto debemos cuestionar la validez de
los supuestos: équé hay que cambiar para
avanzar a un ritmo mayor?

Seguir el camino critico

Toda planificacion de conjunto se compo-
ne de una serie de acontecimientos (algu-
nos secuenciales y otros paralelos) que
estdn mas o menos ligados entre si. La
serie de actividades en la que un retraso
de cualquiera de ellas se hace extensivo a
todo el proyecto se denomina el “camino
critico”. Debemos prestar gran atencion a
dichas actividades si queremos ahorrar
tiempo.

Reducir los riesgos

Siempre que sea posible procuraremos
minimizar los riesgos preferiblemente en
las etapas iniciales. Por ejemplo, llevare-
mos a cabo el analisis de mercado al prin-
cipio y no esperaremos hasta que esté a
punto de entrar en el mercado. Si obte-
nemos unos resultados positivos para
nuestra Idea de Negocio, éstos nos servi-
ran para planificar la creacién de nuestra
empresa.

Por qué es importante una planificacidon
realista.

Se gana la credibilidad de los inversores y
S0cios.

Se consigue que la empresa tenga mas
posibilidades de éxito mediante un estudio
exhaustivo de las diversas actividades y
sus interrelaciones.

Pondremos en peligro la situacion de la
compafiia si establecemos unos objetivos
equivocados; sobre todo si son demasiado
optimistas, ya que podriamos perder
nuestra inversion en la empresa.

2. Posibles consecuencias de una
planificacion defectuosa

A la hora de planificar siempre tenemos
gue comenzar con hipétesis y corremos el
peligro de que sean demasiado optimistas
0 pesimistas. Ambos errores pueden aca-
rrear consecuencias graves para el futuro
de su empresa.
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Las consecuencias de una planifica-
cion optimista

Se trata de un doble peligro: por una par-
te hard que nuestros socios pierdan rapi-
damente su credibilidad en nosotros y por
la otra nuestra nueva empresa podria ver-
se abocada al fracaso. Podria producirse
cualquiera de los casos siguientes:

+ Los recursos materiales y humanos se
consiguen rapidamente segun lo previs-
to en el proyecto y de ahi se deriva un
aumento de los costes. El término que
se emplea para describir esta situacién
es el de elevado “ritmo de consumo de
dinero”; éste se agota con una enorme
rapidez.

+ Se produce un retraso posiblemente en
el desarrollo del producto, en la entra-
da en el mercado o en la consecucion
de los objetivos de venta. Lo mismo
sucede con los ingresos a la vez que
aumentan los costes de los recursos no
utilizados hasta su capacidad maxima.
La empresa no solo estd registrando
pérdidas en las cuentas sino que tam-
bién su liquidez esta disminuyendo.

+ El dinero se acaba antes de que se con-
siga el éxito del proyecto. Se necesitan
urgentemente nuevos fondos para evi-
tar que la compafiia se hunda.

+ Si no se logra encontrar inversores la
empresa se vendra abajo. En el caso de
gue todavia quede alguno que confie en
nuestro éxito (lo cual resulta aun me-
nos probable tras la pérdida de credibi-
lidad causada por una planificacion de-
fectuosa), éstos proporcionaran fondos
adicionales. Sin embargo, para los fun-
dadores ello significa a menudo una re-
duccién poco deseable de su participa-
cion en la compaiia y quizas hasta la
pérdida total de los fondos propios.

Las consecuencias de una planifica-
cion pesimista.

A simple vista, podria parecer que la pla-
nificacion pesimista o conservadora es la
menos perjudicial: nosotros y nuestros
socios nos llevaremos una grata sorpresa
con nuestro progreso, todo ira mejor de lo
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previsto y con mayor rapidez. Sin embar-
go, las consecuencias pueden ser tan des-
astrosas como en los dos supuestos men-
cionados anteriormente:

+ La empresa se pone en marcha pero
faltan los recursos necesarios. Una op-
cion seria procurar satisfacer la de-
manda con aquéllos de los que dispo-
nemos pero esto provocaria inevita-
blemente problemas de calidad, lo cual
pondria en peligro el éxito de la empre-
sa a largo plazo. Otra posibilidad con-
sistiria en producir segun lo previsto,
sabiendo que se estd reduciendo la
cantidad de ventas potenciales y con el
riesgo de que un competidor entre en
la actividad. En ambos casos habra un
numero significativo de pérdidas adi-
cionales, tanto para los fundadores co-
mo para la compafiia.

+ El negocio prospera mas rapidamente
de lo que se habia fijado. Sin embargo,
la expansion requiere activos disponi-
bles y con frecuencia también inversio-
nes en produccion. La compafia con-
sume todo el dinero a pesar de que es-
ta registrando beneficios en las cuen-
tas. Por tanto, el grupo fundador nece-
sita obtener nuevos fondos antes de lo
previsto, presionado por la falta de
tiempo y con unas condiciones nada fa-
vorables. Este camino lleva a la insol-
vencia: literalmente, significa que “nos
irlamos a la quiebra”.

Debemos ser honrados con nosotros mis-
mos en la planificacién y procurar ser re-
alistas. Debemos tener en cuenta las
cuestiones dudosas y presentar los riesgos
de manera abierta realizando calculos lo
mas exactos posible de sus posibles efec-
tos.

3. Presentacion de la planificacion

Debemos centrar la presentacion de nues-
tro calendario de realizacién en los puntos
clave y en las interdependencias mas re-
levantes. Normalmente bastaran tres ele-
mentos:

+ Un grafico con su programa.

+ Los auténticos puntos clave.
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+ La dependencias mas relevantes entre
los diversos paquetes de trabajo.

El Plan de Negocio de CityScape constitu-
ye una muestra de como pueden llevarse
a la practica estas formas de presenta-
cion.

4. Lista de comprobacion del
calendario de realizacién

¢Ofrece nuestro Plan de Negocio una res-
puesta a las siguientes preguntas?

O A medida que se produce la expansién
de la empresa, équé tareas vamos a
tener que llevar a cabo?

O ¢Cual es la mejor forma de agrupar las
tareas en paquetes de trabajo?

O ¢Cuales son los puntos clave para la
ampliacion de nuestra empresa?

O ¢Cuando tendremos que cumplir los
puntos clave?

O (Qué tareas y puntos clave se hallan
interconectados?

O ¢Cual es el camino critico?
G. RIESGOS

Toda empresa implica riesgos, especial-
mente en el caso de aquéllas de nueva
creacion y con un gran crecimiento. A la
hora de poner en marcha la nuestra, qui-
zas nos resulte mejor hacerles frente con
la ayuda de inversores. Para ganarnos la
confianza de éstos y aumentar la nuestra
propia necesitaremos estudiar esos ries-
gos de forma abierta y exhaustiva. Si los
incluimos en el Plan de Negocio les de-
mostraremos a los inversores potenciales
que nos hemos esmerado en cada detalle.
De lo contrario, asumiran que la presenta-
cion de la idea o la expansion del negocio
es demasiado optimista. Debemos actuar
con cautela: cabe la posibilidad de que
basandose en sus propias experiencias
juzguen el proyecto con mayor exigencia
de la que merece o incluso que lo recha-
cen. No obstante, debemos tener en cuen-
ta que por muy abiertos que seamos con
relacion a los riesgos, éstos no deberian
ocupar mas espacio en el plan que el que
dediquemos a las oportunidades. Si su

Grupo
UEVA

o~ N s
@Econamla



42

namero es mayor, entonces es que hay
algo en la idea que no acaba de encajar.

En este capitulo encontraremos todo lo
que se necesita saber sobre:

+ Como identificar los riesgos.

+ Como emplear un analisis de sensibili-
dad para valorar y representar los ries-
gos.

Uno de los grandes mitos

sobre los empresarios

es que van en busca de los riesgos,
cuando toda persona en su sano juicio
intenta eludirlos.

William A. Sahlmonn

1. La identificacion de los riesgos

Toda empresa se halla expuesta a ciertos
riesgos. Algunos se localizan en su propio
seno y otros surgen del entorno en el que
opera. Estos no se mantienen invariables:
necesitaremos evaluarlos continuamente y
reconocerlos a tiempo. Un empresario
siempre debe estar alerta.

En nuestro proyecto de negocio es acon-
sejable que incluyamos las medidas que
tomaremos para afrontar los riesgos. Por
ejemplo, podemos protegernos de las fluc-
tuaciones de los tipos de cambio, firmar
acuerdos a largo plazo con los principales
proveedores o tener preparados conceptos
de distribucién alternativos por si los ne-
cesitamos.

2. Ejemplos de riesgos

En la compaiiia:

+ No resulta posible cubrir puestos
esenciales.

+ Un miembro clave del personal, como
podria ser el jefe de desarrollo, aban-
dona el cargo.

+ La pérdida del prototipo retrasa el pro-
ceso de desarrollo y el lanzamiento del
producto al mercado.
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En el entorno:

+ Soblo somos capaces de vender la mitad
de lo previsto.

+ Se quema una fabrica de un proveedor
clave.

+ Poco después del lanzamiento al mer-
cado un competidor presenta un pro-
ducto alternativo mas barato.

+ No conseguimos patentar la tecnologia.

+ Nuestro socio de distribucién da por
finalizado el acuerdo con nuestra em-
presa.

3. Analisis de sensibilidad

Valorar los riesgos consiste en hacer pre-
visiones: los riesgos nunca son absolutos
y sblo se pueden calcular basandose en
hipdtesis. En general, éstas se presentan
en forma de prondsticos con el fin de si-
mular la futura evolucion del negocio en
condiciones diversas. Nuestro Plan de Ne-
gocio no deberia contener mas de tres
escenarios. A continuacion se muestran
los mas habituales:

+ El “escenario para una situacién nor-
mal” que en principio es muy probable.

+ El “escenario para una situacién opti-
ma” que se producirad si sabemos apro-
vechar todas las oportunidades y si se
van cumpliendo nuestras previsiones
positivas.

+ El “escenario para una situacién pési-
ma” a la que se llegara si los riesgos se
ven cumplidos y nuestras predicciones
negativas se convierten en realidad.

Flujos de caja acumulados

Situacién 6ptima

Situacién normal

Periodo de recuperacién de inversién

o Requisitos para la financiacién
f

i
I
! Situacién pésima
A
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Estos escenarios nos serviran para tener
una idea de como va a evolucionar nues-
tro negocio y de cuantos fondos vamos a
necesitar. De esta forma el equipo de tra-
bajo al igual que los inversores potencia-
les contard con una vision mas completa
sobre el futuro de la compafia. Ademas,
el “escenario para una situacién pésima”
ofrece informacién mas especifica sobre la
estabilidad de la empresa y la totalidad de
los riesgos.

Debemos mostrar una descripcién breve
de estos prondsticos en nuestro Plan de
Negocio. ¢En qué hechos, cifras de ventas,
precios y constantes se basan? Sera acon-
sejable explicar detalladamente el escena-
rio para una situacion normal; en cuanto a
los otros dos bastara con un resumen del
analisis que incluya los tres datos mas
significativos (el vocabulario especializado
se explica en el capitulo H):

+ Requisitos para la financiacion: écuanto
capital se necesita para el negocio?

+ El tiempo necesario para alcanzar el
equilibrio: écuando se contara con un
flujo de caja positivo?

+ Tasa Interna de Retorno: écual sera la
ganancia efectiva de la inversién?

4. Lista de comprobacion de los
riesgos

¢Ofrece nuestro Plan de Negocio una res-

puesta a las siguientes preguntas?

O (Qué riesgos prevemos que podrian
suponer una amenaza para el éxito de
la empresa?

O ¢Cédmo los afrontaremos y como redu-
ciremos al minimo su impacto?

O ¢Cual es el efecto cuantitativo de cada
uno de los riesgos (prondsticos)?

O ¢Como podria salir a flote la empresa
en el caso de que se produjera la si-
tuacion pésima?

H. LA FINANCIACION

Lo primero que hay preguntarse sobre la
financiacidon es cuanto va a costar poner
en marcha la empresa y llevar a cabo una
buena gestion de la misma. Para calcular
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la cantidad de dinero que necesitamos
podremos emplear un plan financiero ba-
sado en las hipdtesis que hemos utilizado
para prever la evolucion del negocio. En
segundo lugar tendremos que plantearnos
cual serd la liquidez necesaria en cada
momento para que la compafia pueda
saldar deudas. Esta tarea resulta funda-
mental en la planificacién financiera. En
tercer lugar sera aconsejable que conside-
remos como y de dénde podremos obte-
ner los fondos que necesitamos. En la
gran mayoria de los casos el equipo de
trabajo no podra aportar mas que una
parte del total. En consecuencia, buscar
inversores se hace imprescindible para la
existencia de la compainia; la cuestion de
“éser o no ser?” dependera exclusivamen-
te del dinero.

En este capitulo encontraremos todo lo
que se necesita saber sobre:

+ Por qué los fondos disponibles son vita-
les para todos los aspectos del negocio.

+ Qué deberemos incluir en la planifica-
cion financiera del Plan de Negocio.

+  Cbémo puede financiarse una compafiia.

+ Como calcular las ganancias que ob-
tendran los inversores.

+ Los balances de situacion, los estados
de cuentas y los célculos del flujo de
caja.

¢Qué cifras queremos ver?

Cuando mas consolidado esta un negocio,
mas dependemos de las cifras.

En el caso de las empresas de reciente
creacion, los numeros importan menos
que las palabras

Robert Mahoney
Director de un banco de inversion

1. La importancia de la liquidez

Imaginémonos un horrible dia lluvioso.
Acabamos de pedir un perrito caliente en
un puesto de la calle. Ahi tenemos nuestro
perrito desprendiendo un apetitoso olor,
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justo como nos gusta, con mostaza y sal-
sa de tomate. Abrimos la cartera y descu-
brimos con horror que sélo nos queda
nada. Las tarjetas de crédito sirven aqui
de muy poco. Aunque nuestra situacién
financiera es solida no podemos pagar el
producto: somos insolventes.

Lo mismo puede sucederle a nuestra em-
presa si no planificamos correctamente.
Quizas nuestro producto esté listo y nues-
tros clientes esperando impacientes. Es
posible que el negocio tenga un valor
enorme en cuanto a ingresos futuros; que
las cuentas reflejen ganancias y que los
fondos propios (el valor real de la empre-
sa) aumenten dia a dia. Pero llega el fin
de mes: tenemos sueldos, cuentas y fac-
turas de alquiler que pagar y en el banco
nos quedan exactamente 1.000 ddlares.
Es cierto que hemos emitido unas facturas
por valor de unos 50.000 ddlares, pero
nuestras generosas condiciones de pago
hacen que no podamos contar con el dine-
ro suficiente en el banco a finales de mes.
No conseguiremos saldar las deudas -el
éxito de la empresa ha superado todas
nuestras previsiones- pero a pesar de ello
somos insolventes.

La caracteristica comun a ambos casos
consiste en que las cuentas se pagan en
efectivo y una situacion de ingresos esta-
ble no sirve de mucho cuando falta la sol-
vencia. El problema del perro caliente se
habria resuelto facilmente con tan sélo un
paseo hasta el cajero mas cercano. Por el
contrario, una compaiiia necesitara encon-
trar nuevas fuentes de financiacion, lo
cual no resultara facil en un corto espacio
de tiempo. Si la planificacion hubiera sido
mas cuidadosa en el tema de la liquidez,
habriamos podido prever estos meses de
deficiencias, con lo que habriamos conta-
do con la antelacién necesaria para solici-
tar un préstamo.

Cuando pongamos en marcha nuestra
compaiiia, ésta comenzara a generar gas-
tos antes que ingresos. El dinero saldra
mas deprisa de lo que entrara. El flujo de
caja sera negativo y lo seguird siendo
hasta que llegue el momento en el que el
haber de la cuenta iguale al debe: el pun-
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to de equilibrio. El total del flujo de caja
negativo hasta entonces ha de financiarse
con antelacién. Si prevemos que la em-
presa acumulara un flujo negativo de 3,7
millones de dodlares necesitaremos contar
con una financiacién de al menos dicha
cifra (mas algo extra para evitar proble-
mas de liquidez) antes de la puesta en
marcha. Como minimo deberemos saber
ddénde y como tener acceso a ese dinero.

2. Planificacion financiera en el plan
de negocio

Toda empresa deberia tener acceso en
cualquier momento a las cifras esenciales
sobre su situacién financiera, incluidas las
pérdidas o ganancias, la evolucidon del
flujo de caja y la magnitud de los futuros
requisitos de capital. En la seccion “Princi-
pios basicos de contabilidad” encontrare-
mos toda la informacidon basica que se
precisa al respecto. En el caso de no con-
tar con formacion o experiencia en el
campo de los negocios, es recomendable
leerla antes de continuar.

El Plan de Negocio deberia contener in-
formacidén sobre la futura evolucion finan-
ciera de la empresa, asi como un esbozo
de un plan financiero de apoyo. No se pre-
cisan calculos detallados ya que los pro-
nosticos son por su propia naturaleza
aproximados y mas aun cuando se trata
de una nueva empresa. Los inversores se
contentaran con un ndmero reducido de
cifras clave pensadas a conciencia. El Plan
de Negocio tendra que ofrecer una res-
puesta a las siguientes preguntas:

+ ¢Cuanto dinero necesitara la compafiia
en cada periodo?

+ Una vez que hayamos establecido
nuestra empresa <{cuantos beneficios
podremos obtener?

+ ¢Cudles son las principales hipotesis en
las que se basan nuestros prondsticos?

Esta informacion servird para que los in-
versores tengan una vision de conjunto
sobre la viabilidad y la verosimilitud de
nuestras cifras. De ello dependera que
consideren el proyecto de interés y mere-
cedor de los riesgos que conlleva.
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Los requisitos minimos para la planifica-
cion financiera dentro del Plan de Negocio
se detallan a continuacion:

+ Los calculos del flujo de caja, estados
de cuentas y balance de situacién.

+ Los prondsticos para los préximos tres
0 cinco afios y al menos un afo tras el
punto de equilibrio.

+ Los datos para los dos primeros afios
se mostraran por trimestres o meses vy
el resto sin divisiones.

+ Todas las cifras se basaran en hipotesis
minuciosamente estudiadas (so6lo se
mencionaran las mas relevantes).

3. Fuentes de financiacién para
nuevas empresas

Una vez que sabemos cuanto capital va-
mos a necesitar para nuestro negocio, la
siguiente pregunta es donde conseguirlo.
Normalmente no se requiere todo de una
vez sino a medida que la compaiiia va
pasando por sus diversas etapas. El grafi-
CO que aparece mas abajo muestra cual
suele ser el capital disponible en cada una
de ellas.

Una compaiiia, por lo general, tiene acce-
SO a una enorme variedad de fuentes de
capital. Habra que establecer una distin-
cion basica entre los fondos propios y el
capital ajeno. En el segundo de estos dos
casos los proveedores exigiran una cierta
seguridad de un modo o de otro; por
ejemplo con una hipoteca.

Fuentes de capital en diferentes eta-
pas

Capital
“semilla” Start-up Expansién Salida

v v v v

Ahorros personales

Préstamos personales

Ayudas estatales

Hipotecas XTI

Leasing anmmEmnE

Préstamos bancarios

Capital riesgo nnmn

Bolsa F
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Las principales fuentes de capital
Fondos ajenos:

+ Préstamos familiares (préstamos de
amigos y parientes, generalmente en
condiciones muy favorables).

+ Apoyo estatal, Ej. investigacion, pro-
gramas de creacién de empleo o de es-
timulacion del sector.

+ Hipotecas.

+ Arrendamiento financiero o leasing.
+ Préstamos bancarios.

Fondos propios:

+ Ahorros propios.

+ Capital riesgo, entidades financieras o
inversores privados.

+ Fondos de sociedades establecidas para
realizar cooperaciones en materia de
investigacion.

+ Bolsa, mediante Oferta Publica de Ven-
ta (OPV).

a) PRESTAMOS FAMILIARES:

+ Adecuados para proporcionar “capital
semilla”.

+ Requisitos: amigos o parientes que
estén dispuestos a arriesgar su dinero.

+ Ventajas: sencillo, proceso informal, en
ocasiones condiciones muy favorables,
relacién personal directa con el pres-
tamista, pagos de intereses desgrava-
bles.

+ Desventajas: magnitud del préstamo
normalmente limitada, amigos y pa-
rientes expuestos a riesgo, posibilidad
de excesiva interferencia del prestamis-
ta debido a la relacion personal.

b) APOYO ESTATAL (PRESTAMOS Y
SUBSIDIOS):

+ Adecuado para: todas las fases iniciales
(start-up) y de desarrollo de la empre-
sa.

+ Requisitos: buen conocimiento de las
posibilidades, cumplimiento de las con-
diciones.
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<)

34

d)

e)

+

Ventajas: condiciones generalmente
muy favorables (préstamos sin interés,
periodos de amortizaciéon largos o in-
cluso subvenciones a fondo perdido).

Desventajas: proceso en ocasiones
burocratico, periodos de espera largos,
necesidad de presentar informes.

HIPOTECAS:

Adecuadas para: financiar la propiedad
de la empresa y las inversiones a largo
plazo en activos de explotacién (ma-
quinaria, etc.).

Requisitos: propiedad hipotecable.

Ventajas: condiciones a largo plazo
determinadas facilmente y relativamen-
te favorables, no hay disminucion de la
propiedad de la compafia, pagos de in-
terés desgravables, tasas de devolucién
bajas durante periodos largos.

Desventajas: rara vez se puede conse-
guir la financiacion completa del objeto
hipotecado.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO
(LEASING):

Adecuado para: financiacién de maqui-
naria, equipamiento, vehiculos, etc.

Requisitos: el objeto arrendado debe
ser facilmente revendible: maquinaria
no especializada.

Ventajas: financiacion completa del
objeto, pagos de intereses desgrava-
bles, cierta flexibilidad en la devolucién
o canje del objeto si los requisitos vari-
an (p.ej. si se necesita maquinaria mas
potente).

Desventajas: limitado a la vida de fun-
cionamiento del objeto arrendado, tipos
de interés mas elevados que otras
fuentes de financiacion, a veces pagos
de rescate al término del arrendamien-
to.

PRESTAMOS BANCARIOS

Adecuados para: capital de explotacion
a corto plazo, desde el start-up hasta la
salida.
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f)

Requisitos: asegurado contra cuentas
pendientes de cobro (pagos debidos de
los clientes), inventario o fondos pro-
pios.

Ventajas: muy flexible, se puede ajus-
tar a las necesidades estacionales o ac-
tuales, no hay disminucién de la pro-
piedad de la compafiia, pagos de inte-
rés desgravables.

Desventajas: se necesita seguridad,
margen de maniobra limitado por los
requisitos minimos para la solvencia de
la empresa.

CAPITAL RIESGO (PROFESIONAL)

Adecuado para: todas las fases, desde
el start-up hasta la salida.

Requisitos: Plan de Negocio soélido, em-
presa con perspectiva elevada de cre-
cimiento, los inversores deben ser ca-
paces de salir completamente mediante
una OPV o mediante una venta (venta
de la compaiiia a un competidor, clien-
te o proveedor).

Ventajas: asesoria y apoyo activo del
equipo directivo, ayuda en la salida,
costes de explotacion inexistentes (in-
tereses, devoluciones de préstamo).

Desventajas: es muy dificil de obtener
y lleva mucho tiempo conseguirlo, ma-
yor disgregacion de la propiedad, ries-
go de pérdida de control sobre la em-
presa si no se cumplen los objetivos.

g) INVERSOR PRIVADO (BUSINESS ANGEL)

+

+

+

Adecuado para: fase inicial y start-up
en especial.

Requisitos: dependiendo del inversor,
parecidos a los préstamos familiares o
a los de capital riesgo.

Ventajas: por lo general las condiciones
son mejores que en el capital riesgo.

Desventajas: a menudo dispone de
menos tiempo y energia para ayudar al
equipo directivo en momentos de difi-
cultad.
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4. Calculando la tasa de retorno del
inversor

Los inversores valoran el éxito de una
inversidn segun la tasa de retorno que
obtienen del capital invertido. La tasa de
retorno prevista deberia quedar muy clara
en el Plan de Negocio.

En el ejemplo CityScape los inversores
colocan un total de 4,7 millones de dodla-
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res en la empresa durante los tres prime-
ros afios: 1,7 millones durante el primer
afio, 2 el segundo y 1 el tercero. Cuando
la empresa comience a cotizar en Bolsa
después de 5 afios, deberia generar un
total de 48 millones de ddlares éCual es el
retorno en este caso?

CALCULAR EL RETORNO
Millones de délares

Flujos de caja 0 1

2 3 4 5 Year

Factor de
descuento 1,00 0,58

Valor descontado del
flujo de caja con una
TIR (Tasa Interna de
Retorno) del 72%

Desde el punto de vista del inversor, to-
dos los fondos invertidos en una nueva
empresa al principio suponen un flujo de
caja negativo. Una vez cubiertos los gas-
tos la empresa no desembolsara inmedia-
tamente su flujo de caja positivo en forma
de dividendos, sino que lo utilizara para
reforzar el balance de situacion. Los inver-
sores no recuperaran el dinero en efectivo
hasta la salida. Como los flujos de caja
tienen lugar durante varios afios, hay que
descontarlos, es decir; hay que calcularlos
en el momento presente. Encontraremos
mas informacion al respecto mas adelan-
te.
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El descuento, que también es pertinente
para determinar el valor de una empresa,
se basa en las consideraciones siguientes.
Imaginemos que un familiar quiere darnos
1.000 ddlares y nos ofrece la oportunidad
de entregarnoslos ahora o dentro de dos
anos. ¢Qué opcidn elegiremos? Como em-
presarios aceptariamos el dinero hoy y lo
invertiriamos. Por ejemplo, con un tipo de
interés del 3% anual, después de un afio
tendremos 1.030 délares y después de
dos 1.061. El descuento funciona a la in-
versa. La cantidad se calcula hacia atras,
multiplicando los 1.000 ddlares por el fac-
tor de descuento. Con los valores actuales
y con el horizonte de inversidn menciona-
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do de dos afios, podemos elegir entre
1.000 6 943 dolares.

El patron empleado para calcular el ren-
dimiento es la Tasa Interna de Retorno
(TIR). La TIR es la tasa de descuento para
la cual la suma de todos los flujos de caja
positivos y negativos descontados hasta el
momento actual es igual a cero. En nues-
tro ejemplo la TIR para CityScape es del
72%, es decir; los inversores obtienen un
rendimiento anual del 72% sobre el capi-
tal invertido. En vista de los riesgos que
supone la inversion dicho valor es un nivel
normal de retorno.

La mayoria de las calculadoras de bolsillo
y de los programas de hojas de calculo
cuentan con una funcion especial TIR.
También podemos efectuar el calculo de
forma iterativa a mano.

5. Principios basicos de contabilidad

Las cuentas financieras constan de tres
partes: la cuenta de resultados (pérdi-
das/ganancias), el balance general y el
calculo del flujo de caja. En la primera se
presentan los resultados financieros du-
rante un periodo determinado, general-
mente de un afo. El segundo representa
la situacidn financiera de la compaiia en
una fecha concreta, normalmente a finales
de afio. Sin embargo, el calculo mas im-
portante cuando se planifica y se crea una
empresa es el flujo de caja. Este muestra
al empresario y a los inversores los fondos
liguidos consumidos o generados por una
empresa durante un periodo determinado.

Los siguientes comentarios sobre contabi-
lidad financiera van dirigidos a lectores sin
formacién empresarial. Deberian de facili-
tar la comprensién de este complejo ma-
terial y proporcionar informacion basica en
aquellos aspectos de planificacién finan-
ciera que deben incluirse en un Plan de
Negocio. Se han simplificado los ejemplos
ofrecidos y los términos empleados se
definen de acuerdo con criterios practicos
en lugar de académicos o legales. Asi,
éstos no tienen por qué cumplir todos los
requisitos legales para las cuentas anuales
de una empresa en funcionamiento.
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La cuenta de resultados (pérdidas y
ganancias)

En la cuenta de resultados se enumeran
todos los ingresos y gastos de la empresa.
Su funcién es doble: por un lado, presenta
el resultado -ganancia o pérdida- de las
actividades de la empresa durante un pe-
riodo de tiempo y por el otro muestra cua-
les son los componentes que constituyen
el resultado de la compafia y como se
relacionan entre si. Por ejemplo, podemos
ver qué porcentaje de los costes totales
corresponde a los costes salariales o qué
proporcion del volumen de negocio total
viene representada por costes de materia-
les.

Comentarios sobre las partidas de la
cuenta de resultados

Ingresos de explotacidon: ingresos de pro-
ductos y servicios. Se incluyen todos los
ingresos derivados de la venta de produc-
tos o servicios.

Ejemplo de la cuenta de resultados

Ingresos 31/12/99

eIngresos derivados de 1.350
productos y servicios

Costes

e Coste de materiales 480

eGastos de personal 390

e Alquileres yleasings 20

e Depreciacion 50

e Costes de mantenimiento 2

e QOtros costes 3
Resultados de 405
explotacién

eGastos de intereses 70

eImpuestos

115

Ingresos netos 220

Coste de materiales: aqui figuran todos
los costes ocasionados por el uso de ma-
teriales. Entre éstos se incluyen las mate-
rias primas utilizadas y los componentes
terminados adquiridos, asi como todas las
materias primas empleadas en la produc-
cion.

Gastos de personal: incluyen todos los
costes derivados de la contratacidon: los
sueldos propiamente dichos, las cotizacio-
nes a la seguridad social, las cuotas del
fondo de pensiones y también pagos como
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las ayudas de comedor o el mantenimien-
to de una guarderia de la empresa.

Alquiler y arriendos: costes de alquiler de
edificios, bienes de equipo, vehiculos, ma-
quinaria, etc.

Depreciacion: no se trata de un coste en
el sentido de que se gaste dinero en ella,
sino que refleja la disminucién del valor de
los activos de la compaiiia con el paso del
tiempo, por ello se registra como un cos-
te. La depreciacién no afecta en absoluto
a la situacién del activo disponible pero
compensa el impacto de las inversiones en
la cuenta de pérdidas y ganancias. Por
ejemplo, una empresa compra un vehiculo
de ocasién por 5.000 dolares, éste se usa
durante 5 afios y entonces su valor resi-
dual es cero. Asi que se pueden amortizar
1.000 dodlares cada afio y aparecer como
un coste en la cuenta de resultados. La
inversion inicial no figurard en la cuenta
de resultados. Como la compra se realizd
en efectivo figura en el estado del flujo de
caja correspondiente al primer afo. La
depreciacion anual no repercute en el flujo
de caja.

Costes de mantenimiento: son los costes
de mantenimiento y reparaciones necesa-
rios para el uso normal de los edificios y
de los bienes de equipo.

Otros costes: aqui se registran los ingre-
sos y los desembolsos que no estan rela-
cionados con las actividades usuales de la
empresa. Esto podria incluir, por ejemplo,
las cuotas a asociaciones locales.

Gastos en concepto de intereses: todos
los intereses debidos por préstamos, des-
cubiertos bancarios, etc.

Impuestos: las compaiiias son gravadas
sobre su beneficio tras efectuar los pagos
de intereses. La carga impositiva en Boli-
via es de un 25%.

Ganancia neta/pérdida neta: la ganancia o
pérdida es la diferencia entre los ingresos
y los costes durante el periodo contable.
La ganancia o la pérdida seran uno de los
patrones mas importantes para calibrar el
éxito de una empresa.
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6. El balance general

El balance general presenta los activos y
pasivos de una empresa en un dia concre-
to. Muestra la procedencia del capital de
la empresa y la forma en que se invierte.

Comentarios sobre las partidas del
balance

Activos corrientes: incluyen los activos
disponibles a corto plazo, tales como acti-
vos liquidos: dinero en efectivo, cuentas
bancarias y postales, cuentas pendientes
de cobro, facturas de clientes pendientes
de cobro, existencias de mercancias ter-
minadas, materias primas y componentes.

Activos fijos: los activos fijos son activos
materiales e intangibles y por lo general
no se puede disponer de ellos a corto pla-
zo. En los activos materiales se incluyen
los bienes de equipo: maquinaria, vehicu-
los y ordenadores, asi como bienes in-
muebles. Un tipo de activos intangibles
son las patentes y las licencias.

Deuda corriente: los pasivos que deben
saldarse en el plazo de un afio se denomi-
nan a corto plazo. Los acreedores son fac-
turas vencidas de los proveedores. Los
créditos de explotacion son deudas a corto
plazo contraidas en el funcionamiento co-
tidiano de una empresa, como es el caso
de los descubiertos en cuenta corriente.

Deuda a largo plazo: las hipotecas y los
préstamos bancarios son dos ejemplos de
fondos ajenos. Existe un gran abanico de
opciones y las posibilidades de financia-
cion son diversas segun el tamafio de la
empresa.

Patrimonio: se denomina asi al capital
proporcionado por el propietario o los pro-
pietarios de la empresa, junto con las
reservas y todas las ganancias retenidas o
pérdidas acumuladas. En la fase de desa-
rrollo inicial los fondos propios se pueden
utilizar para crear el negocio. No es raro
que éstos se consuman casi por completo
como pérdidas acumuladas antes de que
la situacién financiera pueda reconstruirse
en forma de ganancias retenidas.

Un principio basico de la financiacién es
gue los activos a largo plazo deberian fi-
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nanciarse con capital a largo plazo, mien-
tras que para los activos a corto plazo se
deberia emplear capital a corto plazo. De
este modo se puede garantizar que no
haya que conseguir capital a corto plazo
para volver a financiar una inversiéon a
largo plazo como por ejemplo una pieza
de maquinaria de produccién.

La estructura de activos depende del tipo
de actividades de la empresa. Una fabrica
tendra que invertir bastante mas capital
en las instalaciones y en los bienes de
equipo que una consultora de gestion.

Lo mismo sucede con la composicidon del
capital social. Una proporcion elevada de
fondos propios es mucho mas habitual en
unos sectores que en otros. No obstante,
a las empresas que disponen de una ele-
vada proporcién de fondos propios nor-
malmente les resulta mas facil crear capi-
tal adicional. A las empresas de reciente
creacién o start-ups les resultara practi-
camente imposible obtener préstamos
bancarios sin avales y la proporcion de
fondos propios por lo general serd muy
elevada.

EJEMPLO DE UN BALANCE

Activo 31/12/98 31/12/99

Activo corriente

Activos liquidos 20 270
Pendientes de cobro 30 35
Inventario 50 55
Activos fijos

Bienes de equipo 200 200
Propiedad 150 170
Balance desituaciontotal 450 730

Pasivo y Patrimonio

Deuda corriente

Acreedores 25 35
Créditos de explotacion 25 25
Deuda a largo plazo

Préstamos 200 200
Hipotecas 100 120
Patrimonio

Capital Social 90 90
Reservas 5 5
Ganancias retenidas 5 255
(Pérdidas acumuladas)

Balance General total 450 730

7. Flujo de caja de actividades de
explotacion

El flujo de caja es la medida real de la
cantidad de ingresos de explotacién que
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genera una empresa. Se puede calcular
directamente, utilizando los pagos al con-
tado dentro y fuera de la empresa, o se
puede extraer del balance de situacién y
de la cuenta de resultados.

El flujo de caja muestra si las actividades
de explotacién estan generando dinero en
efectivo o consumiéndolo. Habra periodos
en los que el flujo de caja sera negativo,
especialmente cuando la empresa esta en
proceso de creacién. El total de estas sali-
das de caja representa la necesidad de
financiaciéon de la empresa.

Calculo directo del flujo de caja

En la tabla se muestra como calcular el
flujo de caja directamente, utilizando los
movimientos de efectivo dentro y fuera de
la empresa. En la seccion sobre la cuenta
de resultados vienen explicadas cada una
de las partidas del calculo. Debemos fijar-
nos también en:

Ingresos derivados de ventas: lo impor-
tante aqui es el dinero que se recibe real-
mente. Las facturas pendientes de cobro
no cuentan y mucho menos los pedidos
confirmados. Lo Unico que cuenta son las
facturas pagadas por los clientes.

Costes: también aqui lo Unico que cuenta
es el dinero que sale realmente. El espacio
de tiempo entre la produccidon (costes de
caja) y la recepcidén del pago (ingresos de
caja) hace que sea necesario un fondo de
maniobra que debe ser financiado. Cuan-
do un cliente pide una maquina, la empre-
sa primero tiene que gastar dinero para
fabricarla; por ejemplo, en materias pri-
mas, componentes terminados, costes del
tiempo de produccién y de transporte.
Esta salida de caja s6lo se compensa con
la llegada de pagos: el intervalo tiene que
cubrirse mediante financiacion.

En una empresa en crecimiento los activos
liquidos netos experimentardn un aumen-
to constante. Las existencias aumentaran,
se entregardn mas productos a los clien-
tes antes de que se reciba el pago, etc.
Asi pues, una empresa en expansion pue-
de tener un flujo de caja negativo que
precisara de financiamiento.
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CALCULO DIRECTO DEL FLUJO DE CAJA

Ingresos de ventas 1 2 3 4 5 6 7
Pedidos recibidos/confirmados 150 150 80 210 130 120
Facturas (= ingresos=facturacion) L » 100 150 80 210
Pagos (=ingresos) L p— 100

Costes (= gastos)

Compra de materiales 10 30 50 40 140 60 70
Personal. Incl. Seguridad social 50 50 50 50 50 50 50
Publicidad 20 20 50 40 30 20 20
Alquileres 10 10 10 10 10 10 10
Otros 10 10 10 10 10 10 10
Impuestos 0 0 0 0 0 0 0
Intereses 2 2 2 2 2 2 2
Total costes 102 122 172 152 242 152 162
Flujo de caja -102 -122 -172 -152 -242 -152 -62
Depreciacion* -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40
Ganancia/pérdida -142 -162 -212 -192 -282 -192 -102
Inversiones (= gastos)

Instalaciones y bienes de equipo 500 500 300 140

Liquidez
Salidas de caja (-)
entradas en caja (+) -602 -622 -472  -292 -242 -152  -62
Liquidez acumulada -602 -1.224-1.696 -1.988 -2.230 -2.382 -2.444

Ademas del flujo de caja de explotacién,
es necesario dinero para invertir en activi-
dades futuras. Estas inversiones tienen un
efecto inmediato en la situacién de caja (a
no ser que se efectien mediante arren-
damiento financiero) también Illamado
leasing o mediante créditos de proveedo-
res). No obstante, los ingresos que gene-
raran solo estaran disponibles en una fe-
cha posterior de modo que también tienen
que ser financiados.

Cuando una empresa genera suficiente
flujo de caja de explotacion como para
financiar sus inversiones, se ha convertido
en “auto financiadora”. Las compaiiias
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establecidas normalmente son de este
tipo. En cambio, las empresas de reciente
creacion o start-ups por lo general tienen
que financiar su crecimiento con fondos
externos (fondos ajenos o fondos pro-
pios).

Calculo del flujo de caja a partir de la
cuenta de resultados y del balance

En la tabla se muestra cémo calcular el
flujo de caja indirectamente empleando la
cuenta de resultados y el balance de si-
tuacion.
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CALCULO INDIRECTO DEL FLUJO DE CAJA

The Sample Co . Ltd.

Resultado de explotacion (cuenta de resultados) 405
- Impuestos sobre el resultado de explotacion -115
Resultado de explotacion después de impuestos 290
+ Depreciacion (cuenta de resultados) +50
- Incremento en el valor de existencias (balance de situacién) -5
+ Incremento en el valor de acreedores (balance de situacion +10
- Incremento en el valor de pendientes de cobro (balance de situacion) -5
+ Venta de propiedades y equipamiento (balance de situacién) 0
- Inversiones en propiedades y equipamiento (balance de situacion) 70
Flujo de caja de explotacion (flujo libre de caja) 270
- Interés (cuenta de resultados) -70
Flujo de caja neto 200

Para calcular el flujo de caja indirectamen-
te se empieza con el resultado de explota-
cion en la cuenta de resultados. El primer
paso es afiadir todos los gastos que no
afectan a la situacion de caja, por ejem-
plo, la depreciacion. El segundo paso es
considerar todos los cambios del balance
que si afectan a la situacion de la caja.
Por ejemplo, si los niveles de inventario
han aumentado, este valor adicional debe
pagarse al contado. Un aumento en el
numero de acreedores, en cambio, produ-
ce un flujo de caja afadido, puesto que se
han obtenido los bienes y servicios pero
aun no se ha pagado a sus proveedores.

8. Lista comprobacién de
financiacion

¢Responde nuestro Plan de Negocio a es-

tas preguntas?

O ¢En qué hipdtesis se apoya el Plan de
Negocio?

O ¢Cuanto capital necesita la empresa
hasta cubrir los gastos?

O ¢Cuanto dinero en efectivo se necesi-
tara en el peor de los casos?

O

¢De donde procedera el capital?

O ¢Qué rendimiento pueden esperar los
inversores?

O ¢Coémo generaremos sus beneficios?
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III. Plan de Negocio de CityScape

8 de febrero 1998

Confidencial

Este Plan de Negocio es confidencial. No se podran reproducir ni transmitir a terce-
ros ni el Plan de negocio propiamente dicho ni la informacién contenida en él sin la

autorizacion escrita de los autores de CityScape.
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Hay algo curioso en la vida:
si decides aceptar sdlo lo mejor,

a menudo lo consigues.

Somerset Maugham

Comentarios acerca de CityScape

La versidn original del plan de empresa CityScape se prepar6 en 1994, para el mer-

cado estadounidense, y se actualizé en esta versidon para el mercado europeo.

Los precios en el segmento de mercado de CityScape han caido con rapidez, al
igual que en otras areas de Internet. Este hecho, junto con el periodo extremada-
mente corto de uso de los servicios, significa que todos los proveedores tienen que
revisar continuamente la estrategia de negocio. Por tanto, la funcién primordial de
esta empresa es servir de ejemplo de la estructura y disefo de los elementos indi-
viduales, mas que ofrecer un contenido preciso. Justo a continuacién del Plan de

Negocio se incluyen algunas posibles mejoras a su contenido.

En realidad, los “inventores” de CityScape no lo pusieron en marcha cuando se con-
cibié el plan en un principio. Sin embargo, desde ese momento varias empresas,

tanto start-ups como empresas establecidas, han lanzado conceptos similares.

Start-ups URL

CitySearch www.citysearch.com

CityView www.cityview.com

Excite Travel city.net

Lycos City Guide cityguide.lycos.com

Yahoo! Metro5 www.yahoo.com

Lanetro www.lanetro.com
Empresas establecidas URL Operador
City Sites www.cimedia.com Cox Enterprise
Digital City www.digitalcity.com America Online
Divein www.divein.com US West
Pacific Bell At Hand www.athand.com Pacific Bell
Sidewalk www.sidewalk.com Microsoft
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1. Resumen Ejecutivo
Funcion empresarial de CityScape

CityScape desarrolla y comercializa software interactivo de facil manejo para la
World Wide Web, que:

1. Presenta informacion para el consumidor acerca de empresas locales, acon-
tecimientos, cines, restaurantes, partes meteorolégicos, etc., de forma sencilla para

el usuario.
2. Actia como un medio publicitario para las empresas locales.
Telon de fondo: crecimiento explosivo del mercado de Internet

Internet y la World Wide Web se han convertido en una plataforma para el comercio
electrénico. El nUmero de usuarios de Internet estd creciendo con rapidez, y mu-
chas compafiias estan estudiando la mejor forma de aprovechar este nuevo canal.
Su interactividad y su potencial multimedia hacen de la Web una herramienta ideal
para la publicidad y las ventas. La informacion se puede actualizar con rapidez y
facilidad, y se puede difundir de manera rentable. Ademas, las compafiias pueden
recabar informacion sobre las preferencias del consumidor. Las previsiones actuales
apuntan que el valor del comercio electrénico aumentara de los 20.000 Millones de
ddlares actuales a 75.000 millones para el afio 2000.

Problema: dificultades para encontrar informacion local

El nimero de home pages de la World Wide Web vy la cantidad de informacién dis-
ponible estan creciendo a un ritmo explosivo. Sin embargo, resulta muy dificil y lle-
va mucho tiempo encontrar informacion concreta, en especial informacién local.
Este problema empeorard. El acceso a Internet y, por tanto, a sus consumidores
locales, tampoco resulta facil para las pequefias empresas. CityScape ofrece una

solucién a estos problemas.
Producto: agrupacion y presentacion apropiada de la informacion local

CityScape es a la vez un indice interactivo de la WWW vy una plataforma comercial
para pequenas y medianas empresas. CityScape organiza, de forma sencilla para el

usuario, la informacién cotidiana sobre acontecimientos locales, restaurantes, direc-
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ciones, resefias de peliculas, e informacion comercial sobre empresas (locales) y los
servicios que pueden prestar. Ofrece a las empresas locales un canal para la publi-
cidad y la venta. Este servicio va desde confeccionar listas de direcciones de con-
tacto (algo parecido a las Paginas Amarillas) hasta establecer catalogos de venta

interactivos, incluido el procesamiento electrénico de las transacciones.

La compania y su direcciéon: un equipo con experiencia y una fuerte moti-
vacion

El equipo directivo lo forman cuatro personas con excelentes cualidades y con am-
plia experiencia. Todos estan plenamente comprometidos con el proyecto, y decidi-
dos a hacer de CityScape un éxito. El equipo posee un conocimiento y una expe-
riencia excelentes en Marketing y ventas, y ademas esta dotado de una gran capa-

citacion financiera y tecnoldgica.
Sistema de Negocio: concentracion en nuestros puntos fuertes

Nuestro objetivo es hacer de CityScape el patron de facto para gestionar la infor-
macion local y para procesar transacciones de empresas locales y regionales. Los
consumidores pueden utilizar CityScape de forma totalmente gratuita. Si la em-
plean usualmente, crearan un incentivo para que las empresas paguen un precio
por aparecer en CityScape. Estos costes consistirdn en una tarifa Unica de instala-
cion y una tarifa de abono mensual. CityScape estd especializado en Marketing y
ventas para los consumidores y empresas locales, asi como en la integracion los
consumidores y empresas locales, asi como en la integracién de las tecnologias de
Internet existentes (motores de busqueda, transaccién, procesamiento, etc.). El
acceso a Internet y el mantenimiento de la infraestructura informatica se contrata-
ran externamente a los proveedores locales de Internet. CityScape se introducira
primero en las ciudades y regiones con un alto nivel de penetracion de la WWW.

Financiacion: TIR del 72% para los inversores iniciales

Segun las previsiones de crecimiento, el quinto afio CityScape alcanzara ventas por
valor de unos 68 millones de ddlares, con una ganancia neta tras la liquidacién de
impuestos del 12% de las ventas. Para entonces, CityScape estard presente en
unas 100 ciudades, y contard con una plantilla de unas 90 personas. Los fundado-
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res proporcionaran unos fondos propios de puesta en funcionamiento de 200.000
ddélares. CityScape esta buscando inversores que conozcan bien el sector, y que
puedan apoyar activamente al equipo en la creacién de la empresa. En la primera
ronda de financiacion, CityScape ofrece una participacion del 60% para 1,5 millo-
nes. Se necesitaran otros 2 millones 12 meses después, y 1 millén entre 12 y 15
meses mas tarde. Parece posible una OPV tras 5 afios de funcionamiento. Basando-
nos en nuestra valoracion de la empresa en el quinto afio, la TIR para los inverso-

res de la primera ronda seria del 72%.
2. Idea del producto
2.1. Situacion actual: tendencias de Internet y fuerzas de mercado

Durante los ultimos afios, Internet/World Wide Web (WWW) se ha convertido en el
eje de la polémica “autopista de la informaciéon”. Su uso ya no esta restringido al
gobierno y a los circulos académicos, sino que ha pasado a ser un instrumento que
ofrece beneficios potenciales para millones de consumidores. Segun los ultimos cal-
culos, hay unos 60 millones de usuarios de Internet en todo el planeta. Con una
tasa de crecimiento anual de entre el 30 y el 40%, esta cifra habra aumentado has-

ta casi 200 millones para finales del afo 2000.

De acuerdo con esta escala, las empresas de todas las magnitudes han descubierto
Internet. Ya existen mdas usuarios comerciales que privados, y el nimero de aqué-
llos aumenta con mayor rapidez. Los “escaparates virtuales” y los “centros comer-
ciales electréonicos” son una parte integrante de la WWW. Las ventas electrdnicas
ascienden ya a 5.000 millones de ddlares anuales, y se prevé que el comercio elec-
trénico al por menor alcance los 50.000 millones para el afio 2000. Internet resulta
especialmente interesante para las pequefas empresas, porque les permite operar

en el mismo entorno competitivo que las grandes.
Gestion de la informacion y comercio electronico (WWW)

La gran ventaja de la WWW no reside en su infraestructura, sino en la abrumadora
cantidad de informacién que pone a disposicion de todos sus usuarios. Sin embar-
go, la organizacién y presentacion descentralizadas de la informaciéon hacen que

encontrar informacion especifica resulte un proceso complicado y lento:
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+ Muchos usuarios disfrutan “navegando” en Internet, pero les resulta muy compli-
cado encontrar informacién concreta. Por ejemplo, todavia sigue siendo mas ra-
pido saber si una pelicula estad en cartelera o reservar una mesa en un restauran-

te si se hace por teléfono.

+ A las pequefas empresas que desean dirigirse a los usuarios de Internet de su
zona les parece dificil concienciar a los consumidores de su presencia en la red y

animarlos a visitar su sitio web.

El que Internet se convierta o no en un canal valioso de distribucién comercial en el
futuro depende principalmente del desarrollo de nuevas formas de presentar la in-

formacion y de quién se encargue de llevar a cabo este proceso.

Por tanto, la realizacion de la “Autopista de la Informacién” depende de la gestién
de la informacién destinada a cubrir las necesidades de entretenimiento, comunica-
cion e informaciéon del ciudadano medio. CityScape ofrece una solucién a este pro-

blema.
2.2. CityScape: el producto

CityScape es un paquete de software WWW que ofrece, al mismo tiempo, un indice
interactivo de la WWW y una plataforma comercial para pequefas y medianas em-
presas (Cuadro 14). El valor de CityScape reside en la presentacidon y distribucién
de informacién de empresas locales, que permite a los consumidores un acceso

mas rapido y mas sencillo que las ofertas de informacién anteriores:

. CityScape organiza la informacién local disponible para los consumidores de una
ciudad o region, como por ejemplo, noticias locales, calendarios de acontecimien-
tos, partes meteoroldgicos, informacion de restaurantes y cines, listines de direc-
ciones y guias telefdnicas, y listas completas de empresas y organizaciones. El
indice incluye planos sencillos de la ciudad y un motor de busqueda de facil ma-

nejo.

+ CityScape ofrece a las empresas locales un canal para la venta y la publicidad.
Las posibilidades varian desde incluir la direccién de una compafiia en una lista,

hasta confeccionar catdlogos de venta interactivos completos, incluyendo el pro-
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cesamiento electrénico de la transaccion. CityScape ayudara a las pequefias em-

presas a crear paginas web econdmicas y sencillas, mediante tres opciones:

+ Servicio basico: comprende una pagina de texto y graficos. Por ejemplo, se da
una breve descripcion de la compafiia, con el nUmero de teléfono, la direccion,

informacién detallada para llegar hasta ella, etc.

+ Servicio de lujo: abarca hasta 10 paginas de texto y graficos, y aconseja sobre el
mejor formato o disposicion del sitio web. Los informes mensuales enviados a la
direccién de la compaiia ofrecen informacion sobre el nimero de visitantes al si-

tio web y su perfil demografico.

+ Servicio de catdlogo: catdlogo completo con procesamiento de la transaccion.
Este servicio amplio permite que las compafiias puedan hacer negocios en Inter-
net. En esta opcidn incluyen asesoria detallada, informes periddicos a la direccion

de la compafiia y actualizacién frecuente del sitio web.
3. Equipo directivo

La direccion de CityScape combina los puntos fuertes de cada uno de los cuatro

fundadores en un equipo directivo comprometido con una visién comun.
Juan, Director General y Director Financiero

Juan trabajoé en Marketing en Procter and Gamble durante 8 anos, y dirigié con éxi-
to una zona de ventas alcanzando un nivel de ventas anuales de 12,5 millones de
ddlares. A finales de 1997 obtuvo un MBA (Master in Business Administration) en el
IESE. También es licenciado en Ingenieria Quimica por la UPC (Universidad Politéc-

nica de Catalufa).
Ana, Gerente de Ventas

Ana es licenciada en Administracion y Direccién de Empresas por ICADE. Ha adqui-
rido experiencia practica en ventas a clientes internacionales como ayudante del

Gerente de Ventas de una mediana empresa de ingenieria mecanica.
Pedro, Director de Desarrollo

Pedro es ayudante en UPM (Universidad Politécnica de Madrid), donde terminara la

tesis doctoral en marzo de 1998. Sus areas de investigacion son los sistemas de
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comunicacion y las redes informaticas. Trabajo para Alcatel durante 18 meses como
programador de C++ y ensamblador de software. Pedro es un creador independien-

te de programas informaticos.
Jorge, Director de Marketing

Jorge es licenciado en Ingenieria Eléctrica por ICAI y actualmente esta estudiando
Administracion y Direccion de empresas en ICADE. Ha trabajado para IBM como
disefiador de hardware para comunicacion de datos épticos y ha llevado a cabo di-

versas investigaciones de mercado para una consultoria estratégica.
Puestos vacantes

Se necesitara un especialista en Internet que esté familiarizado con las tecnologias
de la WWW (motores de busqueda y disefio de homenajes) con el fin de completar
la gama de capacidades que requiere CityScape. También se busca una persona
familiarizada con el comercio electrénico, para efectuar el procesamiento de las

transacciones a través de Internet.
4. Plan de Marketing
4.1. Tamano de mercado

Los clientes potenciales de CityScape son pequefas y medianas empresas que en la
actualidad comercializan sus productos y servicios mediante canales convenciona-
les, como las Paginas Amarillas, la prensa impresa y la radio. En lo que respecta al
area geografica, CityScape se lanzara inicialmente en Espafia y en los paises veci-
nos. En esta zona hay mas de 5 millones de empresas con menos de 250 emplea-
dos (Cuadro 1). Todos los sectores (comercio, construccion y otros proveedores de
servicio) son clientes potenciales, a excepcion del sector industrial. Suponiendo que
se pueda llegar al 60%, hay unos 2,7 millones de clientes potenciales. Nuestro ob-
jetivo es contar con 50.000 clientes dentro de cinco anos, lo que representa una

penetracion de mercado del 1,8% del potencial total.
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Cuadro 1
CITYSCAPE: PREVISIONES DE MERCADO

N° de pequeias y medianas empresas (PYMES) de hasta 250 empleados, en miles

Sector Espaina _Alemania Portugal Francia Italia Total Porcentaje
Industria 50 225 8 143 539 995 18%
Construccion 36 176 4 145 334 695 13%
Comercio 141 664 20 373 1.512 2.710 49%
Otros servicios 58 355 8 157 526 1.104 20%
Todos los sectores 285 1.420 40 818 2.911 5.474 100%

Objetivo de crecimiento de CityScape para los primeros cinco aios:
50.000 clientes, o el 1,8% del potencial total.

Hipétesis

® Sectores: todos, excepto la industria

® El 40% de todas las empresas no se encuentra en areas urbanas, esto es, quedan fuera
de nuestro alcance o no son pertinentes

Potencial para CityScape (miles de clientes)
Espafa Alemania Portugal Francia Italia Total

141 717 19 405 1.423 2.705
N° de ciudades Las cinco ciudades mas grandes
Espafa 102 Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia, Sevilla
Alemania 150 Berlin, Hambur., Munich, Colonia, Francf.
Portugal 60 Lisboa, Oporto, Coimbra, Benfica, Braga
Francia 110 Paris, Lyon, Marsella, Lille, Burdeos
Italia 140 Roma, Milan, Napoles, Turin, Palermo,

Total 418

Objetivo CityScape: 50 ciudades (regiones) en 5 aiios.
4.2. Necesidades del cliente

Los minoristas quieren un canal de distribucidon rentable que les permita llegar al
mayor numero posible de clientes. Los productos y servicios deben ofrecerse de un
modo atractivo. El canal tiene que ser de facil acceso y sencillo de usar, debe ac-

tualizarse con regularidad y permitir la comunicacion interactiva.

Para entender mejor lo que necesita una empresa de un canal de distribucion,
hemos hablado con clientes potenciales. La mayoria de ellos parecié muy interesa-
da en aparecer en Internet a los precios que proponemos. Las conversaciones mos-
traron que los clientes conceden gran importancia a los siguientes requisitos: nues-

tro producto los cumple todos.

Publicidad atractiva: anuncios interactivos a precios comparativamente bajos

Se prohibe la reproduccion total o parcial de este documento sin Grupo S

A
autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL. @ Econami a



62

Transacciones de la empresa: la posibilidad de realizar una transacciéon comple-
ta, desde el anuncio, pasando por el procesamiento del pedido, hasta la recepcion
del pago

Feedback de informacion: feedback rapido y fiable de datos sobre el comporta-

miento del consumidor y los patrones de compra

Apoyo de Marketing: apoyo para productos y servicios de Marketing (la mayoria
de las pequefias empresas esta totalmente ocupada con las actividades cotidianas)

Refuerzo de las ventas: por ultimo, se usard un canal de ventas sélo si repercute

positivamente en la situacién de los ingresos de explotacion de la compaiiia.

CityScape trata todas estas necesidades del cliente. Por tanto, estamos convencidos
de que resulta una oferta atractiva para el segmento de clientes que nos hemos
fijado como objetivo.

4.3. Anadlisis de los competidores
CityScape competira con los siguientes proveedores:

Paginas Amarillas: ésta es la fuente principal de acceso a la informacion local y
regional sobre pequefias empresas. Todas las compafias que figuran en las Paginas
Amarillas pagan una tarifa segun el tamano de la entrada. Los proveedores de Pa-
ginas Amarillas en la actualidad no estan en una posicion que les permita explotar
las ventajas de la Web, puesto que se basan en un modelo de empresa diferente, o
dicho de otro modo, los datos sélo se actualizan de forma irregular y no existe una

asesoria al cliente ni un componente de servicio.

Medios impresos: es posible que los periddicos y las revistas pierdan una parte de
sus ingresos derivados de la publicidad en beneficio de la Web, porque ya estan en
el mercado los primeros peridédicos on-line. Sin embargo, no parece probable que
los editores ocupen un nuevo papel, y pasen de ser proveedores de informacion a

organizadores de informacion.

Companias de telecomunicaciones y de cable: las compafias de telecomunica-
ciones son las propietarias de la red fisica mediante la cual Internet llega a sus

usuarios. También ofrecen servicios “de valor afladido”. La ventaja de CityScape
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con respecto a sus competidores estriba en su orientacion regional y en su atractivo

particular para las empresas del tipo “tienda de la esquina”.

Redes propias: los proveedores de acceso ofrecen sus propios servicios a cambio
de una tarifa mensual, que representa la mayoria de sus ingresos. No obstante,
estamos convencidos de que estos servicios no cuajaran, puesto que los clientes

privados no estaran dispuestos a pagar por ellos.

Proveedores de presencia en Internet, motores de bisqueda e indices: los
proveedores de presencia en Internet son los competidores mas directos de CityS-
cape en lo que se refiere a indices, espacio de “escaparate”, servicios de texto y
procesamiento de transacciones. Existen cientos de companias de este tipo; hemos
hablado con mas de 130 de ellas, o visitado su homepage. Nuestra conclusién es
gue la mayor parte de los proveedores de presencia todavia se encuentran en una
etapa muy temprana de desarrollo, y estan actuando en gran medida de forma
aleatoria. En general s6lo cuentan con un pufado de clientes en Europa, y atraer
clientes parece ser su mayor problema. Por eso CityScape pretende desarrollar cua-
lidades esenciales en este aspecto, y utilizar estos puntos fuertes en Marketing y
Ventas para crear asociaciones con proveedores de presencia (ver capitulo del Sis-

tema de Negocio).
4.4. Ventajas competitivas de CityScape
CityScape cuenta con varias ventajas competitivas sostenibles:

“First-Mover Advantage”: cuando la mayoria de las empresas de una ciudad es-
tén presentes en CityScape, sera dificil que un competidor atraiga el interés de los

negocios particulares.

Economias de escala en publicidad: sera dificil que los competidores igualen la
rentabilidad de nuestras campanas publicitarias (a no ser que puedan distribuir los
costes entre un gran numero de clientes). A medida que aumente el nimero de
ciudades en las que estamos presentes, podremos desarrollar y probar varias cam-
pafas publicitarias a la vez y usar estos conocimientos para reforzar constantemen-

te nuestro impacto publicitario.
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Nombre de marca: para el consumidor, nuestra marca representara un medio de
informacién que proporciona a la gente informacidn actualizada y amplia sobre todo
lo que necesitan saber acerca de su ciudad y sus empresas. Para las empresas,
nuestra marca significara un servicio que, a un precio razonable, da a conocer sus
sitios web a los consumidores locales, y garantiza que puedan utilizarlos para efec-

tuar sus transacciones.

Economias de escala en desarrollo tecnolégico: sélo se conseguira atraer a los
consumidores a los sitios web mediante tecnologia punta y con las caracteristicas
que estén “a la ultima”. CityScape contratara a los mejores especialistas en este
campo. También podremos aplicar la experiencia de cada ciudad a toda la red Ci-

tyScape.

Orientacion de Marketing y de Ventas: en la actualidad la mayoria de los pro-
veedores de presencia en Internet son “one-stop shops”, y ofrecen todos los servi-
Cios necesarios para estar presentes en Internet. CityScape, en cambio, se concen-
trara en el Marketing y las Ventas, y mejorara continuamente su servicio a las em-

presas locales.
4.5. Estrategia de Marketing

Dentro de tres a cinco afos, creemos que CityScape sera el indice Web establecido
para los usuarios locales en toda Espafa y en las regiones vecinas (Alemania, Por-
tugal y Francia). Por tanto, CityScape pondra todo de su parte para introducir nue-
vas ciudades en la red lo mas rapido posible. Con el fin de garantizar un crecimien-
to continuo, hemos adoptado un modelo de empresa de tipo franquicia, y estamos
concentrando nuestras actividades en el Marketing y las Ventas.

Promocion y distribucion de servicios: publicidad al comercio y al consumi-

dor

CityScape estd destinado tanto al comercio como a los consumidores. Si hay un
gran numero de consumidores interesados, esto sera un incentivo para la presencia
de las empresas en CityScape. Nosotros también queremos incluir tantas empresas

en CityScape como sea posible.
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Comercio: |la captaciéon del cliente comenzara con una campafia de publicidad dire-
cta por correo a todas las empresas de la zona. Luego, nos dirigiremos mediante
una campafa telefénica a los sectores importantes y a otros clientes que hayan ex-
presado su interés. Los representantes llamaran a los clientes potenciales perso-
nalmente. El nimero de representantes aumentard en proporcién al nimero de

nuevos clientes adquiridos.

Consumidores: nos dirigiremos a los consumidores a través de canales de publici-
dad locales (medios impresos, televisidon local, radio). Concentrandonos en una zo-
na o ciudad cada vez, podemos reducir el desembolso de publicidad, y aun asi ge-
nerar sinergias de comunidades vecinas que ya cuentan con los servicios de CityS-

cape.
Gasto en publicidad

Nuestro presupuesto para la publicidad al comercio y al consumidor es de 100.000
ddlares por ciudad anuales. Para el primer ano en que CityScape se introduzca en
una nueva ciudad, permitimos 100.000 délares adicionales para desarrollar la iden-
tidad de la marca CityScape, sumando un total de 200.000 délares por ciudad. Este
calculo supone una ciudad con 2.000 empresas, de las cuales 500 deberian conver-
tirse en clientes. Como el proceso de introduccién de CityScape sera idéntico en
todas las ciudades, prevemos algunos ahorros en el coste de las campafias publici-
tarias. CityScape se esforzara todo lo posible para mejorar continuamente su pro-

grama publicitario y por maximizar el impacto por euro gastado.
Fijacion de los precios

Los clientes pagan una tarifa Unica de instalacion por establecer su pagina, ademas
de una tarifa mensual durante todo el tiempo que utilicen los servicios de CitySca-
pe.
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Cuadro 2

PRODUCTOS, PRECIOS Y SEGMENTOS DE MERCADO
En ddlares

Tarifa de Cuota Proporcion
Descripcion instalacion mensual de clientes
Producto 1: Opcidn basica. Homepage WWW con 1 100 50 70%
pagina de texto y graficos.
Producto 2: Opcidén de lujo. Homepage WWW con 400 200 25%
hasta 10 paginas de texto y graficos,
asesoria de instalacion.
Producto 3: Servicio de catalogo. Catalogo 2.000 500 5%
completo con procesamiento de la
transaccion, asesoria de instalacion.
Producto 4: Actualizacion de la homepage 25 por actualizacion

Los precios se basan en encuestas a clientes y comparaciones con productos de
competidores disponibles en la actualidad. También existe la posibilidad de reducir
los niveles de tarifa cuando los servicios se amplien, y el nimero de competidores

aumente.
Servicio de atencion al cliente

Nuestro objetivo es conseguir un elevado nivel de fidelidad del cliente y del consu-
midor hacia nuestros servicios. Por ello, haremos todo lo posible para que el cliente
sea el elemento central de nuestras operaciones, y pondremos todo nuestro empe-
Ao en arraigar esta actitud firmemente en nuestra cultura de empresa. Nuestro ser-
vicio 900 de atencién al cliente estara atendido por personal capacitado para aten-
der a dicho cliente.

5. Sistema de Negocio y organizacion de la empresa
El Sistema de Negocio

CityScape se concentrara en el desarrollo de cualidades 6ptimas en Marketing y
Ventas (tanto a clientes como a pequefias empresas), asi como en la integracién de
las tecnologias de Internet existentes (motores de busqueda, tecnologias de codifi-
cacion, etc.). La mayor parte de la tarea de instalacién y del mantenimiento de las
homepages de CityScape se contratara externamente a los llamados proveedores

de presencia en Internet. CityScape les proporcionara software CityScape, y éstos
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ofreceran de forma independiente sus servicios de Internet, como la instalacién y
mantenimiento de homepages, en tanto que miembros contractuales. CityScape se
encargara de la facturacion de todos los clientes, y pagara a los proveedores de

presencia por sus servicios.
Asociaciones con los proveedores de presencia

Ya existen unos cuantos proveedores en el mercado, que ofrecen disefio de home-
pages y servicios de instalacidon. Estableceremos asociaciones con algunos de ellos.
Para tener éxito, las asociaciones tendran que ofrecer beneficios a todos los intere-
sados. Creemos que este tipo de colaboracion ofrece las siguientes ventajas:

+ Adquirir clientes: hemos observado que la mayoria de los proveedores de pre-
sencia locales son demasiado pequefos o demasiado inexpertos para dirigirse a
clientes potenciales con campafas de Marketing directo. Por tanto, establecere-
mos nuestro equipo propio de Ventas y Marketing directos, con el fin de conse-
guir un flujo continuo de nuevos clientes. Esto también hara posible que los pro-

veedores de presencia se centren en sus aptitudes técnicas.

+ Posibilitar una amplia gama de servicios: la mayoria de los proveedores de pre-
sencia sélo ofrece una seleccion limitada de la amplia gama de soluciones especi-
ficas para el cliente previstas por CityScape. CityScape también proporcionara las

herramientas de software necesarias para integrar nuevos servicios de todo tipo.

Para CityScape, la ventaja principal de las asociaciones radica en que podemos ex-
plotar los puntos fuertes de los proveedores de presencia y, asi, crecer con mucha

mas rapidez de lo que lo hariamos por nuestra cuenta.

El problema principal de las asociaciones es encontrar una forma equitativa de
compartir los ingresos. Nuestra investigacién nos ha permitido identificar un siste-
ma de reparto que resulta atractivo para los proveedores de presencia. Estos reci-
ben el 75% de la tarifa de instalacion, mas entre el 25 y el 50% de las tarifas men-
suales. Hemos tratado esto con los proveedores de presencia local en particular, y

también hemos analizado los precios para los servicios relacionados con Internet.
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Estructura organizativa y estilo de direccion

El equipo directivo consta de los cuatro miembros fundadores, que cumplen las fun-
ciones de Consejero Delegado, Director Financiero, Director de Desarrollo y Director
de Marketing. Como se ha dicho en la Seccién “Equipo Directivo”, estamos buscan-
do mdas miembros para reforzar nuestro equipo, lo que podria originar un cambio en

las responsabilidades actuales.

La direccién de CityScape adoptara un estilo de direccion colegiada, y pretende tra-
bajar como un equipo. La remuneracién estara relacionada estrictamente con los
resultados. Todos los miembros del equipo tendran una participacion en el desarro-
llo financiero de la compaiiia. Una parte considerable del capital de puesta en fun-

cionamiento se reserva para la creacion de dicho sistema de incentivos.
Localizacion de operaciones

CityScape comenzara a operar en Madrid, y aqui es donde se situara la oficina prin-
cipal. La proximidad de la UPM, junto con la presencia de una serie de compaiiias
de tecnologia en la zona de Madrid, ofrece excelentes oportunidades para encontrar

personal con talento y para entrar en contacto con nuevas tecnologias.
Planificacion de plantilla

En la tabla siguiente figura nuestra prevision de plantilla para los primeros cinco
afnos de operacién. La mayor parte de la plantilla estard empleada en Ventas, Mar-
keting y Servicios de Atencion al Cliente. El nUmero trabajadores de plantilla sera
proporcional al de nuevos clientes. El desarrollo y el mantenimiento de software

innovador también requeriran un departamento de desarrollo con experiencia.

Cuadro 3
PERSONAL SEGUN FUNCIONES

Desarrollo 5 6 11 21 31
Ventas y Marketing 8 12 24 34 50
Administracién 3 5 7 10 10
Total de Personal 16 23 42 65 91
Grupo
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6. Calendario de realizacion
Estrategia de crecimiento

Lograremos crecer estableciendo CityScape en las nuevas ciudades y regiones de
Espafa y de los paises vecinos. Debido a su elevado niumero de conexiones a Inter-
net, Madrid servird como ciudad piloto. Le seguiran las otras ciudades importantes
de Espafa: Barcelona, Bilbao, Valencia y, posteriormente, ciudades de Francia y

Portugal.

Cuadro 4
CRECIMIENTO PREVISTO DE CITYSCAPE

N©° de clientes

Miles N° de ciudades
60 1 120
40 + Clientes 1 80

Ciudades
20 40
0 0
1 2 3 4 5
Ano

Plan de desarrollo

Durante los primeros meses de la empresa nos centraremos en los siguientes as-
pectos: creacion de los equipos directivos y de desarrollo de software, elaboracién
de un prototipo para el producto CityScape, analisis de mercado, contactos con

clientes potenciales y adquisicidon de capital.
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Cuadro 5
1998
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1999 2000 2001 2002

Desarrollo

e Desarrollo de software

e Puesta en marcha/
operacion del servidor
CityScape

e Desarrollo de software de
demostracion

e Prueba/depuraciéon Madrid

¢ Desarrollo de catalogo

e Desarrollo de un modulo
de transaccion

Marketing
e Creacion de relaciones con
clientes |
e Desarrollo de campafia de
marketing
e Lanzamiento de campafa f
de marketing
Inicio en Madrid
Inicio en Barcelona G
Inicio en Bilbao
Inicio en Valencia 1
Dlreccmn y Operaciones
e Fundacién de CityScape
e Formacion de equipo E
e Establecimiento de
operaciones

e Contratacion de L
especialistas en software

e Inicio de alianzas con
proveedores de Internet
e 13 Ronda financiera

e 23 Ronda financiera -
e 32 Ronda financiera ja

Hitos ’ [ ] ! ! ! !

60 10

1. Prototipo CityScape ciudades ciudades

Comienzo de 4 30 100
CityScape Madrid ciudades ciudades ciudades
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7. Riesgos
El éxito de CityScape dependera de varios factores. Los mas importantes son:

Demanda: éutilizaran los consumidores Internet para obtener informacion

local y regional?

Esto dependera de si Internet logra ser reconocida como el medio que permite a los
usuarios obtener mas informacién, de la manera mas rapida y sencilla. Durante la
fase de desarrollo nos apoyaremos en la investigacion del mercado de consumido-
res con el fin de averiguar cudl es la mejor forma de presentacion para convencer a
nuestros clientes objetivo (empresas) de los beneficios especificos de CityScape.
Como ciudad piloto, Madrid servird para comprobar la validez de la idea CityScape.
Si los resultados fueran negativos, sélo se causaria un dafio limitado, y podriamos

adoptar medidas alternativas antes de continuar.
Oferta: éapostarian las empresas por este canal de Marketing?

La aceptacion por parte de las empresas dependera de si experimentan beneficios
reales. Inicialmente, nuestra publicidad pondra de relieve las interesantes posibili-
dades publicitarias de CityScape, asi como el apoyo de Marketing, el procesamiento
directo de las transacciones y la informacién sobre las preferencias del cliente.
Creemos que, con estos argumentos, seremos capaces de motivar a muchas em-
presas para que prueben CityScape. Sin embargo, sélo se convertiran en clientes a
largo plazo si les mostramos con claridad que tanto la transmisidn de mensajes pu-
blicitarios como el procesamiento de las transacciones son mucho mejores que si se

realizan mediante canales convencionales.

Competencia: éentraran en el mercado los proveedores a gran escala como

Microsoft o Telefonica?

Es posible que los principales proveedores entren en el mercado de los “Paquetes
de Informacién”. Las compafias de software y de telecomunicaciones ven grandes
oportunidades en este terreno. Creemos que con nuestra concentracion en la in-
formacion local y en las pequenas empresas podremos crear una ventaja competiti-

va que también resultara eficaz contra los grandes proveedores.
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Ademas de estos aspectos cualitativos, también hemos utilizado un analisis de sen-
sibilidad para ofrecer un célculo cuantitativo de los riesgos. Este analisis esta inte-
grado en el plan financiero.

8. Financiacion
8.1. Plan financiero

Calculamos que CityScape contara con 50.000 clientes y logrard unas ventas de
67,8 millones de ddlares dentro de 5 afios. Prevemos una ganancia neta tras la li-

guidacién de impuestos de 7,9 millones de dodlares.
Prevision de ventas

Nuestro prondstico se basa en la distribucidn prevista de clientes entre las diversas
opciones. Segun nuestros calculos, el 70% de los clientes elegira la opcidn basica, y
el 25% la opcién de lujo (p.ej. restaurantes). Se prevé que sélo el 5% de los clien-
tes estara interesado en el servicio de catalogo, que es la categoria mas cara y mas
amplia. Suponemos que soélo los clientes con la opcion de lujo y el servicio de cata-
logo precisaran una actualizacion de sus homepages.

Cuadro 6

DISTRIBUCION DE VENTAS POR PRODUCTO PREVISTA

Actualizacion
de homepage

Opcidn basica

Servicio de
catdlogo
Opcion de lujo
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Prevision de crecimiento de ventas

La prevision de crecimiento de ventas se basa en el supuesto de que para finales
del quinto afio habremos alcanzado al 20% de nuestros clientes objetivo (total
50.000 clientes). Debido al niumero de empresas fijado, prevemos que el crecimien-
to sera menos rapido en los afios siguientes. El panorama posible de crecimiento se

basa en una ciudad media con 2.000 empresas, 50.000 habitantes y 500 clientes.
Resumen de estados financieros

Los resultados financieros previstos se muestran en forma de la necesidad de efec-
tivo esperada, el cdlculo del flujo de caja, la ganancia neta y las ventas previstas, la
cuenta de resultados para los primeros 5 afos y el balance de situaciéon. También

se pueden ver los supuestos clave en los que se apoya el plan financiero.
Flujo de caja y analisis de sensibilidad

En el Cuadro 7 se presenta la necesidad total de efectivo de CityScape para los
primeros 5 afios de acuerdo con 3 marcos hipotéticos diferentes. Los tres impulsos
clave de los célculos financieros son la tasa de crecimiento prevista, los ingresos
totales procedentes de clientes, y el porcentaje transferido a nuestros asociados
(proveedores de presencia en Internet). Como se puede ver en el Cuadro 7, estos

indicadores demuestran un elevado nivel de sensibilidad.

Cuadro 7

CITYSCAPE: NECESIDAD DE CAJA ACUMULADA
(sin financiacion externa), millones de doélares

20 -
15 - Sitgacio’n
optima
10 4
5 4 Situacién
0 1998 1999 2000 2001 2002 normal
1 1 1 1
-5 4 - Situacion
pésima
-10 -
Grupo

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin o NUEVA
autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL. @ Economia



74

Las hipdtesis para el escenario normal corresponden a los cuadros mostrados.
Basandonos en esto, la necesidad de financiacién asciende a 4,5 millones de do-
lares. El reembolso estd previsto para mediados de 2001. Los inversores de pri-

mera ronda pueden prever una TIR del 68%.

En la situacion 6ptima se supone un crecimiento anual del 10%, un 10% mas de
ingresos de nuestros clientes y 10% menos de ingresos para compartir con nues-
tros asociados. El reembolso se lograra unos nueve meses antes. La TIR para los

inversores de primera ronda es del 96%.

En la situacién pésima se supone un 10% de menos crecimiento, un 10% de me-
nos ingresos y un 10% mas de ingresos para compartir con nuestros asociados.
La necesidad de financiacién es de 6,5 millones de dodlares, con el reembolso
previsto para 2004. Con este panorama, la TIR para los inversores de la primera

ronda es del 44%.

Cuadro 8

CITYSCAPE: ESTADO DEL FLUJO DE CAJA
Miles de ddlares. Situaciéon normal

1998 1999 2000 2001 2002

Caja al comienzo del afo (1] 116 288 186 2.551
Fuentes de efectivo

Ganancia neta -1.474 -1.380 -627 3.608 7.930
Depreciacién/amortizacion adicionales 17 39 82 120 164

Mas cambios en:

® Cuentas por pagar 78 163 227 360 482
® Salarios por pagar 55 23 62 84 92
® Impuestos por pagar 0 0 0 14 836
® Deuda a largo plazo 0 0 0 0 0
Total de Fuentes de efectivo -1.324 -1.155 -256 4.186 9.504

Uso de efectivo
Menos cambios en:

e Cuentas netas pendientes de cobro 172 616 736 1.684 2.389
® Activos fijos brutos 88 58 110 136 147
Total Uso de efectivo 260 674 846 1.820 2.536

Cambios en efectivo (flujo de caja) -1.584 -1.829 -1.102 2.366 6.968

Financiacion (aumento de los 1.700 2.000 1.000 o o

fondos propios)

Caja al final del aiio 116 287 186 2.552 9.519
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Ingresos, beneficio y balance de situacion

Se prevé que las ventas en el quinto afio alcancen los 67,8 millones de dédlares. La
ganancia neta antes de la liquidacion de impuestos sera positiva desde el comienzo
de las operaciones del cuarto afio, y aumentara al 12% o 7,9 millones de ddlares
durante el quinto afio. Los margenes brutos seran de un 55% para los primeros
cinco afnos. Esto refleja los pagos a los proveedores de presencia por el registro y el
mantenimiento de las homepages de nuestros clientes. Como norma general, los
proveedores de presencia recibirdn la parte principal de la tarifa de instalacién uni-
ca, mientras que CityScape recibira la parte principal de las tarifas mensuales con-

tinuas.

Cuadro 9

CITYSCAPE: PREVISION DE VENTAS, MARGEN BRUTO Y
GANANCIA NETA
1998-2000. Millones de ddlares

- Ventas

|:| Margen bruto
- Ganancia neta

70
60

50
40

20 —

10

1998 1999 2000 2001 2002

-10

) .7 o . G R U P 0
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Cuadro 10

CITYSCAPE: CUENTA DE RESULTADOS
Miles de ddlares. Situaciéon normal

1998 1999 2000 2001 2002

Ventas

Producto 1: Servicio basico 177 1.366 4.867 10.429 18.355
Producto 2: Servicio de lujo 251 1.952 6.953 14.899 26.222
Producto 3: Servicio de catalogo 173 1.178 3.973 8.194 14.154
Producto 4: Actualizacion de la 48 464 2.682 5.364 9.118
homepage

Total Ventas 649 4.960 18.475 98.886 67.849

Coste de las mercancias vendidas 340 2.296 8.537 17.074 29.026

Bruto de las mercancias vendidas 309 2.664 9.938 21.812 38.823

® % de las ventas 48 54 54 56 57
Gastos de explotacion

Desarrollo/ingenieria 549 782 1.566 3.080 4.681
® % de las ventas 85 16 8 8 7
Marketing/ventas 938 2.687 7.851 13.038 20.177
® % de las ventas 145 54 42 34 30
Administracion 296 575 1.147 2.031 2.638
® % de las ventas 46 12 6 5 4
Total Gastos de explotacion 1.783 4.044 10.564 18.149 27.496
® % de las ventas 275 82 57 47 41
Beneficio de explotacion -1.474 -1.380 -626 3.663 11.327
(EBIT)

® % de las ventas -227 -28 -3 9 17
Costes financieros 0 0 0 0 0
Ingresos financieros 0 0 0 0 0

Ingresos antes de impuestos -1.474 -1.380 -826 3.663 11.327

Impuestos 0 0 0 54 3.399
Beneficios netos -1.474 -1.380 -626 3.609 7.928
® % de las ventas -227 28 -3 9 12
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Cuadro 11

CITYSCAPE: BALANCE DE SITUACION A FIN DE ANO
Miles de ddlares. Situacidon normal

1998 1999 2000 2001 2002

Activo

Activo circulante

® Caja 116 288 186 2.551 9.518

e Cuentas netas pendientes 172 788 1.524 3.208 5.598
de cobro

e Inventario 0 0 0 0 0

Total de Activo circulante 288 1.076 1.710 b5.759 15.116

Activos fijos brutos 88 146 256 392 539

® Menos depreciacion 17 57 139 259 422
acumulada

Activos netos fijos 71 89 117 133 117

Total Activo 359 1.165 1.827 5.892 15.233

Pasivo

Pasivo a corto plazo

e Cuentas por pagar 78 242 469 829 1.311

® Salarios por pagar 55 78 140 224 315

® Impuestos por pagar 0 0 0 14 850

Total pasivo a corto plazo 133 320 609 1.067 2.476

Pasivo a largo plazo

® Deuda a largo plazo 0 0 0 0 0

Total Pasivo a largo plazo o o o o o

Total pasivo 133 320 609 1.067 2.476

Fondos propios

® Fondos propios de 200 200 200 200 200
fundadores

® Fondos propios de 1.500 3.500 4.500 4.500 4.500
inversores

® Ganancias retenidas -1.474 -2.855 -3.482 125 8.057

Total Fondos propios 226 846 1.218 4.825 12.757

Total Pasivo y Fondos 359 1.165 1.827 5.892 15.233

propios

También prevemos un desembolso mensual de 10.000 délares por ciudad para cu-
brir la informacién local adicional sobre acontecimientos actuales, partes meteoro-
l6gicos, restaurantes, cines, etc. Los costes de explotacién se contraeran principal-
mente en Marketing, Ventas, y campafias publicitarias. Inicialmente, el desarrollo
de software y la puesta en funcionamiento (start-up) de las operaciones también
acarrearan costes considerables. El balance de situacion refleja el mecanismo de
ingresos de explotacion de CityScape, basado en el ingreso por tarifas y costes va-
riables. Las inversiones de capital son minimas, puesto que no se necesita una

planta de fabricacién y las oficinas se pueden alquilar. El hardware y software in-
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formaticos para el desarrollo de aplicaciones representan una inversion importante.
En el escenario base no se prevé la necesidad de capital de terceros.

Cuadro 12

CITYSCAPE:HIPOTESIS FINANCIERAS

Ingresos de explotacion
Los primeros ingresos se generaran 6 meses después del inicio de las operaciones

Fijacion de los precios (en ddlares) Instalacién Tarifa mensual
- Producto 1: Servicio basico 100 50

- Producto 2: Servicio de lujo 400 200

- Producto 3: Servicio de catalogo 2.000 500

- Producto 4: Actualizacion de homepage 25

Coste de las mercancias vendidas
Coste de las mercancias vendidas se refiere a los porcentajes de tarifas pagadas a los
proveedores de Internet.
Fraccionamiento de tarifas con los proveedores de Internet:

Instalacion Tarifa mensual
- Producto 1: Servicio basico 75% 25%
- Producto 2: Servicio de lujo 75% 25%
- Producto 3: Servicio de catalogo 75% 50%
- Producto 4: Actualizacién de homepage 80%

Costes de explotacion
+ Los sueldos se basan en una remuneracion competitiva, p.ej. (en dolares):
- Fundadores= 4.000 (fijos)
- Vendedor=4.000; Contable, Director Administrativo =3.000
- Creador de software, Marketing=5.000, Gerente de ventas=6.000
Los costes sociales representan un 30% de los sueldos
Los sueldos aumentan un 3% anual
El modelo para el nUmero anual de empleados se puede encontrar en el plan financiero
Las comisiones de ventas se incluyen en los salarios de ventas
Los consultores y contratistas se contratan a precios de mercado para proyectos especiales
Los gastos de explotacion por persona se suponen de la forma siguiente:

Gastos por persona/mes

Materiales Viajes Comunicacion
® Fabricacion 0 0 0
® Técnicos/programacion 200 400 100
® Marketing y ventas 200 1.000 800
® Administracion 200 200 100
® Se supone un alquiler mensual de 20 délares por metro cuadrado
® |a reserva para las deudas de dudoso cobro es del 1% de los ingresos.
® Los ingresos de intereses representan el 2% del balance de situacion de la caja
[}

Los impuestos sobre ingresos son del 30%

Balance de situacion

® |as partidas pendientes de pago y las pendientes de cobro se liquidan en un plazo de 30 dias

® |os activos fijos incluyen ordenadores, programas informaticos y equipamiento de oficina

® Periodos de amortizacion por depreciacion: ordenadores y equipamiento de oficina=5 afios,
programas informaticos= 3 afios

® | os sueldos pagaderos son el 55% del sueldo de un mes

® Los impuestos se pagan al final del periodo fiscal.
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8.2. Financiacion

La financiacion inicial de 200.000 ddlares la proporcionaran los medios privados de
los fundadores. Esta cantidad sera necesaria para la fase inicial de desarrollo, en la
gue se desarrollara el software de aplicacién y se probaran los inversores buscados.
Prevemos obtener 1,5 millones de ddlares para marzo de 1998, a cambio del 43%
de las acciones de la compaiiia. Estos fondos nos permitiran desarrollar las aplica-
ciones de software para que estén listas para ser utilizadas, asi como contratar per-
sonal de ventas y comenzar las actividades de Marketing. Esta primera ronda de
financiacion durard aproximadamente un afio. Estamos buscando principalmente
una compania de capital de riesgos que disponga de un conocimiento profundo del
sector y que pueda ayudarnos a atraer a creadores de software con experiencia, asi
como personal de ventas. Una parte considerable del capital de start-up se reserva

a un sistema de incentivos para los miembros del equipo de gestidn.

La segunda ronda de financiacidon esta prevista para principios de 1999. Por tanto,
pretendemos recaudar otros 2 millones de ddlares, que se utilizaran para creci-

miento posterior a cambio del 25% del capital social.

Para financiar mas crecimiento, se necesitara 1 millén adicional en una tercera ron-
da en 2000. En nuestro marco hipotético se prevé la venta del 5% de los fondos
propios. Tras esta ronda, CityScape serd capaz de autofinanciarse hasta que cotice

en Bolsa, como esta previsto, a finales del quinto afo de explotacion.

Cuadro 13

RONDAS FINANCIERAS DE CITYSCAPE

Fecha Cantidad Fuente
(dolares)
Reservas propias Enero 1998 200.000 Fundadores
Ronda 1 Marzo 1998 1.500.000 Capital riesgo
Ronda 2 Principios de 1999 2.000.000 Capital riesgo
Ronda 3 2000 1.000.000 Capital riesgo
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Cuadro 15

MODELO DE NEGOCIO PARA CITYSCAPE

Marketing de CityScape

Tarifa al proveedor

por servir de host www/
de Internet. Internet
0 Rt Software de
. Marketin :
: CtyScape Usuario
final
A
Proveedor
de Internet
Servicios Comprar/
< locales de Vender
2. Desarrollo informacion
de software
v
Comerciante

Tarifa de instalacidon y cuota mensual l‘ I \\

< - .
Contenido y anuncios

3. Organizacion < especificos del comerciante Tienda
>

de informacién Marketing de CityScape

y contenido

FI_ujo de . _Flujo de p,roducto/
dinero informacion
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Comentarios sobre el Plan de Negocio de CityScape
Idea del producto

No se proporcionan fuentes para las previsiones del volumen de mercado, lo que dificulta a
los lectores su comprobacién. Asimismo, se ofrecen previsiones de volumen de mercado
divergentes, por ejemplo 150.000 millones de ddlares para el mercado electrénico en el afio
2000 (pagina 3) y 100.000 millones para el mercado electronico al por menor en el ano
2000 (pagina 5). Se deberian explicar las causas que explican esto. También habria resulta-
do util saber a qué region geografica se refieren las cifras.

Plan de Marketing

Cuadro 1: Si se proporcionara una fuente, se podrian comprobar las cifras. También resul-
taria util la informacidn sobre conexiones regionales o urbanas de Internet y sobre su uso,
si esta disponible, puesto que ésta influiria enormemente en el desarrollo de las actividades
de CityScape.

Las reducciones previstas en los costes deberian cuantificarse, al menos aproximadamente.
Sin este tipo de informacion no se pueden seguir los estados de cuentas y del flujo de caja.

Sistema de Negocio y organizacion de la empresa

Dado que las asociaciones con proveedores locales son importantes para CityScape, se de-
beria ofrecer alguna informacion sobre los acuerdos contractuales previstos (p.ej. acuerdos
de exclusividad y duracion).

Calendario de realizacion

La planificacion de crecimiento no se distingue lo suficiente; simplemente afirma que se
deberian captar 500 clientes por ciudad. En este sentido, habria resultado util saber cémo
se llegd a esta media. Habria sido preferible una planificacidon de crecimiento diferenciada,
basada en indicadores definidos (p.ej. nimero de habitantes o nUmero de conexiones a In-
ternet). El supuesto de un presupuesto de Marketing fijo por ciudad es igualmente suscepti-
ble de criticas.

Financiacién

Cuadro 8: Los autores del plan de empresa calculan el flujo de caja mediante lo que se
conoce como método directo (flujo de entrada menos flujo de salida de activos disponibles).
Sin embargo, el método empleado en la seccion acerca de “Principios basicos de contabili-
dad” (Capitulo H) utiliza el método indirecto. Esto también sirve de base para la valoracion

de la compafiia descrita en la Parte 4. Naturalmente, los dos métodos llegan al mismo resul-
tado.

Cuadro 10: No se puede comprobar con precisidon la planificacion de ventas sin mas infor-
macion, como cifras de clientes en épocas concretas del afio o la evolucidn de los precios del
producto.

Cuadro 12: Se supone un ingreso por intereses del 2% de los activos disponibles. A pesar
de la existencia de una liquidez considerable en 2001 y 2002, es una equivocacién que no
figure entradas para los ingresos por intereses en los estados de cuentas y del flujo de caja.

Se usa un tipo del 30% para el impuesto sobre beneficios. En vista de la retencion de bene-
ficios prevista (los beneficios no se distribuyen, sino que se retienen en la empresa), dicho
tipo resultaria demasiado bajo para Espafia. A la vista de los ingresos comerciales y de los
impuestos de sociedades, resultaria mas apropiado un tipo de impuestos con beneficios re-
tenidos de un 35%. Asimismo, deberia tenerse en cuenta el impacto tributario potencial de
la venta de acciones de la compaiia cuando se calcularan los rendimientos. También en
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vista de los posibles cambios en el sistema tributario, es recomendable tratar estos asuntos
con expertos, como pueden ser asesores fiscales o financieros.

Las facturas de los proveedores locales de Internet se saldan antes de los 30 dias emplea-
dos en el cuadro. Para 2002, por ejemplo, el plazo de pago medio es de 16’5 dias, que se
obtienen mediante la siguiente férmula:

Cuentas por pagar

(balance de situacién) 1.311
= x 365 = 16,5
Coste de las mercancias vendidas 29.026
(cuenta de resultados)
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IV.Valoracion de un Start-up y
captacion de fondos propios

Lo bueno de hablar con un inversor
de capital riesgo es que te pone

los pies en la tierra.

No porque sea negativo,

sino porque hace que te des cuenta
de lo que realmente

hara falta para triunfar.

Eugene Kleiner
Inversor en capital riesgo

Valoracion de un “Start-up” y capta-
cion de los fondos propios

Un Plan de Negocio cuantifica los recursos
financieros que precisara la empresa.
¢Cémo podemos acceder a estos recur-
sos? Pronto nos daremos cuenta de que la
deuda, como los préstamos bancarios o
las hipotecas, tiene pocas posibilidades de
estar disponible para las nuevas empre-
sas. Con frecuencia la Unica opcidn practi-
ca es la participacién de un inversor en los
fondos propios de la compafiia. Como esto
representa una inversion de alto riesgo
durante una serie de afios para los inver-
sores, necesitaran una cierta tasa de re-
torno asi como una cierta participacion en
la compaiiia. Deberemos por tanto nego-
ciar con los inversores con base en una
valoraciéon de la compafiia. Puesto que
esta relacion perdurara probablemente
varios afios, es fundamental crear una
base de confianza para la cooperacion en
el transcurso de las negociaciones.

En este capitulo se muestra:

+ Las diferencias que pueden existir entre
los inversores y los equipos directivos
del start-up.

+ Como llegar a un trato.

+ Coémo valorar la empresa como pream-
bulo a la negociacion.

+ A qué prestar especial atencién en las
negociaciones.

+  Cbémo conseguir mas capital.
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A. INTERESES DIVERGENTES

Cuando hayamos preparado un Plan de
Negocio para la empresa tendremos que
conseguir un inversor. Deberemos identifi-
car inversores apropiados, despertar su
interés y negociar con ellos. Nadie va a
poner fondos a nuestra disposicion de
manera gratuita. Lo Unico que tiene que
ofrecer el equipo directivo a cambio del
dinero en efectivo del inversor son prome-
sas que generalmente no suponen una
posicidn muy ventajosa para negociar. Sin
embargo, normalmente podemos esperar
un trato justo porque a los inversores les
interesa comprobar que el equipo en con-
junto tiene éxito.

1. Los intereses del equipo directivo

Si nos conformamos con una pequefa
empresa probablemente nos aconsejaran
que hagamos uso de fondos familiares,
préstamos de amigos y préstamos banca-
rios personales. De este modo conserva-
remos la participacién mayoritaria en la
empresa pero limitaremos considerable-
mente la capacidad de crecimiento. Debe-
riamos comprobar si podemos conseguir
el “dinero facil” en otro sitio, como por
ejemplo en fondos de desarrollo estatales.
Las empresas de reciente creacion (start-
ups) a veces pueden recurrir a lo que se
conoce como “business angels”: inverso-
res privados y empresarios retirados que
normalmente invierten cantidades inferio-
res en comparacion con los inversores de
capital riesgo pero que no son tan exigen-
tes en lo que respecta a los requisitos de
informacién. También pueden valerse de
su experiencia para prestar ayuda en
cuestiones no estrictamente financieras.

Sin embargo, si queremos crecer con ra-
pidez generalmente necesitaremos la ayu-
da de inversores de capital riesgo o de
tipos de inversores similares. Primero,
pensemos si realmente necesitamos tanto
capital como creemos. Un inversor en ca-
pital riesgo querrd una participacién simi-
lar de la compania (puede que no seamos
capaces de conservar la participacién ma-
yoritaria). No obstante, los inversores
generalmente no estan interesados en
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dirigir la compaiia siempre y cuando
cumplamos nuestros objetivos.

Hay que tener presente que las negocia-
ciones no sélo giran en torno al dinero. Es
importante que un inversor esté prepara-
do para prestar apoyo activo al equipo de
gestion y que pueda hacerlo geogréfica-
mente, ademads de proporcionarnos los
conocimientos necesarios (conocimientos
legales, de marketing, etc.) y contactos.
Este elemento tiene especial relevancia en
una época en la que el equipo de gestién
se ve obligado a confiar en la experiencia
y el apoyo externos. A la larga, esto y una
buena quimica entre el equipo de gestién
y el inversor seran mucho mas importan-
tes para el éxito de la empresa que la
magnitud de la inversion.

Consideremos estas cuestiones:

+ ¢En qué medida estamos dispuestos a
ceder la propiedad de nuestra compa-
nia?

+ ¢Qué otro apoyo no financiero busca-
mos en el inversor?

2. Los intereses del inversor

Los inversores necesitan una tasa de re-
torno acorde con el riesgo que se corre.
Sin embargo, existen diferencias impor-
tantes entre los inversores por lo general
en lo que respecta a los siguientes asun-
tos:

+ Tipo y alcance del riesgo aceptable.
+ Magnitud de la inversidn.

+ Alcance y contenido de los derechos y
requisitos acordados adicionalmente,
en especial en lo que concierne a las
posibilidades de ejercer influencia.

+ Horizonte de tiempo para obtener el
retorno exigido.

Ademas de los intereses financieros, mu-
chos inversores, como los grupos indus-
triales, tienen otros motivos para partici-
par: por ejemplo intereses estratégicos.
Asi, ésta puede ser una forma de que un
grupo industrial mantenga abierta “una
ventana a la tecnologia”, esto es, una
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ventana a nuevas tecnologias y mercados,
pero también hacia posibles competidores.

B. EL CAMINO HACIA EL TRATO

Si el Plan de Negocio ha despertado el
interés de un inversor por nuestra empre-
sa y nuestro equipo, el siguiente paso
debe ser entablar las negociaciones e in-
tercambio de opiniones iniciales. El inver-
sor confirmara su intenciéon de embarcarse
en negociaciones serias mediante una
Carta de Intenciones.

1. Proceso tipico de financiacion con
capital de riesgo

Entrega del Plan de Negocio

Decision preliminar

Visita a la compaiiia, Carta de intenciones,
Intercambio de opiniones

Due Diligence

Heqociaciones para la
preparacion del contrato

Apoyo Y sSUpervision

Tras una consideracion inicial se acuerda
un contrato preliminar conocido como
Hoja de Condiciones. Esta establece los
aspectos financieros del trato, como la
magnitud y forma de la inversion y la par-
ticipacion resultante del inversor en la
empresa. También regula otros aspectos
importantes como:

+ Derechos de supervision, informacién y
toma de decisiones.

+ Posibles limitaciones en la responsabili-
dad de las partes contratantes, decla-
racion de confidencialidad.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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+ Tipo y alcance del apoyo de gestion.

+ Acuerdos para cualquier reparto de
beneficios, planes de opciones de com-
pra, poderes de cesion y aumentos en
el capital.

+ Duracion del compromiso del inversor,
derechos de cesién y venta.

+ Procedimiento para conseguir financia-
cion adicional.

Antes de decidir acerca de un compromi-
so, el inversor examinara de nuevo el Plan
de Negocio detalladamente. Esto se cono-
ce como revision de Due Diligence. Cuan-
do todos los érganos responsables de la
parte del inversor han aprobado el contra-
to preliminar, las negociaciones han acla-
rado las cuestiones por decidir y el equipo
ha cumplido las condiciones previas esti-
puladas en la Hoja de Condiciones, la fase
de financiacién avanza hacia el siguiente
paso, esto es, el cierre con la firma del
contrato de compromiso de los accionis-
tas. La confianza y la seguridad mutuas
son dos de los elementos mas importantes
de todo el proceso puesto que el trato es
el principio de una cooperacién intensa
durante una serie de afos.

2. Modelo de hoja de condiciones

Ejemplo de Hoja de Condiciones (Contrato
Preliminar) entre Entidad de Capital Ries-
go y empresa Start-Up.

A continuacién se presentan los elementos
principales implicados en una participacion
de “Entidad de Capital Riesgo”- de ahora
en adelante llamado ECR- en una compa-
fila Start-up -a partir de ahora, CSU. El
acuerdo final depende del cumplimiento
de las condiciones estipuladas en este
contrato preliminar. Dicho documento se
basa en la informacion contenida en el
Plan de Negocio y en otros documentos
incluidos en el apéndice.

Empresa

La forma legal de CSU sera... El domicilio social de la
compafiia sera... La jurisdiccion aplicable sera ...

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin
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Colocacion financiacion suplementaria

ECR pondra a la disposicién de CSU fondos por un
valor de... Esto representa ... acciones con un valor
de... por accién.

Los fundadores también realizaran una inversion
de... Se aplicaran las mismas condiciones para esta
inversién que para la de ECR. En futuras rondas de
financiacion ....

+ Definicién del proceso de toma de decisiones
+ Determinacién o reasignacion /ajuste de acciones
Acciones en la empresa

En el supuesto de que tanto los fundadores como el
inversor realicen inversiones, independientemente de
la forma legal elegida, las acciones en la compafiia
quedaran de la siguiente forma:

Fundadores: ... %
Inversor: . %
Direccion General

El Sr./Sra... es nombrado/a director/a general de la
compafiia

Equipo Directivo
Los fundadores de CSU son...
Organo Supervisor

Hasta que se establezcan otras estipulaciones, el
dérgano supervisor de la compafiia estara formado
por ... miembros. ERC tiene derecho a nombrar...
miembros, y CSU designara... miembros. Otras...
personas perteneceran al érgano en calidad de ex-
pertos independientes, que seran nombrados conjun-
tamente por ERC y CSU.

Acuerdo de derechos del inversor

Al cierre, los socios estableceran el acuerdo de dere-
chos del inversor, que incluird las siguientes cuestio-
nes:

+ Distribucion de los derechos de voto en la junta
general ordinaria y las estipulaciones referentes
al derecho de veto

+ El derecho de los socios a la primera opcién de
compra

+ Estipulaciones referentes a la venta conjunta

+ Estipulaciones referentes a la revocacién de ac-
ciones en la empresa

+ Acuerdos contractuales y aplicabilidad del contra-
to

+ Poderes de enajenacion

+ Para todas las cesiones, transferencias y ventas
en la empresa, se aplicara el siguiente proceso de
toma de decisiones consensuado...

Derecho de primera opciéon de compra

Si un socio deseara ceder acciones, primero ofrecerd
las acciones que quiere ceder a los demas socios. Si
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los otros socios aceptan esta oferta sélo en parte, o
si no la aceptan, el procedimiento sera ...

Estipulacion de venta conjunta

Si existiera un interés de terceras partes por com-
prar acciones, el procedimiento se definira de acuer-
do con los siguientes puntos:

+ Estipulaciones para el proceso de toma de deci-
siones

+ Duracién de las estipulaciones

Estipulaciones referentes a patentes y otros
acuerdos de proteccion

Respecto a las patentes y a otros inventos realizados
en el curso de las tareas desempefiadas para la
compafiia o en su area de la actividad y de los
acuerdos protectores resultantes de la compaiia, se
llega a acuerdo sobre lo siguiente:

+ Derechos y obligaciones referentes al suministro
de informacién

+ Derechos de propiedad en las patentes y acuer-
dos

Declaracion de confidencialidad

Los fundadores, el inversor, todos los miembros del
dérgano supervisor y... mantendradn confidencialidad y
firmaran una declaracién de confidencialidad apro-
piada a este respecto.

Acuerdos particulares

Se han alcanzado acuerdos mutuos respecto a las
siguientes cuestiones:

+ Sanciones por infraccién de acuerdos alcanzados
+ Negociaciones con terceros

+ Exclusividad, donde sea pertinente

+

Cierre

El cierre de esta transaccidn (a partir de ahora “cie-
rre”), en el que estaran de acuerdo ambas partes, se
alcanzarad como fecha tope el ...

Los siguientes aspectos se consideraran condiciones
previas al cierre:

+ Disponibilidad y precision de la documentacién e
informacién

+  Proceso de aprobacion antes de la firma del con-
trato

+ Resolucién de acuerdos parciales (p.ej. patentes)
+
Costes

En caso de cierre,... soportara todos los costes lega-
les y demas gastos relacionados con la rescision del
contrato.
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C. VALORACION DE LA EMPRESA

Con su experiencia en valoraciones de
compainia, los inversores de capital riesgo
pueden hacerse una idea rapida de lo que
vale una compafia y qué participacion
buscaran en ella. Por tanto, los inversores
de capital riesgo entran en las negociacio-
nes con ideas muy claras. Lo mas proba-
ble es que nuestro equipo no disponga de
esta experiencia, asi que tendremos que
llegar a nuestra propia idea de lo que vale
la empresa, considerar la envergadura de
la participacion del inversor y qué forma
deberia adoptar. Para ello, tendremos que
realizar nuestros propios calculos.

1. Procedimiento de los inversores
de capital riesgo

Al valorar un start-up, los inversores de

capital riesgo normalmente aplican los

siguientes criterios:

+ (Tiene experiencia el equipo directivo,
es competente y estd preparado para
ejecutar la planificacién y correr riesgos
personales?

+ ¢Resulta el mercado atractivo y tiene
capacidad de expansion? ¢Proporciona
el producto una plataforma para desa-
rrollo posterior?

+ (¢Existe una ventaja competitiva soste-
nida capaz de ofrecer un desarrollo
posterior?

+ ¢Son convincentes la estrategia y la
planificacidon de operaciones?

+ ¢Hasta donde ha progresado ya la eje-
cucién y cuadles son los resultados ini-
ciales?

+ (Es realista la tasa de retorno prevista
y es posible una venta posterior?

El inversor de capital riesgo examinara
estos criterios detalladamente y decidira
hasta donde cumple la empresa cada uno
de ellos. El valor de la empresa se decidira
generalmente con un alto grado de prag-
matismo basandose en valores empiricos
asi como en la situacién competitiva ac-
tual del inversor. Estos valores pueden
variar enormemente dependiendo del sec-
tor y de la fase de su existencia en que se

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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encuentre el start-up. Los cuadros 2 y 3 bién significa que estos valores pueden
que siguen muestran algunas cifras a mo- cambiar con rapidez. La gama de valores
do de ejemplo para start-ups en los ambi- citados muestra que pueden existir varia-
tos de la Tecnologia de la Informacién (TI) ciones enormes de una empresa a otra.
y de la Biotecnologia. Debemos tener en Dependiendo de lo bien que cumpla los
cuenta que estos valores se refieren a criterios dados, un inversor en capital
empresas con éxito y de crecimiento rapi- riesgo situara la start-up en el extremo
do, que operan en sectores dinamicos y superior o inferior de la gama habitual del
gue pronto estaran listas para cotizar en sector en cuestion.

Bolsa. La dinamica en estos sectores tam-

Posible evolucion del valor de las start-ups en el sector de las tecnologias de la
informacion en Alemania

Cuadro 2

Fases de desarrollo OPV o venta
Rondas de StartUp Expansion OPV Etapa
financiacion “Semilla” 12 Etapa 12 Etapa 22 Etapa posterior Total

Valor de la empresa

(pre-inversion) - 1-40 30-160 100 -430 170 -1.000 170-1.000
en millones de

Marcos

Inversion 0,5-1 1-20 10-20 20 -30 20 -40 50-100*
en millones de
Marcos

Valor de la empresa - 2-50 40-180 120 -460 190 -1.040 190-1.040
(post-inversion)

en millones de

Marcos

Participacion del - 20-50% 30-50% 35 -70% 40-75% 40-75%
inversor en la
empresa

Participacién del

equipo directivo 100% 50-80% 50-70% 30- 65% 25-60% 25-60%
en la empresa

Valor de la,

participacién del - 1-40 20-125 40 -290 50-620 50-620
equipo directivo

en millones de

Marcos
Duracion de la fase 1.2 1.2 1-2 1-2 - 4-8%
Afios
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Posible evolucion del valor de las start-ups en el sector de la biotecnologia en

Alemania

Fases de desarrollo
Rondas de
financiacion

StartUp

“Semilla” 12 Etapa 12 Etapa

Cuadro 3
OPV o venta
Expansion OPV Etapa
22 Etapa posterior Total

Valor de la empresa
(pre-inversién) - 10-70
en millones de Marcos

70-260 150-620 250-1.400 250-1.400

Inversion
en millones de Marcos 0,5-1 10-20

20-40 30-50 40-80 100-190%*

Valor de la empresa
(post-inversidn) - 20-90
en millones de Marcos

90-300 180-670 290-1.500 290-1.500

Participacién del inversor - 10-50%

en la empresa

35-50%

40-70% 50-80 50-80

Participacion del equipo 100%  50-80%

directivo en la empresa

50-65%

30-60% 20-50% 20-50

Valor de la participacion
del equipo directivo - 10-70
en millones de Marcos

45-200 50-400 50-750 50-750

Duracién de la fase 1,3 1-2
Afos

2-3 2-3 - 6-11%*

2. Calculando nosotros mismos el
valor de la empresa

Se entiende que el valor de una compaiiia
generalmente equivale al valor de merca-
do de su patrimonio (“valor del patrimo-
nio”). Podemos hacernos una primera idea
del valor que le otorgaran los inversores
de capital riesgo a su compania por medio
de nuestros colegas: podemos hablar con
otros equipos directivos que hayan conse-
guido capital hace poco. Pero también
tenemos que efectuar algunos calculos
nosotros mismos. Como los start-ups no
cotizan en Bolsa su valor de mercado solo
se puede definir indirectamente realizando
una valoracién de la compafia. Algunos
inversores dudan del valor de dichos cal-
culos, afirmando que las cifras que arrojan
pueden crear expectativas irreales porque
independientemente de sus calculos la
empresa solo vale lo que un inversor esta
dispuesto a pagar por ella tras las nego-
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ciaciones. Por eso, lo mas importante de
los calculos no es tanto definir el valor
“correcto” para nuestra empresa como
hacerse una idea de los factores que de-
terminen su valor.

Asimismo, al efectuar nuestros propios
calculos daremos al equipo directivo clari-
dad en una etapa temprana sobre el por-
centaje de la empresa que probablemente
tendrd que vender a “terceros”. Podemos
estudiar las posibilidades de financiacién y
tener en cuenta las alternativas. Al final,
contaremos con una base factual que nos
permitird representar con mas confianza
nuestra postura en las negociaciones.

+ El método de flujo libre de caja descon-
tado (Discounted Cash Flow, DCF))

+ Calculos con multiplos

La mecanica de estos dos tipos de calculo
se puede ver mas adelante de forma sim-
plificada utilizando una nueva empresa
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ficticia en el sector de las Tecnologias de
la Informacion (TI) (Cuadro 4). Cada eta-
pa aparece en una casilla separada.

Cuadro 4

Cifras para la muestra de una
empresa TI

Miles de ddlares

Ao 1 2 3 4 5
Flujo de Caja -1.960 -660 -150 380 880
Beneficio neto -1.580 -1.490 -640 340 905

(superavit anual)

3. Calculo con el método de Flujos
Libres de Caja Descontados (DCF)

Desde el punto de vista de un inversor, no
son los activos fijos de una empresa (ofi-
cinas, equipamiento, etc.) los que deter-
minan su valor sino mas bien el flujo de
caja que se puede conseguir con estos
activos. La caja es el medio mediante el

Cuadro 5

89

cual se paga a los inversores por sus in-
versiones. Esto requiere una perspectiva
con visién de futuro como se puede ob-
servar de vez en cuando en el mercado de
valores: cuando el precio de las acciones
de una compafiia cae, aunque esté te-
niendo éxito, los inversores piensan que el
flujo de caja futuro serd menor de lo pre-
visto. El beneficio neto (o el superavit
anual) en si mismo solo es significativo
para determinar el valor en la medida en
gue permite un calculo mas exacto del
flujo de caja.

En el método DCF, todos los flujos libres
de caja futuros estan definidos, desconta-
dos y afiadidos juntos. El resultado es el
“valor de la entidad”, es decir; el valor de
los fondos propios mas la deuda. El valor
de la empresa o lo que es lo mismo, el
“valor de los fondos propios”, se obtiene
restando la deuda.

VALORACION DE UNA EMPRESA POR EL VENTURE CAPITAL “X”
Millones de euros

Flujos de caja Ahora 1 2 3 4 5
ValorTwinal
. 11.000
880 '
~
[ — ] -
-660,0
-1960,0
Tasa de descuento 65% 55% 45% 35% 25% 25%
Factor de descuento 0.606 0.416 0.328 0.301 0.328 0.328
Valor actual -1.188 -275 -49 115 288 3.608
Valor de la entidad 2.500 &t | —*t L‘ + I< + I‘ + I‘ + |
Deuda 0

Valor de la empresa

Los flujos de caja tienen lugar normal-
mente en épocas diferentes, como se ob-
serva en el Cuadro 5. El simple hecho de
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descontados a su valor actual. Aplicado a
la empresa de nuestro ejemplo, el des-
cuento de los flujos de caja futuros al va-
lor actual da a la empresa un valor de
unos 2,5 millones de doélares como se
muestra en el diagrama.

Hipétesis: el flujo libre de caja al término
del quinto afio es de 11.200, la tasa de
crecimiento anual en afios posteriores es
del 6% vy la tasa de descuentos en anos
siguientes es del 16%.

La tasa de descuento que hay que aplicar
puede ser un punto de controversia. En la
fase de start-up depende principalmente
de la rentabilidad esperada por los inver-
sores, asi como de los riesgos de la em-
presa y de los rendimientos de iniciativas
comparables. Los inversores de capital
riesgo con frecuencia usan la tasa de re-
torno que prevén como tasa de descuen-
to: dependiendo de la etapa de desarrollo
de la empresa, la industria en cuestién y
los riesgos conocidos. En general, cuanto
mayor es el riesgo y por tanto la tasa de
retorno esperada, menor es el valor actual
de la empresa.

Los inversores de capital riesgo justifican
estas tasas de descuento -aparentemente
elevadas- con razones como las siguien-
tes:

+ Las compafiias de reciente creacién
presentan un riesgo mas elevado.

+ A diferencia de las acciones en compa-
filas que cotizan, las acciones en los
start-ups no son en realidad comercia-
bles y por tanto no son liquidas.

+ Tienen que ofrecer un apoyo intenso al
equipo directivo durante el periodo de
inversion.

+ Las previsiones de los fundadores a
menudo son optimistas en exceso y
tienen que ser revisadas.

Asi pues, antes de las negociaciones de-
bemos considerar cudles de los riesgos
establecidos en el Plan de Negocio ya
hemos podido evitar en conjunto o mini-
mizar mediante nuestras intervenciones
COmMO empresarios.
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Este método puede resultar problematico
para los start-ups que se encuentren en la
fase inicial: las nuevas empresas gene-
ralmente empiezan con flujos de caja ne-
gativos y previsiones muy inciertas, dado
que no cuentan con una historia pasada a
la que recurrir. Aun asi, debe aplicarse de
la misma manera: nos proporcionara me-
jores conocimientos de las hipotesis impli-
citas en nuestro Plan de Negocio y de los
factores que influyen en el valor de la em-
presa. Usandolo junto con calculos me-
diante multiplos y con los valores empiri-
cos de nuestros colegas, podemos conse-
guir una definicion mas clara de la gama
en la que se encuentra el valor de la em-
presa.

En la fase de crecimiento siguiente el mé-
todo descrito aqui ya no sera suficiente,
puesto que la composicién del capital so-
cial (por ejemplo contraccion de deuda),
tipos impositivos y la tasa de crecimiento
de la empresa cambiaran cada vez mas.
Podemos encontrar mas informacion sobre
una metodologia refinada por ejemplo en
la obra modelo de referencia “Valuation:
Measuring and Managing the Value of
Companies” (“Valoracion: medir y gestio-
nar el valor de las compaiiias”) de Cope-
land, Koller y Murrin (ver Referencias para
lecturas complementarias).

El método del Flujo Libre de Caja Des-
contado

En el Plan de Negocio ya hemos calculado
los flujos de caja. El método DCF los utili-
za para determinar el valor de la empresa
utilizando el total de los flujos de caja
descontados menos la deuda.

1. Determinar el valor actual de flujos
de caja futuros

+ Decidimos cual es el periodo para el
que necesitamos predicciones del flujo
de caja (periodo de proyeccion). Para
los start-ups, normalmente éste seria
un periodo de 10 afios.

+ Determinamos los flujos libres de caja
para estos afos.

+ Para cada afio establecemos una tasa
de descuento que refleje el nivel de

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
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riesgo. Esta tasa denominada WACC
(weighted average cost of capital) re-
fleja el coste de los recursos financieros
(propios y ajenos). En empresas de In-
ternet se suele utilizar un 15% para
calcular el valor de la empresa, aunque
algunos venture capitals utilizaran ra-
tios superiores (25-35%) en los prime-
ros aflos (como en el ejemplo del cua-
dro 5).

+ Para establecer el factor de descuento
para cada afio utilizamos la formula
general:

Factor de descuento = %
(1+r)
Donde:
r= tasa de descuento en tanto por
ciento
t= afio en el que p.e€j. tiene lugar el

flujo de caja.

En nuestro ejemplo los factores de des-
cuento para los primeros afios son:

1 , 1 , 1
(1+0.65)* * (1+0.55)> ’ (1+0.45)3

El valor actual del flujo libre de caja para
cada afio se obtiene multiplicando el flujo
libre de caja por el factor de descuento
para el afio en cuestion.

2. Calcular el valor terminal

Para considerar los flujos de caja tras el
periodo de proyeccién se usa lo que se
conoce como valor continuado. Este se
calcula de manera aproximada con la fér-
mula siguiente:

. _FCR(1+
t (r-g)
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Donde:

FCFt =flujo libre de caja al término del
ultimo afio de prondstico (en el
ejemplo t = 5)

r= tasa de descuento

g = crecimiento anual del flujo de caja
para el periodo subsiguiente (en el
ejemplo 6%). Como este valor
continuo se aplica para el final del
quinto afo, asi que tendriamos que
multiplicar el valor continuo por:

1
(1+0.25)°

D. DETERMINAR EL VALOR REAL DE
LA EMPRESA (“VALOR DE LOS
FONDOS PROPIOS")

El valor de la empresa es el total de todos
los flujos de caja descontados durante el
periodo de proyeccion mas el valor conti-
nuo menos la deuda.

1. Calcular con multiplos

El valor de una empresa también se puede
calcular con la ayuda de valores compara-
bles de empresas ya establecidas, conoci-
dos como multiplos. Un valor comparable
posible de este tipo es el ratio pre-
cio/beneficio neto (PER), los otros se
enumeran en la casilla “Multiplos” en las
paginas siguientes. Generalmente, cuando
se emplea este método, se multiplica el
valor apropiado para la empresa (p.ej. el
beneficio neto) con el multiplo correspon-
diente. Esto da el valor de la empresa
(“valor de los fondos propios”) al término
del horizonte de inversién del inversor,
conocido como el punto de salida. Este
valor entonces se descuenta para obtener
el valor actual de la empresa.
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Cuadro 6

VALORACION DE LA COMPANIA USANDO MULTIPLOS

Millones de euros

Flujos de caja Ahora 1

Beneficio neto para
el horizonte de
inversion pertinente
(afio 5)

Factor descuento
(IRR = 65% para 5 afios)

995

Mualtipo 43,

38,9 Millones
de euro

Valor de la empresa 3,19

En el caso de nuestro ejemplo de empresa
TI, existen dos compaiiias establecidas y
con varios aflos de operaciones compara-
bles en el mercado con ratios pre-
cio/beneficio de 37 y 49. La media de es-
tos dos valores, 43, se usa para efectuar
el céalculo (Cuadro 6). A modo de compa-
racion: el valor medio (mediana) de los
ratios precio/beneficio en el Neue Markt
(Frankfurt) a finales de 1998 fue aproxi-
madamente de 40 La multiplicacién por el
beneficio neto en el afio 5 arroja un valor
futuro para la empresa de unos 39 millo-
nes de dolares. Como con este método
sb6lo se descuenta un valor, la tasa de
descuento debe reflejar el riesgo total; en
nuestro ejemplo el retorno previsto es del
65%. Descontado, el valor actual de la
empresa es de 3,2 millones de ddlares.

Maltiplos

El valor de la empresa también se calcula
de manera aproximada basandose en va-
lores comparables de empresas estableci-
das conocidos como multiplos. Algunos
multiplos utilizados con frecuencia son el
ratio precio/beneficio (PER) y el valor de
mercado sobre el indice de ventas

Determinar el valor futuro de la em-
presa por medio de multiplos.

Buscar en el mercado compaifiias lo mas
parecidas a nuestra empresa en lo que se
refiere al sector, a la gama de productos,
al riesgo, a la tasa de crecimiento, a la
composicién del capital social y a las pre-
visiones del flujo de caja. Los informes
anuales de sociedades que cotizan en Bol-
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sa son buenas fuentes, al igual que los
informes de bancos realizados por analis-
tas.

Para la compaifiia comparable, formar el
multiplo deseado para el afio en que entrd
a cotizar en el mercado de valores: por
ejemplo la PER. Para usar este valor es
condicién indispensable que la compafiia
sea rentable.

PER= ——

Ganancia neta

G= .
No. de acciones
Donde:
G = beneficios por accién
P =  precio actual en Bolsa

Si hemos identificado varias compaiias,
podemos formar una media. Considera-
mos por qué motivos, si los hubiera, nues-
tro multiplo podria ser superior o inferior
en el afio de admisidon de cotizacion en
Bolsa y, si es necesario, ajustaremos el
multiplo.

Multiplicar el beneficio neto por la
PER comparable.

Multiplicar el beneficio neto que aparece
en el Plan de Negocio empresa para el
momento de la salida del inversor por la
PER comparable.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
sin autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.



El valor futuro de la empresa (VF) es PER
multiplicado por la ganancia neta.

Alternativamente usar otros multiplos, por
ejemplo:

Valor de mercado de los fondos pro-
VF= pios X ventas;

93

2. Resumen de los diversos valores
de la empresa

Los diferentes calculos arrojan los siguien-
tes valores para la empresa:

Valor de los fondos propios calculados en mi-
llones de ddlares

Ventas;

Donde:

i = empresa comparable

j= Su empresa
o también

Valor de mercado de los fondos pro-
VFo pios x n° de “clics” j a la semana

Flujo de caja descontado 2,5
Mdltiples con valores medios de empresas 3,2
comparables

Media de ambos procesos 2,9

N©° medio de “clics” en la homepage
a la semana

Los posibles multiplos resultan de la rela-
cion existente entre el valor de mercado
de los fondos propios y el numero de
clientes o empleados, o de los costes de
Investigacién y Desarrollo (I+D).

Descontar el valor de la empresa al
valor actual.

Normalmente las cifras  calculadas
representan el valor de la empresa en el
afio de salida de sus inversores (por
ejemplo afio 5). Establecemos una tasa de
descuento que refleje el riesgo que
supone (r) y calculamos el factor de
descuento apropiado, por ejemplo:

1
(1+0.65)°

El valor actual de la empresa (“valor del
patrimonio”) se obtiene multiplicando el
valor futuro calculado de la empresa por
el factor de descuento.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin

autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.

La gama de valores (post-inversion) de la
empresa de 2,5 a 3,2 millones asi calcula-
dos proporciona una buena base para in-
tercambiar opiniones con los inversores.
Dicho valor es realista hasta el punto de
gue asumimos que estamos tratando aqui
con una nueva compafia, con poca expe-
riencia y que hasta el momento ha conse-
guido pocos clientes

Como hacerse una mejor idea de las
cifras.

+ Calcular el valor de varias formas dis-
tintas con el fin de obtener una idea
mas clara de la gama de valores y
comparar los resultados con la expe-
riencia del sector.

+ Ponernos en diversas situaciones te-
niendo en cuenta la trayectoria de de-
sarrollo 6ptima para la empresa (“el
mejor de los casos”) y también los re-
trasos u otros obstaculos que se darian
si todo lo que pudiera salir mal, sale
mal (“el peor de los casos”).

+ Donde sea posible comprobar los resul-
tados con expertos.

+ Hablar con otros equipos directivos en
situaciones comparables que ya hayan
negociado con inversores.

+ Si el valor se encuentra en el extremo
inferior o superior del espectro, consi-
derar por qué.

Debemos recordar que el valor de dicha
evaluacion depende en gran medida de
gue nuestras hipotesis sean factibles.
¢Qué hipdtesis estan implicitas en los cal-
culos? Si las hipétesis para la primera
ronda de financiacién son demasiado op-
timistas y después no podemos cumplir
las expectativas que hemos creado, per-
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deremos la credibilidad, lo que constituira
un obstaculo importante en rondas poste-
riores de financiacion.

3. Calcular la participacion del
inversor

En términos matematicos, la participacién
del inversor se calcula de acuerdo con la
magnitud de la inversién (necesidad de
fondos) y del valor actual de la empresa,
mediante la férmula siguiente:

Inversion
Valor de la empresa

Supongamos que un inversor esta intere-
sado en proporcionar el primer tramo de
capital que necesita nuestra empresa de
muestra, es decir; un millén de délares.
¢Qué participacion en la empresa puede
esperar a cambio?

Participacion del inversor

Valor en millones de ddlares

Valor post-inversién de la empresa 2,9

Inversion 1,0
Participacion del inversor p= 1,0 34%
2,9

La Participacion del equipo directivo seria
1-p=66%.

Si los inversores de capital riesgo y el
equipo directivo utilizan distintos enfoques
al calcular las acciones, pueden darse
mal-entendidos. El inversor de capital
riesgo generalmente calcula el valor de la
empresa antes que la inversién, lo que se
conoce como valor de “preinversion” o
“pre-money”. Lo que realmente le interesa
es lo que vale la empresa por si misma.
Luego afiade la inversion y asi obtiene el
valor “post-inversion” o “post-money”.

Nosotros, en cambio, obtendremos auto-
maticamente el valor de post-inversion si
empleamos en los procesos de descuento
de flujos libres de caja y los multiplos des-
critos aqui. Esto se debe a que las previ-
siones de flujo de caja y de beneficio neto
se basan en el supuesto de que el capital
necesario -tanto el nuestro propio como el
de inversores externos- esté disponible y
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que todos los pasos de realizacidn necesa-
rios y planificados, como comprar equi-
pamiento o llevar a cabo campafias publi-
citarias, puedan ejecutarse. Debemos te-
ner la seguridad de que el mismo valor lo
estan usando ambas partes en cualquier
intercambio de opiniones.

Algunos inversores nos ofreceran una in-
versién basada en el nivel de resultados:
si logramos los objetivos acordados
(“hitos”), se aplicara la participacion por
gestion calculada en un principio. Si la
empresa tiene menos éxito, la participa-
cion del inversor se vera aumentada tras
una revision.

Hay algo que no deberiamos pasar por
alto en todos estos calculos. En ultima
instancia, el valor que importa es el que
acordemos con el inversor, independien-
temente de los calculos previos. Los calcu-
los nos permiten hacernos una idea del
valor de la empresa y nos proporcionan
una base en la que apoyar nuestros ar-
gumentos. Debemos ser criticos con noso-
tros mismos: después de haber realizado
los célculos nos preguntaremos si esta-
riamos dispuestos a efectuar una inver-
sion de un millén de délares a cambio de,
por ejemplo, una participacién del 34% de
nuestra empresa.

Para una vision mas detallada de cémo
valorar una empresa start-up consultar los
materiales incluidos en el anexo de refe-
rencias bibliograficas.

E. LA NEGOCIACION

Hemos preparado nuestro Plan de Negocio
y las aproximaciones del valor de la em-
presa y del capital nos han dado una idea
mas clara de la participacién de inverso-
res. Ahora podemos acercarnos a ellos: si
estan interesados en la empresa tendran
una idea propia de su valor. Ninguno de
los valores a los que se haya llegado de-
beria ser considerado como absoluto.
Simplemente proporcionan puntos de par-
tida para lo que a menudo puede ser un
tedioso proceso de negociacidon en el que
los intereses pueden diferir.

Negociar con inversores en ocasiones se
describe como una carrera entre la avari-

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento
sin autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.



cia y el miedo. Por un lado, los equipos
directivos temen no poder conseguir la
financiacién que necesitan y por otro no
guerran desprenderse de gran parte de la
empresa demasiado pronto y a un precio
demasiado barato. Por este motivo, crear
capital por etapas resulta ventajoso aun-
que traiga consigo repetidas rondas de
negociacién. Pero deberiamos evitar a
toda costa enfrentar a los distintos inver-
sores interesados. Al contrario hablaremos
con varios. Asi, estos intercambios de opi-
niones pronto nos mostraran donde esta-
mos siendo realistas y donde nos hemos
“dejado llevar”.

Los elementos esenciales de las negocia-
ciones son argumentos sélidos y la convic-
cion personal del equipo directivo, lo ur-
gente que es la necesidad de capital, la
madurez de la empresa (por ejemplo
clientes existentes, patentes, etc.) y la
tasa de retorno esperada por el inversor.
Por ultimo, hay dos factores decisivos:

1. ¢Cuanta “demanda” tiene la empresa?
Esto depende del niumero de inverso-
res en los que hayamos sido capaces
de despertar un interés por la empresa
y de lo realistas que sean las expecta-
tivas depositadas en ellos. Un Plan de
Negocio convincente, presentado por
un equipo directivo competente vy
comprometido, es el medio mas eficaz
de comunicacion.

2. ¢Hasta dénde podremos convencer a
los inversores de nuestras intenciones?
Cuando estamos preparando las nego-
ciaciones y durante ellas, nos pondre-
mos en el lugar de nuestro interlocu-
tor: cuanto mejor entienda nuestros
intereses, mas probabilidades tenemos
de llegar a una solucidon que resulte
aceptable para ambas partes. Iremos
dispuestos a llegar a un término me-
dio. El compromiso del inversor durara
afios, de modo que la confianza mutua
es esencial. Esto sucede especialmente
en la medida en que los consejos vy el
apoyo de tu inversor al final resulten al
menos tan importantes para nuestra
empresa como su contribucién finan-
Ciera.

Se prohibe la reproduccién total o parcial de este documento sin
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Un trato puede llegar a ser muy complica-
do, por lo que siempre resulta una buena
idea ponerse en contacto con empresarios
experimentados y conseguir asesoramien-
to técnico de consultores, especialistas
fiscales y abogados (en especial una vez
que se ha firmado la Hoja de Condicio-
nes). No tengamos miedo de establecer
construcciones complejas ya que siempre
existe una razon legitima para ello: exen-
ciones fiscales o control sobre los fondos
invertidos. Pero nos aseguraremos de que
no nos queda ninguna duda respecto a los
detalles del trato.

1. Obtencidén de capital de
inversores adicionales

Nuestra empresa probablemente necesita-
ra recaudar mas capital en los afios veni-
deros con el fin de financiar su desarrollo
posterior. Por tanto, crear capital no su-
pone un ejercicio de una sola vez: habra
mas negociaciones y aumentos de capital
durante el periodo de crecimiento.

Para llevar a cabo aumentos posteriores
de capital, deberemos volver a valorar la
empresa, definir las participaciones vy
acordar un contrato con el inversor.

Procedimiento que se debe seguir en
los aumentos de capital posteriores

Se supone que tras dieciocho meses nues-
tra empresa ejemplo tendra que conseguir
otros 2 millones de dolares de otro inver-
sor. Redefiniremos los valores pertinentes
-utilizando el flujo libre de caja para los
afios venideros, el beneficio neto y las
ventas- y la tasa de descuento para el
horizonte de inversidn pretendido. Esto
llevara a tomar en consideracion el desa-
rrollo que se ha producido hasta ahora.
Calcularemos el valor actual de la empre-
sa como se describe.

Ejemplo: Los valores recalculados para el
periodo de prondstico producen un valor
de post-inversién para la empresa de unos
10 millones de ddlares.

+ Determinamos las participaciones en el
valor de acuerdo con las inversiones
implicadas.
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Ejemplo: El valor de la empresa es de 10
millones de délares, de los cuales 2 millo-
nes de délares, pertenecen al Inversor B.
De los 8 millones de délares restantes, 5,3
millones pertenecen al equipo directivo
(participacién previa de 66% veces 8 mi-
llones) y 2,7 millones de ddlares al Inver-
sor A.

+ Determinaremos las participaciones
porcentuales

Ejemplo: El Inversor A posee un 27% (2,7
millones de ddlares de un total de 10 mi-
llones de ddlares), el Inversor B el 20% (2
millones de ddlares de un total de 10 mi-
llones) y nosotros disponemos del 53%.

Repetimos este procedimiento para cada
aumento de capital posterior:

La participacion en la empresa disminuye
cada vez que aumenta el capital. Tras la
segunda ronda, por ejemplo, sélo dispon-
dremos del 53% de la empresa. No nos
asustemos: este porcentaje menor tiene
un valor absoluto mayor, porque las in-
versiones estan financiando nuestro cre-
cimiento.

2. Lista de comprobacion para
valorar la empresa y captar
fondos propios

¢Responden nuestras ideas y calculos a
las siguientes preguntas?

O ¢Quiénes son los inversores con los
que deseamos tratar?

O ¢Puede el inversor lograr su tasa de
objetivo de retorno, y satisfacer sus
otros intereses con nuestra empresa?

O ¢Cudl es un valor realista para la em-
presa? ¢(En qué hipdtesis se basan los
calculos?

O (Qué inversion conseguiremos y para
qué porcentaje de los fondos propios?

O ¢Qué contribucion adicional puede
aportar el inversor, aparte de su com-
promiso financiero

O ¢Cuales son los acuerdos contractuales
para la salida del inversor, y para pos-
teriores aumentos de capital?
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Lo mas dificil de ver es aquello que tene-
mos delante de los ojos

Goethe, Filésofo
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Activo

Elementos o articulos pertenecientes a una sociedad, que tienen un valor comercial o de
cambio; suelen dividirse en activo circulante y activo fijo.

Activo corriente

Activo que puede facilmente convertirse en dinero en efectivo o equivalente en el curso
normal de la actividad empresarial.

Activo fijo

Activo compuesto por bienes duraderos para un uso recurrente, sucesivo o permanente.

Acuerdo de
accionistas

Contrato celebrado entre el inversor y el equipo de direcciéon, que rige las condiciones de
la futura cooperacion y condiciones de propiedad de la empresa.

Agente Comercial

Intermediario de distribucién/ventas que no pertenece a la sociedad propia; como
norma, un Agente distribuye también productos o servicios de otros proveedores.

Analisis de la
competencia

Observacion y comparacion con las firmas rivales dentro del mismo mercado de ventas,
con el fin de conocer mejor sus puntos fuertes y sus puntos débiles.

Analisis de mercado

Andlisis de la oferta y la demanda, con el fin de determinar si un mercado determinado
va a aceptar un producto, y en qué condiciones.

Analisis de
sensibilidad

Descripcién de los efectos que los posibles cambios de ingresos y costes pueden tener en
la rentabilidad global de un proyecto o de una empresa.

Angel (business
angel)

En el contexto de un start up, individuo con capacidad econémica que proporciona capital
para un proyecto empresarial; socio capitalista.

Arrendamiento
financiero (leasing)

Un tipo de contrato de arrendamiento para la utilizacién de equipamientos, herramientas
y bienes inmuebles de los que el arrendador sigue siendo el propietario, pero
garantizando al arrendatario el derecho a usarlos a cambio del pago de unas cuotas.

Auditoria interna

Funcién de una empresa que revisa los estados financieros (balance, cuenta de
resultados, etc.) para determinar si son conformes con las cuentas preparadas por el
contable, si se ha llevado adecuadamente la contabilidad y si los estados financieros son
conformes a las normas y regulaciones vigentes.

Balance

Declaracidn financiera de las cuentas, que muestra el activo y el pasivo de una empresa
en un dia determinado.

Beneficio neto
(superavit anual)

Total de todos los ingresos menos todos los gastos.

Beneficio/ pérdida
contable

Beneficios (pérdidas) que resultan exclusivamente de ajustar los registros contables para
que reflejen el aumento (reduccién) del valor del activo o del pasivo.

Canal de ventas

Existen diversas formas de llegar al cliente: ventas directas, minoristas, ventas por
agencia, franquicias, mayoristas...

Canales de
distribucion

Camino fisico que recorre un producto desde el proveedor hasta el cliente.

Capital riesgo

Aportacién econdmica de inversores para la financiacién de empresas nuevas de elevado
crecimiento.

Carta de intencién

Documentacidn relativa a las negociaciones preliminares, en la que se establece la
intencién de redactar un contrato entre el empresario y el socio capitalista después de
las oportunas revisiones.

Centro de llamadas
(call-centre)

Oficina con una gran centralita capaz de gestionar gran numero de llamadas;
normalmente se establece para aceptar pedidos procedentes de ventas directas (por
ejemplo, negocios de venta por correo) o para ofrecer informacién y hacer reservas
(compaiiias telefdnicas, lineas aéreas).

Cierre Punto en el que se concluye un ejercicio financiero con la firma del acuerdo de los
Accionistas.

Contabilidad Funcién o técnica que se aplica para medir y describir la situacion financiera y la buena
marcha de la empresa.

Copyright Forma de proteccion de la propiedad intelectual, que prohibe la imitacién no autorizada

de una idea, un nombre o un producto.

Correo directo

Método de acercamiento a los clientes por correo (en contraste con anuncios en la
prensa o en los medios de comunicacién electrdénicos); para hacer envios por correo
directo a un grupo objeto de receptores, se hace una clasificacién y seleccion de los
destinatarios siguiendo unos criterios demograficos especificos.

Se prohibe la reproduccion total o parcial de este documento sin
autorizacion escrita de Prisma Comunicaciones SRL.
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Crédito renovable

Préstamo a medio o largo plazo sin garantia, cuyo tipo de interés se va ajustando, a
intervalos regulares, a los tipos normales en cada momento.

Cuenta de resultados

También llamada cuenta de pérdidas y ganancias; presenta los gastos y los ingresos
(ambos en bruto) durante un periodo de tiempo determinado (por lo general, un afio).

Crédito “blando”

Capital aportado sin obligacién de devolverlo con intereses; generalmente de familiares,
amigos, subvenciones del gobierno o fundaciones.

Capital semilla

Fondos para apoyar un start-up en un momento muy temprano de su existencia (fase
inicial, o de “semilla”)

Depreciacion

Reduccidén del valor contable o del valor de mercado de un activo; por ejemplo,
depreciacion anual del hardware informatico.

Derechos de licencia

Cantidad de dinero que se cobra por el otorgamiento de una licencia.

Deuda Financiacién
externa

Capital exterior puesto a disposicion de la empresa a cambio del cumplimiento de una
obligacion, por ejemplo, la devoluciéon con interés; los tipos de deuda se diferencian por
la fuente de la financiacién y el vencimiento (fecha de devolucion) de la obligacién, por
ejemplo, deuda a corto y a largo plazo.

Deuda a largo plazo

Deudas que no han de ser reembolsadas dentro de un afio financiero (hipotecas,
préstamos a varios afos...).

Diferenciacion

Concepto de marketing que denota las diferencias entre las caracteristicas, las ventajas y
los beneficios de productos similares; o sea, en qué medida unos productos o servicios
gue compiten entre si son realmente diferentes.

Escenario normal

Supuesto del escenario de negocio mas probable de acuerdo con la propia experiencia;
también se conoce como “caso bésico”.

Distribucion

Planificacién, puesta en marcha y control del transporte de productos y servicios desde
su fuente hasta un cliente.

Due Diligence

Revision y valoracion detalladas de todos los aspectos de un negocio que influyan en el
riesgo y el retorno.

EBIT

Earnings before interest and taxes - Beneficios antes de intereses e impuestos.

EBITDA

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization - Beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciacidon y amortizacion.

Endeudamiento

Nivel de la deuda de una empresa, normalmente expresado por medio del ratio Deuda-
Fondos Propios de la estructura de capital de la empresa.

Escenario optimo

Escenario basado en el supuesto de que la mayoria de los acontecimientos que pueden
afectar al resultado buscado seran positivos.

Estrategia de
“maximo beneficio”

Estrategia que tiene como finalidad alcanzar una determinada cuota de mercado a base
de introducir el nuevo producto a un precio bajo (a diferencia de la estrategia basada en
“méaximo beneficio”).

Estrategia de
penetracion

Estrategia de fijacién de precios por la que se establece un precio inicial alto para
obtener un gran beneficio; se usa principalmente para productos o servicios para los que
el cliente apenas dispone de opciones alternativas (Esta estrategia es claramente
diferenciada de la estrategia de penetracion).

Estrategia de salida

Plan del inversor para obtener el beneficio de su inversidn.

Etapa inicial

En el contexto de start ups, fase, en el desarrollo de una empresa, desde la fundacién de
la misma hasta su entrada en el mercado y su éxito inicial en éste.

“Fabricar o comprar”

Decision acerca de si se va a producir un producto o servicio en la propia empresa
(“fabricar”) o si se va a adquirir de terceros (“comprar”)

Factor de descuento

Valor usado para calcular una cantidad (por ejemplo, el flujo de caja) hacia delante o
hacia atrads respecto a un momento determinado.

Fase de expansion

Crecimiento intensivo adicional de una (nueva) empresa, por ejemplo, después de sus
éxitos iniciales en el mercado (para las empresas nuevas, esta fase es la que viene a
continuacidén de la fase de start-up).

Fase de “semilla”

Primera etapa de desarrollo de una empresa, por lo general, antes de su constitucion
legal, cuando se desarrolla la Idea de Negocio.

Financiacion

Consiste en obtener o proveer recursos financieros o de capital para un proyecto o un
negocio.

Flujo de caja

Liquidez neta en las cuentas de caja de una empresa durante un periodo determinado;
tiene en cuenta todo el efectivo en caja en operaciones, inversiones y financiacion.
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Flujo de caja de
explotacion

Ver flujo libre de caja.

Flujo libre de caja

Base para calcular el valor de una empresa

Fondo de capital
riesgo

Fondos gestionados profesionalmente con los que los inversores financian sus
inversiones.

Fondos propios

Activo de una empresa: activo menos pasivo; los fondos propios constan del capital
social, las reservas legales, otras reservas de libre disposicidn, los beneficios de
ejercicios anteriores y las reservas ocultas.

Fondos propios

Participacion econémica realizada por inversores en empresas privadas que no cotizan en

privados bolsa.

Franquicia Sistema de ventas y concesién de licencias, por el que los franquiciados auténomos usan
el nombre de una marca, una mercancia o unos servicios que les otorga el franquiciador.
Este Ultimo determina la politica empresarial a seguir; el franquiciado, a cambio, paga
una cuota de licencia.

Garantia Promesa que otorga el garante, en el sentido de responsabilizarse ante el acreedor en

caso de que el deudor no cumpla su obligacién de pago; (el mismo término se usa para:
1) la seguridad que el proveedor otorga al comprador respecto de un bien o servicio, y 2)
el bien o dinero que se entrega como depésito de seguridad).

Grafico de barras de
Gantt

Diagrama que muestra el curso de un proyecto a lo largo del tiempo; la secuencia y
duracién de las diversas actividades del proyecto se representan por medio de barras.

Hipoteca

Instrumento de deuda que otorga a un acreedor un derecho legal o una participaciéon en
la propiedad del deudor a modo de garantia de devolucién del préstamo, por ejemplo, un
préstamo otorgado por un banco; (tener una participacidn en la propiedad de un tercero
se conoce también como detentar un derecho sobre la propiedad)

Hoja de condiciones

Contrato preliminar; acuerdo entre un inversor y el equipo de direccién, previo al
contrato definitivo.

Ingresos de ventas

Todo el dinero que genera una empresa por la venta de sus productos o servicios.

Ingresos
extraordinarios

Beneficios obtenidos de fuentes distintas a la actividad normal de la empresa; por
ejemplo, de inversiones, venta de maquinaria a un precio por encima de su valor
contable, etc.

Inversion bruta

Inversion realizada en activo fijo o propiedad a precio de adquisicién; por ejemplo, antes
de deducir la amortizacién por depreciacién correspondiente al afio de su adquisicién.

Licencia

Autorizacion contractual para fabricar o producir un producto o servicio patentado,
normalmente a cambio del pago de unos derechos.

Limite bancario

Acuerdo de linea de crédito hasta una cantidad maxima; solo se cobra interés sobre la
cantidad realmente dispuesta.

Liquidacion Venta del Activo de una empresa, seguida del pago de la Deuda y del desmantelamiento
de la sociedad.
Liquidez Capacidad para hacer frente a las obligaciones econdmicas en la fecha de su

vencimiento; se puede hacer por conversidn de un activo en dinero efectivo o
equivalente.

Marca registrada

Nombre, simbolo, o combinacion de ambos, protegido, relativo a un producto servicio o
negocio que se desea proteger (uno exclusivo).

Margen

Diferencia entre el precio de venta y el coste total de produccién (en fabricacién) o el
coste de las ventas (en comercio)

Margen bruto

Cantidad de ganancia que queda del producto de las ventas o de los ingresos, después
de deducir los costes directamente relacionados con la venta del producto o la prestacion
del servicio; suele expresarse como porcentaje de los ingresos de las ventas.

Marketing

Muestreo de mercados para iniciar y completar (intercambiar) transacciones que
satisfagan las necesidades de los compradores; en muchos casos, se trata de una
funcién dentro de la empresa (Departamento de Marketing); también es la filosofia que
orienta las actividades de la empresa sistematicamente en funcién de las exigencias del
mercado.

Mecanismo de
beneficios

Sistema por el que una empresa obtiene beneficios. Ejemplos: comprando y vendiendo si
es una empresa comercial; franquiciando si es una empresa de comida rapida...
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Método del flujo de
caja descontado

Método para valorar una empresa, en el que el valor de la compafiia (valor de los fondos
propios) es la suma de los futuros flujos de caja descontados (valor de la entidad) menos
el valor de mercado de la deuda.

Multiplo

Multiplicador usado para determinar el valor de una compafiia, que permite la
comparacién con el valor de una compafiia similar.

Objetivo de ingresos

Gasto presupuestado e ingresos proyectados en un periodo definido de tiempo (en
general, 1 afio); diferencia = beneficio/pérdida.

Oferta Publica de
Venta

También conocida como OPV; primera vez que las acciones de una empresa salen a la
bolsa y se ofrecen publicamente a la venta, o sea, que se le da la oportunidad al publico
en general de invertir en la compafiia.

Participacion del
inversor en la
empresa

La inversidén hecha por el inversor, dividida por el valor de post inversidn de la empresa

Pasivo

Descripcidn de las fuentes del capital social de una empresa y de las correspondientes
obligaciones de pago/amortizacion de dicho capital

Pasivo corriente

También conocido como "deuda a corto plazo"; deudas u otras obligaciones que deben
pagarse en el plazo de un afio financiero (acreedores, cuentas abiertas).

Patente

Proteccidn legal de la propiedad intelectual. Puede obtenerse esta proteccion no sélo
para productos, sino también para procesos; en este Ultimo caso, los productos
fabricados con los procesos quedan también protegidos por la patente contra cualquier
imitacién no autorizada. Una empresa puede explotar una patente o conceder la licencia
de explotacién a un tercero.

Penetracion del
mercado

También conocida como cuota de mercado, es el porcentaje de clientes del mercado
objetivo que usan nuestro producto o servicio.

Peor escenario

Escenario empresarial basado en el supuesto de que la mayor parte de los
acontecimientos que afectan al resultado que se espera obtener van a ser desfavorables.

Pequeias y
medianas empresas

Tipo de compafiias con un maximo de 100 empleados.

Plan de Negocio

Informe escrito que presenta, de forma clara y concisa, todos los aspectos de una nueva
empresa que son importantes para los inversores; informacién acerca de la idea del
producto, el mercado, la gente que va a dirigir el proyecto y a gestionar la empresa,
perspectivas de crecimiento, analisis financiero, etc.

Plan de opciones
sobre acciones

Plan que permite a los empleados participar en el crecimiento de valor de una empresa
por medio de opciones de compra de acciones de la compafiia.

Planificacion

Andlisis de la situacién econémica de una empresa y previsién / calculo del futuro

financiera desarrollo econédmico de la empresa; por ejemplo, necesidad de capital dependiendo de
las acciones emprendidas por la empresa.
Plazo de Tiempo que transcurre desde que se realiza una inversidn hasta que todos los flujos de

recuperacion

caja negativos relativos a una inversién quedan compensados por flujos de caja
positivos.

Posiciona-miento

Concepto de Marketing; indica ddnde y como esta situado un producto o una empresa
desde la perspectiva del cliente; por ejemplo, respecto a varios segmentos de clientes o
en comparacién con otros competidores.

Promocion

Materiales y actividades destinados a comunicar el valor de un producto o servicio a los
clientes para inducirlos a comprarlo.

Propuesta Unica de
venta

Se trata de un concepto de marketing que indica una caracteristica insuperable para las
ventas, o la calidad especial de un producto o servicio, que hace que los clientes lo
perciban como una oferta de mayor valor que la de la competencia.

Punto de equilibrio

En el contexto de un start up, el punto en el que se logra un flujo de caja positivo; en
términos generales, es el punto en el que se sobrepasa el umbral de rentabilidad y se
logra tener un beneficio.

Quiebra

Suspensién de pagos de una empresa, como resultado de su incapacidad para pagar sus
deudas, seguida de liquidacion del activo de la empresa.

Ratio precio/

Ratio del precio de cotizacién de una empresa en bolsa respecto a su beneficio neto por

beneficio accion.

Rentabilidad Beneficios que obtiene una empresa en relacidon con sus ingresos de ventas o con el
capital empleado.
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Resultado de
explotaciéon

Beneficio de la actividad ordinaria de la empresa = beneficio menos ingresos
extraordinarios.

Rondas de Pasos o etapas que tiene que atravesar una empresa para obtener capital exterior.
financiacién
Salida Punto en el que un inversor pone fin a su participacién en una empresa al vender sus

acciones.

Segmentos de
clientes

Grupos definidos de clientes (= segmentos) dentro de un mercado; cada uno de ellos
tiene unas caracteristicas comunes diferenciadas, por ejemplo, geografia,
sociodemografia o comportamientos (p.ej., preferencias).

Sistema de negocio/
empresarial

Descripcién de las actividades individuales de una empresa y sus interdependencias; el
sistema de negocio muestra qué trabajo se realiza en qué secuencia para producir un
producto o prestar un servicio.

Substituto

Productos o servicios distintos pero que satisfacen las mismas exigencias o necesidades
de los clientes.

Tasa critica de
retorno

Retorno minimo (tasa interna de retorno) que se debe obtener para que la inversién
resulte interesante (los inversores en capital riesgo esperan, por lo general, el 30%-40%
en los primeros afios del proyecto).

Tasa interna de
retorno

Tasa de descuento a la que el valor actual de los futuros flujos de caja de una inversién
igualan el coste de la inversion.

Términos
contractuales de un
préstamo

Condiciones establecidas en el otorgamiento de un préstamo, tales como grado de
endeudamiento, margenes de beneficios minimos, liquidez minima... Cuando se incumple
un término contractual, el banco puede reclamar el pago integro del préstamo.

Tipo de descuento

Porcentaje usado para descontar; en el caso de start ups, se suele determinar
aproximadamente por el retorno que el inversor espera obtener a cambio del riesgo
inherente a la operacién.

Valoracion de una
empresa

Método para determinar el valor de los fondos propios de una empresa (valor de la
empresa) en un momento determinado (diferenciando entre valor previo y posterior a la
inversién).

Valor actual También llamado “valor descontado”, es el valor a dia de hoy de un pago futuro o una
serie de pagos futuros, descontados a una determinada tasa de descuento.
Valor de Valor de todos los flujos libres de caja que se espera que tenga una empresa los afios

continuacién

posteriores al periodo previsto concreto.

Valor de la entidad

Valor global, o sea, valor de los fondos propios y de la deuda de una empresa.

Valor de los fondos
propios

Valor de mercado de los fondos propios; sindnimo de valor de la empresa

Valor para el cliente

Utilidad (o beneficios menos precio) de una oferta de producto para un cliente, tal como
lo define el proveedor o tal como lo percibe el cliente, 0 ambas cosas.

Valor post inversion

Valor de una empresa incluyendo la inversién hecha por un inversor (que se define como
el valor de preinversién mas la inversién).

Valor preinversion

Valor de una empresa antes de que un inversor invierta en ella.
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