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			«Yo soy inversor por casualidad»

			 

			 

			 

			 

			En la vida, la mayor parte de las cosas que nos pasan ocurren por casualidad. Por ejemplo, a mí, que estudié filosofía, ¿quién me iba a decir que iba a acabar siendo inversor? La vida da muchas vueltas y lo importante es no marearse... del todo. Lo cierto es que yo llegué a esto de invertir en internet por pura chiripa. No es en absoluto vocacional. La fortuna me fue llevando a ello casi sin darme cuenta y tuve la gran suerte de estar en sitios relevantes en momentos interesantes, pero fue sin buscarlo y, casi siempre, sin darme cuenta de qué estaba pasando. Desde luego, nunca pensé que me fuera a dedicar a esto. Eso sí, podía haber sido peor...

			En 1984, coincidiendo con el lanzamiento comercial del Macintosh de Apple, Steve Jobs dio una conferencia en la Universidad de Stanford en la que presentó uno de sus primeros ordenadores personales. Como yo estudiaba por entonces allí, asistí casi por casualidad y, al acabar la charla, corrí a comprarme uno. Poco después, regresé a España con mi nuevo «juguete» en la maleta, muy contento, aunque no sabía muy bien para qué me podría servir. Sin embargo, a mi llegada, tardé unos días en poder disfrutarlo: la aduana española no contemplaba la categoría «ordenador personal» y me lo retuvieron una semana mientras decidían si aquella «máquina extranjera» era o no peligrosa. Por tanto, yo traje uno de los primeros Mac a España, si no el primero. Pero ni fui ni soy un pionero. Aquello fue una más de las casualidades que han ido dirigiendo mi vida. En absoluto era por entonces consciente de lo que aquel ordenador personal significaba exactamente, ni del momento histórico que estábamos viviendo. En eso, me parecía a los policías de la aduana y a la práctica totalidad de los españoles. Por entonces éramos todos, empezando por los policías, muy «grises», tecnológicamente hablando. En aquella maleta californiana también me traje una inquietud por todo lo nuevo que ya no me abandonaría nunca. Fue precisamente en aquel Stanford poshippie donde me picó el gusanillo tecnológico y emprendedor, pero sin que se pueda decir que aquello me hiciera perder la cabeza. Hoy, más de treinta años y varios ordenadores personales después, invierto en emprendedores. Les apoyo para que saquen adelante y hagan prosperar sus startups. Soy inversor, pero por casualidad.

			Mi padre, ingeniero de familia militar, fue fichado después de la guerra por la familia Oriol para dirigir la recién creada compañía Talgo. Luego pasó a la agencia de noticias Europa Press, que, después de alguna que otra vicisitud, acabaría comprando, dirigiendo y por fin, tras muchos esfuerzos, enderezando. Eran otros tiempos aún en blanco y negro, en los que yo, el cuarto de seis hermanos, mientras mi padre trataba de hacer rentable una agencia de noticias privada bajo continua sospecha política, me iba educando, aunque, en principio, en una dirección muy distinta a la de él. Él era ingeniero y empresario; yo opté por la filosofía. Sin embargo, tras licenciarme, di un giro radical a mi formación y cursé un máster en el IESE de Barcelona —donde, viraje sobre viraje, conocí también a mi mujer—, y después me fui de intercambio un año a la Universidad de Stanford. Allí me acostumbré a visitar el aún joven Silicon Valley, al que todavía hoy vuelvo cada año como el musulmán que va a La Meca: a renovar la fe dando vueltas, aunque en mi caso no a la Kaaba, sino por la avenida Sand Hill. Es una visita obligada a aquel santuario de la innovación, el emprendimiento y el capital-riesgo, a aquella torre de silicio, que no de cristal, una especie de parque Disney de la innovación, que te cambia la perspectiva. Pero cuando vuelves a tu sitio, has de aceptar que fuera de allí no hay mickeysmouses, ni princesas encantadas, ni zuckerbergs valientes. Hoy la España a la que vuelvo cada año ya no es en blanco y negro, pero sus colores andan un poco desteñidos. Aquí, más que dragones, hay toros de Osborne; más que ratones de dibujos animados, tenemos ratones colorados, y más que stevejobs, abundan los pequeñosnicolases de turno. Somos los que somos y vivimos donde vivimos. Y tan contentos.

			El caso es que, tras mi año de estudios en California y algún que otro escarceo laboral, acabé en el departamento de ventas de Canon España, donde vi lo impresionante que es una maquinaria de ventas en pleno funcionamiento. A mí me tocó vender un producto extraordinariamente tecnológico para la época: máquinas de escribir eléctricas. Y la verdad es que no las vendíamos nada mal. Finalmente, en 1989, me incorporé a la agencia de noticias Europa Press, pero entrando por la puerta grande de la presidencia ejecutiva. Evidentemente, eso no tuvo mérito alguno, porque la empresa era de mi familia y, por decirlo así, yo había nacido presidente ejecutivo de Europa Press. Me incorporé a la empresa familiar con una sola condición innegociable: no tocaría nada de lo que ya existiese, nada de teletipos, sólo lo nuevo. Era la década de 1980, así que la primera «cosa nueva» con que me encontré fue la televisión privada, por lo que me tocó lanzar Europa Press Televisión. El panorama audiovisual español acababa de cambiar mucho con la llegada, primero, de las televisiones autonómicas y, después, casi justo a mi llegada, de las cadenas privadas. Por lo tanto, mi primer reto fue hacer noticias para ellas, que Europa Press pasara de las noticias escritas a las audiovisuales, y que esa actividad fuera rentable.

			En 1992, en plena vorágine de los Juegos Olímpicos en Barcelona, nos llegaron los primeros ecos de que aquel nuevo invento revolucionario estadounidense, internet, había hallado un nuevo filón comercial con la puesta en marcha de algo que llamaron World Wide Web y que permitía el acceso remoto a ficheros ajenos. No es que entendiéramos muy bien qué suponía aquello, pero sí lo básico: que permitiría a nuestra agencia llevar nuestros contenidos a cualquier usuario del mundo. Eran tiempos en que costaba más transmitir una noticia a Galicia que producirla, y en que no se podía acceder directamente a ningún gallego si no era a través de La Voz de Galicia. Éste era hasta entonces nuestro negocio. Un negocio muy romántico, muy bonito, ancestral, pero muy malo. Nos dijeron que aquella nueva tecnología, aquella red, nos permitiría llevar directamente nuestro producto a cualquier ordenador y a cualquier usuario del mundo, y a coste cero. ¡Era fantástico! Como es lógico, pensamos que aquello era un regalo que habían inventado pensando en las agencias de noticias. Dado mi interés por todo lo nuevo, enseguida me convencí de que por allí venía el futuro —el de la empresa y el mío propio—, y aposté muy fuerte por ello. ¿Y qué hace un empresario cuando apuesta muy fuerte por algo? Pues intentar hacer rentable su apuesta vendiéndosela a todo el que se ponga a tiro, a todo el que pase por allí. Y las cosas nos empezaron a ir bien. Al poco, Microsoft lanzó Windows 95 y creó un entorno cerrado al que llamó Microsoft Network. Lo trajeron a España y participamos en darle contenido al alimón el Banco de Santander, Europa Press y El Corte Inglés, que puso allí dos o tres libros a la venta. Tal vez, cuatro. Pero es que era 1994. Poco tiempo después llegó Telefónica y lanzó InfoVía, su red alternativa de acceso a internet. De nuevo un entorno cerrado que necesitaba contenidos, noticias, así que allí estuvimos nosotros para dárselas. Y la cosa no paró ahí. De nuevo desde Stanford, llegarían Yahoo!, Lycos y varias startups más. Pero, de repente, hacia 1997, todo empezó a cambiar. Por la misma mesa de mi despacho por la que habían pasado esos grandes, comenzaron a pasar ahora todo tipo de chavales más o menos indocumentados que querían hacer cosas nuevas. No contaban con el respaldo de una multinacional, pero sabían mucho más que casi todos del negocio de internet: ¡Llevaban ya seis meses en ello! Así que, en vez de grandes empresas proponiéndonos que les vendiéramos noticias, esta vez quienes nos las pedían eran jóvenes sin dinero con que pagarlas, sólo hacía falta verles. Así que, ¿qué les íbamos a decir? Que se las dábamos, pero que, a cambio, nos tendrían que pagar con lo único que tenían: acciones de sus empresas. Y eso justamente es lo que hicimos. Comencé así, de una forma titubeante y casual, mi carrera de inversor.

			El más brillante de aquellos jóvenes tan listos, José Vallés, para todos Pep, era el propietario del mayor buscador español, ¡Olé!, que en los tres primeros meses de vida, entre enero y marzo de 1996, había recibido la por entonces friolera de un millón de visitas. Pep nos contó que había visto que Yahoo! había dejado de ser un simple buscador para convertirse en un portal de contenidos. No veían negocio alguno en la búsqueda, así que decidieron arrinconarla al fondo de su página y encargar su gestión a unos chavales muy trabajadores y algo ilusos que acababan de formar otra startup, a la que dieron el extraño nombre de Google. Por entonces parecía claro que el dinero de verdad estaba en Yahoo! News y Yahoo! Finance. Hoy eso puede parecer un poco corto de miras, pero lo cierto es que en aquellos días era muy sensato, porque los buscadores, que no eran más que un soporte publicitario, recibían continuos rechazos por parte de los anunciantes, acostumbrados desde hacía mucho tiempo a poner sus anuncios al lado de noticias. Seguía vigente la vieja afirmación de Chesterton de que «el periodismo es el arte de llenar columnas impresas al dorso de los anuncios». Como los anunciantes les decían «si queréis nuestros anuncios, dadnos noticias», a ellos no les quedó más remedio que hacerles caso y convertirse en portales de noticias, o sea, en medios de comunicación tradicionales, pero sin papel. Con buen olfato de emprendedor, Vallés quería hacer lo mismo y necesitaba noticias. Y así empezó todo. Nosotros no sabíamos tanto como Pep de lo que hacía Yahoo!, pero sí que Reuters se había asociado con ellos, y acordamos darle las noticias a ¡Olé! a cambio de participación en el negocio. En una simple cuartilla, redactamos un acuerdo de intenciones y creamos ¡Olé! Noticias y ¡Olé! Finanzas, propiedad de la sociedad conjunta ADQ, encargada de gestionar toda la publicidad del portal. La verdad es que aquello nos salió bastante bien y terminó poco después con la compra a bastante buen precio por parte de Terra, el portal de Telefónica. Por esa misma época también se nos acercó otro emprendedor, Jorge Mata, con otra propuesta sorprendente: quería poner noticias en los móviles. Era 1998, cuando el teclado de los teléfonos se usaba como mucho para escribir los nombres de la agenda de teléfonos. Pero él quería poner noticias en los móviles y yo creí en su proyecto y le apoyé. Aquello también nos salió bastante bien bajo el nombre de MyAlert, para lo que firmé un cheque de 50.000 pesetas; es decir, 300 euros de hoy. Como se ve, seguían siendo otros tiempos.

			Hicimos pues dos operaciones estupendas, que cubrieron de sobra las otras ocho que salieron mal. Como luego comprendería, ése es el patrón normal de cualquier inversor profesional. Así es el juego. Como vi que lo de invertir era rentable, con el acuerdo de la familia, decidí hacerme oficialmente inversor, así de sencillo. Eso demuestra una de las tesis de este libro: que todo esto de la inversión y el emprendimiento está muy mitificado, que las cosas casi siempre ocurren de un modo mucho más natural y van cayendo casi por su propio peso. Sin visiones ni iluminaciones. Las grandes decisiones se forman tomando sucesivamente pequeñas decisiones lógicas. Hacerse emprendedor, innovador o inversor, al menos en mi caso, es algo muy gradual; sólo una vez sucedido te das cuenta de que lo has hecho.

			Fueron años, aquellos de 2000 y 2001, de invierno nuclear en internet: el estallido de la burbuja de las puntocom tras la borrachera de pelotazos de quienes vendían por una cifra con muchos ceros un pequeño portal o cualquier idea que simplemente oliese a futuro. Una juerga ya tambaleante que se vino abajo súbitamente, como las torres, el 11-S. Durante cuatro meses nadie contrató un solo anuncio publicitario en internet. Al estallar la burbuja, los otros inversores salieron corriendo de MyAlert, forzando su cotización a la baja. Nosotros mantuvimos la calma en mitad de la estampida y no salimos mal del todo de aquel trance. No tuvimos prisa porque, cuando no has participado en la juerga, tampoco tienes resaca. No salimos mal, pero de momento aparcamos las inversiones, lo que yo aproveché para completar mis estudios en el IESE. En 2004 volví a invertir y con resultado parecido: entré en diez startups y dos salieron estupendamente, Privalia y Trovit, y ocho no fueron a ningún sitio. Ya me quedó del todo claro el patrón: dos de diez. Así fue y así sigue siendo hoy. En estos quince años no he aprendido nada, seguramente porque no hay nada que aprender. La inversión está sometida a una incertidumbre irreductible. Eso suena mejor que decir la simple verdad: en los negocios de internet no tenemos ni idea de lo que puede pasar. Pero bueno, mientras se pueda mantener el patrón y se siga sacando ganancia, seguiré pudiendo dedicarme a ello. Eso sí, ahora me he profesionalizado un poco tras crear una sociedad de inversiones, fundamentalmente porque la fiscalidad del capital-riesgo en España es bastante buena. La mejor: no se paga nada y ya está. Si te dedicas al capital-riesgo no pagas impuestos. Creamos una SCR, Cabiedes & Partners, en la que somos dos partners y dos Cabiedes: mi hermano José y yo. Nos dedicamos a invertir en proyectos de internet siempre en etapas muy iniciales, cada vez más alejados de los contenidos, primero hacia el e-commerce y ahora más hacia el mass market. Y el patrón de aciertos ahí sigue: hacemos más o menos diez inversiones al año con la esperanza de que dos de ellas, al menos, nos salgan bien. Desde aquellos tiempos iniciales en que dábamos contenidos o invertíamos 300 euros, han pasado más de quince años, y en Cabiedes & Partners gestionamos ahora dos fondos, uno de 24 y otro de 36 millones, cantidad suficiente para acometer las inversiones que sabemos hacer de hasta 200.000 euros en primera ronda y de hasta 2.000.000 o 3.000.000 en segundas rondas. Soy consciente de que con esta filosofía prudente he renunciado a gestionar un dinero importante y de que la inversión semilla es alicorta y no genera grandes incentivos comparados con las comisiones que se obtienen en la liga del gran capital-riesgo. Pero lo que marca para mí la diferencia es que, en mi caso, la mitad del dinero es mío y de mi familia. Por tanto, no soy ni me considero un gestor de venture capital, sino un inversor privado. Tales labores me hacen trabajar dos días en Madrid y tres en Barcelona en proyectos en su mayoría localizados en ambas ciudades. Eso me permite llegar casi paseando a las reuniones y salir siempre que puedo a navegar en el barco que tengo amarrado prácticamente debajo del dedo de Colón.

			Pero, aunque ahora soy inversor y profesor, me sigo sintiendo empresario, y las inversiones las enfoco como una extensión natural de tal condición. Como tal, una de las cosas que se supone que haces es buscar oportunidades y desarrollar negocios. Algunas de ellas crees que las puedes explotar tú mismo desde tu propia empresa, pero con el tiempo vas comprobando una y otra vez que hay emprendedores que son mejores que tú persiguiéndolas, y que lo hacen mejor como empresarios de su propio negocio. Por eso empecé a invertir en ellos y, en la medida que me fue yendo bien, empecé a dedicarle cada vez más tiempo y más dinero, porque también hay que reconocer que es muy gratificante ir viendo nacer empresas, y puede ser muy rentable. Así te conviertes en inversor casi sin darte cuenta, pero, eso sí, siendo siempre sistemático y metódico. Como dijo Warren Buffett: «No tenemos que ser más inteligentes que el resto. Tenemos que ser más disciplinados que el resto». No tiene absolutamente ningún secreto ni nada especial. Para mí, invertir no es más que una manera más, mi forma actual, de ser empresario.

			Cuando llevaba relativamente poco tiempo invirtiendo en startups, me pasé un día por mi antigua escuela, el IESE de Barcelona, y me encontré a uno de mis antiguos profesores, Juan Roure, que me preguntó a qué me dedicaba. Se lo expliqué, se me quedó mirando y sentenció: «Entonces tú eres un business angel». Yo no sabía qué era eso, aunque para mi gusto sonaba demasiado angelical. Creía que lo que hacía era algo especial y distinto a lo de los demás. Una vez más se comprueba que cuando te crees único es que has leído poco. Años más tarde me volví a encontrar con el profesor Roure, le volví a explicar lo que hacía y esta vez me dijo: «Ah, bueno, ahora eres un angel fund». Desde entonces, cada cierto tiempo voy a la escuela a que el profesor me diga qué soy ahora... «Angel fund», es decir, un híbrido entre business angel y venture capital, pues aunque sigo invirtiendo sobre todo mi propio dinero, también gestiono un pequeño fondo ajeno, que empleo para las rondas de seguimiento. No soy muy aficionado al juego, pero creo que no hacerlas sería como si después de estar jugando al póquer toda la noche, cuando te llega un full, te has quedado sin fichas. Y eso me parece de tontos. Yo quiero estar en situación de que cuando me llegue la mano buena no se la tenga que regalar a los fondos de capital-riesgo, esos chicos listos que vienen de Londres. La buena también me la quiero quedar yo. Por eso ahora soy, al parecer, un angel fund. En realidad, yo me siento más una especie de puericultor de empresas, que no educador: entiendo la fase inicial de crianza, pero me cuesta mucho comprender las inversiones de muchos millones que necesitan las empresas en fase de alto crecimiento. Por tanto, yo hago inversiones en startups, sólo en negocios de internet y sólo de España. Bueno, en realidad, sólo Madrid y Barcelona. Sigo invirtiendo en negocios de otros por varias razones. Primero y más importante, porque no me considero buen empresario. Segundo, porque me da mucho respeto serlo, y algo de pereza. Y tercero, porque, como luego trataré de explicar, la clave de la estrategia inversora es la diversificación. Es muy arriesgado jugártelo todo a una sola carta. Como los cazadores solitarios, trabajo prácticamente solo, sin equipo, y mi oficina la llevo en la mochila. Muchos creen que tener libertad es no tener jefe, pero yo creo que también lo es no tener empleados. Sólo tengo un socio, que además es mi hermano, y que caza tan solo y tan sin equipo como yo, pero en territorios distintos.

			Sin embargo, ahora estoy preocupado por el momento que vivimos. Es cierto que hoy la inversión en tecnología sigue creciendo, pero estamos de nuevo ante una burbuja, ahora doble. Una, la de la poca solidez de algunas inversiones y valoraciones; otra, más peligrosa aun, la de los sinsentidos y tonterías con que hemos envuelto el emprendimiento, mitificando la figura del emprendedor, convertido en parte del espectáculo y en un «levantador» de financiación, y cargando injustificadamente sobre los hombros de las startups la solución al desempleo. Aún estamos a tiempo de volver al cauce natural de racionalidad porque, si no, nos volverá a estallar la burbuja. La gente cree que a los inversores nos gusta el riesgo, pero a mí lo que me gusta es navegar. Y en el mar, cuando ves que se acerca una tormenta, los pesimistas creen que irá a peor; los optimistas, que mejorará por sí sola, pero los marineros sensatos preferimos ajustar las velas.

			Eso es lo que me ha decidido a escribir este libro: compartir lo que haya podido aprender en estos quince años para intentar desmitificar y traer de vuelta un poco de sentido común a esto de invertir en internet, y para que los nuevos emprendedores no se dejen arrastrar por los cantos de sirenas del coro de mentores, asesores y políticos que les hablan de «emprendimiento» sin haber creado nunca una empresa. Han distorsionado tanto la palabra que a menudo dan ganas de decir: «¡Amigo emprendedor, déjate de emprender y dedícate a montar una empresa!». Ojalá pueda yo ayudar en algo. Pero tiene que quedar claro desde el principio que el emprendimiento no es algo fácil y que no basta con tener una idea feliz y mucha ilusión. Es posible, es necesario, es gratificante, pero es duro.

			Existen en el mercado numerosos manuales parecidos, pero casi todos ellos son traducciones de obras extranjeras, en su gran mayoría estadounidenses. Libros sin duda muy valiosos, pero que pretenden enseñar a jugar al fútbol como se juega allí. En éste yo sólo os quiero mostrar lo que he aprendido jugando con nuestras propias reglas y en nuestro campo de juego; por decirlo así, jugando con un balón esférico, y no con uno ovalado de fútbol americano. Alguien dijo que emprender es vivir durante unos años como mucha gente no lo haría, para poder vivir el resto de tu vida como a la gente le gustaría. Créete, de momento, sólo lo primero, y deja que antes de tratar de explicarte unas cuantas cosas, te desee mucha suerte. ¡La vas a necesitar!

			 

			Luis Martín Cabiedes

			Febrero de 2015

		

	


	
		
			Capítulo 1

			Burbujas y globos en el mercado español

			 

			 

			 

			«Cuando soplan vientos de cambio, unos buscan refugios y se ponen a salvo y otros construyen molinos y se hacen ricos.» 

			 

			CLAUS MÖLLER (1944), experto en management

			y control de calidad danés.

			 

			 

			El ecosistema inversor español

			 

			Los inversores, como se sabe, charlamos con suficiencia de casi todo, pero a la hora de la verdad la única opinión que se nos ha de tener en cuenta es la que expresamos con la cartera. Todo lo que no digamos con euros invertidos es irrelevante. Somos como los futbolistas, de los que lo único que realmente importa es lo que «digan» en el campo de juego.

			Durante mucho tiempo he defendido que la pretendida burbuja 2.0 del ecosistema digital español no existía. Siempre he recordado que para que se pueda hablar con propiedad de una burbuja es necesario que se cumplan tres condiciones: a) que sea un fenómeno generalizado; b) que existan mecanismos de retroalimentación, y c) que se haya inflado artificialmente la oferta. Bueno, pues ahora he de reconocer que sí es ya un fenómeno generalizado y en retroalimentación, y también que sufrimos la consecuencia de una época de creación artificial de oferta. Con todo ello se ha terminado de formar la temida burbuja y cuando estalle del todo, todo lo artificial desaparecerá súbitamente. Esperemos que no se lleve mucho por delante. No es sólo que yo lo diga; las cifras de mis fondos de inversión así lo refrendan. La que opina así es mi cartera: 2014 ha sido el mejor año de desinversiones de mi historia, pero al mismo tiempo el peor en cuanto a inversiones. Nunca había hecho tan pocas. Nunca había sido tan cauto y receloso.

			Cuando se produce una inundación lo primero que se necesita, curiosamente, es restablecer el suministro de agua potable. Algo parecido ocurre ahora mismo en el sistema inversor español. Hace unos pocos años teníamos un jardín seco muy sediento y alguien se propuso remojarlo. Pero en vez de regarlo con cuidado, se decidió que era mejor echar una tonelada métrica de agua por encima. En aquel momento había muy poco dinero al alcance de las startups y los negocios digitales, pero llegó Telefónica con su fondo Amérigo y fue bienvenido como el agua de mayo que todos esperaban. Enseguida, otros muchos inversores privados, escaldados por las caídas del mercado de bienes inmuebles y de la bolsa, se unieron a la fiesta. E incluso llegó mucho más dinero del sector público. Fue casi una barra libre. Regamos tanto que provocamos una inundación... y nos quedamos sin agua potable, nos quedamos como el náufrago que se queja amargamente: «¡Agua, agua por todas partes... y ni una gota que beber!».

			En aquellos días, que aún duran, parecía que cualquiera podía y hasta debía ser emprendedor y que, con tal de que tuviera una buena idea, recibiría financiación e inversiones. Como siempre, el problema del exceso de capital no se manifiesta sólo en el precio de valoración a la hora de invertir, sino sobre todo en el momento de la salida de las compañías participadas. Invertir barato puede que sea irrelevante, pero desde luego no es inconsecuente. Los acuerdos, términos y condiciones suscritos en aquel momento no fueron los adecuados, y cuando se pierde el respeto al capital, las empresas comienzan a estar sobrevaloradas. Yo creo firmemente en la eficiencia del uso del capital y en los modelos austeros. Durante un tiempo hubo demasiado dinero en el mercado, y una parte significativa de él provino de inversores que no estaban preparados para el tecnoespacio. Si se pierde el respeto por el uso racional del capital, las empresas, además de estar sobrevaloradas, se hacen inmediatamente muy ineficientes y, enseguida, también ineficaces. Si el dinero fluye demasiado libremente hacia las startups, éstas aprenden rápido a darle curso. No es cuestión de despilfarro o malversación, sino de ineficiencia en el uso del capital. No se procuró impulsar un incremento gradual de la inversión hasta alcanzar un nivel acorde con la capacidad de absorción del contexto. Un incremento que fuera acompasado con un parejo crecimiento equilibrado de la oferta y la demanda. Se creó un gran desequilibrio al amparar artificialmente una demanda ficticia, provocando con ello la creación de una nueva burbuja, en este caso en el sistema inversor. Se intentó el florecimiento rápido de las startups tecnológicas, pero lo que se consiguió fue inundarlas, anegarlas y echarlas a perder. Durante un tiempo, como los jardineros novatos, las regamos en exceso con la falsa creencia de que así crecerían más.

			También es cierto que, con la que está cayendo, ésta sigue siendo una ridiculez de burbuja comparada con la que sufrimos en los primeros años del siglo. Entonces, la gran mayoría de las empresas ni siquiera facturaban. Hoy hay en el mundo algunas empresas de internet muy rentables —por poner dos ejemplos muy dispares, pensemos sólo en Facebook y Amazon— y con una base económica muy sólida. WhatsApp vale realmente mucho, no sé si tanto como se pagó por ella, pero vale mucho. Tampoco debemos olvidar que la burbuja del 2000, aquel llamado estallido de las puntocom, aunque ahora la asociamos exclusivamente a los negocios en internet, fue mucho más generalizada que eso. Los grandes fiascos, los grandes cracs, las grandes destrucciones de valor en cuantías de billones no se produjeron tanto en las pequeñas startups de internet cuanto en los grandes consorcios de telecomunicaciones. En España, aquélla fue la primera burbuja moderna que vivíamos y, dada nuestra falta de perspectiva global e histórica, muchos inversores reaccionaron como gatos escaldados, jurando no volver a acercarse al agua, en vez de ser más racionales y preocuparse de buscar para la próxima vez métodos y maneras de saber si el agua está hirviendo o no.

			Estamos, pues, en plena burbuja, y no sólo de valoración de proyectos. Para mí, como inversor, las valoraciones son casi irrelevantes y me preocupan muy poco. Jamás he discutido una valoración con un emprendedor. Lo que sí me importa y mucho, insisto, es la eficiencia en el uso del capital y la recuperación de la disciplina económico-financiera. Por ejemplo, que se deje de ver como normal que un proyecto digital español necesite 2,5 millones de inversión para abrir una oficina en Silicon Valley, o que emplee 150.000 euros para ver si consigue un solo cliente en Moratalaz o Manresa. Demasiado a menudo se confunden las cosas. Internacionalizarse no es irse a gastar fuera lo que no se tiene ni se obtiene dentro; tampoco establecerse porque sí en otros países, ni convertir un negocio mediocre en diecisiete negocios mediocres repartidos por diecisiete países de medio mundo. Internacionalizarse es simplemente vender fuera lo que ya se vende dentro. Cada caso es cada caso, y algunos últimos ejemplos españoles, como Trovit, nos demuestran con nitidez, inapelablemente, que se puede ser líder en más de una docena de países sin abrir oficina en Silicon Valley ni tener que salir de la Diagonal de Barcelona.

			Muchas veces esta forzada internacionalización, esta huida hacia delante, es un truco que provocamos los propios inversores. Participamos en una empresa que es una maravilla en España pero como la tenemos que vender si queremos rentabilizar nuestra inversión —y queremos—, y aquí no podemos hacerlo, hacemos que se internacionalice para sacarla al mercado inversor internacional. En bastantes casos fracasamos, poniendo además en riesgo su hasta entonces privilegiada posición en el mercado interior. Pero la ley del mercado sigue siendo imperativa: prueba a fondo tu mercado y cuando tengas algo realmente bueno que exportar, sácalo al mundo sin complejos.

			Este negocio es muy cíclico y ahora nos encontramos en medio de la burbuja. Los inversores que llevamos más tiempo en este negocio hemos reducido nuestro nivel de inversión, lo que ha coincidido además con un exceso de capital disponible de aceleradoras, inversores privados, Instituto de Crédito Oficial... Hay una burbuja global que exige invertir con mucha prudencia. Lo que ahora buscamos, a diferencia del inmediato pasado, son compañías muy eficientes en el uso del capital. Por ejemplo, hace unos años nosotros invertimos en Privalia, un modelo de e-commerce que requería mucha inversión, pero ahora nos interesan proyectos menos exigentes, como Trovit. Volvemos a nuestro más modesto papel de business angels, distanciándonos de la orgía inversora que ha habido en el venture capital. Además, como otros tantos, estamos en modo exploración en muchos mercados externos, como, por ejemplo, los hispanoamericanos. Mi opinión es que el mercado inversor español está roto y fofo tras haber ido acumulando demasiada grasa, demasiada tontería, durante demasiados años. Hay mucho emprendimiento, seguramente demasiado, pero muy poco emprendedor de verdad. Mucho ruido y pocas nueces. O mucha incubadora para tan pocos huevos.

			 

			 

			Sobran incubadores, y faltan huevos

			 

			 

			Poco a poco, hemos ido convirtiendo el emprendimiento en una actividad extraña, con mucho escaparate y poca tienda, consistente en gran parte en ir a ferias y foros, cuando no a discotecas y plazas de toros, a dar espectáculo. Y hemos conseguido que haya demasiado show business y demasiado poco business. Demasiada gente montando shows y demasiada poca montando negocios. Luego volveré sobre esto, pero de momento lo que quiero decir es que, en consecuencia, y a las pruebas me remito, invertir es extraordinariamente peligroso en este mercado tan revuelto. El mercado inversor español —y no sé si también el internacional, aunque lo sospecho— necesita urgentemente una liposucción que le quite grasa y le permita recuperar más músculo. Ponerse a dieta, pero no para estar más guapo, sino para estar más sano. Y no de cara a la galería, sino de puertas adentro.

			Mientras eso llega —si es que lo hace— y recordando que, como siempre, las crisis y las burbujas son históricamente parte del juego, no queda otra que esperar a la siguiente oportunidad, al siguiente ciclo. Por nuestra parte, tras los quince años que llevamos luchando en esto, no nos queda sino acompasarnos al vaivén de los ciclos y esperar a que el mercado vuelva a la racionalidad. Mi opinión más sincera es que una parte importante del dinero que se está invirtiendo hoy en startups se está tirando. Ésa es la parte negativa. La parte aún más negativa es que encima buena parte de este dinero es, y seguirá siendo, público. Yo, como ya viví una, sé perfectamente que después de toda burbuja vienen unos años buenos para los inversores. Sé que cuando esta burbuja o lo que sea explote, vendrán tiempos buenísimos y yo volveré a hacer lo que he hecho toda la vida: invertir en España todo lo que pueda.

			Pero aún hay otro sentido en el que podríamos decir también que en el mundo de los negocios en internet vivimos hoy una segunda burbuja. Ésta no de valoraciones, ni tampoco de excesiva exaltación del emprendimiento y la innovación. Esta burbuja a la que me refiero es que estamos absolutamente aislados de lo que pasa alrededor, como los niños-burbuja. Aislados en La Comarca, mientras los orcos nos van cercando. Efectivamente, la economía se halla ante una situación muy desfavorable e incierta, con un gran componente de riesgo económico y financiero; una situación escalofriante para muchas familias y agentes económicos. Sin embargo, en el segmento de nuevos proyectos o startups se constata que, pese a todo, se está viviendo un período de crecimiento y bonanza, casi idílico, que permite albergar cierto sentimiento de euforia, aunque enmarcado en la preocupante situación del entorno. En otras palabras, la situación es similar a la de un hipotético puesto de palomitas que cada vez hiciera mejores recaudaciones, pero dentro de un complejo de ocio en absoluta decadencia, en el que cada día se van cerrando más y más cines.

			 

			 

			Los negocios digitales españoles son un boyante puesto de palomitas en un complejo de ocio en el que cada vez se cierran más y más cines

			 

			 

			También se echa en falta mucha más transparencia, aunque a veces esa opacidad nos viene impuesta por otros y no es propia. En este sector hay demasiados secretos porque la gente no quiere que otros vean su propia desnudez. Y muchas de las cosas que queremos vender como grandes éxitos, al final no lo son. Ni siquiera lo parecen.
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			El mercado inversor español, roto

			 

			Hoy el mercado de inversiones español está roto porque se insufló en él demasiado dinero en un medio insuficientemente preparado para invertir en tecnología y, como ocurre cuando se rompe un vaso, es mejor no meter la mano, a menos que uno se quiera arriesgar a cortarse. Durante un tiempo, pensamos que cualquiera podía ser emprendedor o inversor. En ese ímpetu, en esa moda por invertir y por emprender, en ese «todo vale», se perdió el norte y se olvidó que ser emprendedor no es hacer pitches que impresionen, no es levantar cuanta financiación se pueda, no es presentarse a concursos, sino sentarte en el despacho, construir pacientemente un negocio y, en definitiva, crear valor y hacer progresar una empresa. Ahora vemos que algunas oportunidades de inversión que antes se hubieran financiado con cierta facilidad, ya no lo consiguen. Si se fundara hoy una empresa como Trovit, alguien vería en ella la oportunidad de retornar millones de euros muy pronto y, al buscar el retorno fácil y rápido, terminaría causando la ruina del modelo.

			En este contexto, llevamos un tiempo en España empeñados en una discusión baldía y algo estúpida entre los que, con los emprendedores al frente, sostienen que en España es difícil acceder a la financiación, y otros, encabezados por los inversores, que aseguran que lo que faltan son proyectos viables, factibles e invertibles, y emprendedores auténticamente buenos. A mí esa discusión me recuerda a aquellos tiempos juveniles en que nos quejábamos de que en el guateque de ayer «había demasiados chicos y demasiado pocas chicas», o «demasiadas chicas y demasiado pocos chicos», que tanto daba. Cuando un joven va a una fiesta puede creer que lo que le interesa es que haya mucha gente del sexo contrario y le decepciona que haya mucha del propio. Pero cuando te haces mayor te das cuenta de que lo bueno es que haya mucha gente, de ambos sexos, para que sea una fiesta muy divertida y surjan muchas oportunidades. Trayendo este símil a nuestro tema, si son tantos los insatisfechos con las condiciones del mercado, lo que tendrían que comprender es que la solución es hacer «fiestas» cada vez más grandes para que todos encuentren compañeros de baile y la fiesta sea más divertida. Por lo común, en cualquier contexto, todo el mundo se queja siempre de que lo que falta es su complemento contrario. Por eso digo que la única solución es ayudar entre todos a que crezca el ecosistema, para que las oportunidades de hacer negocio se multipliquen. Habrá más inversores si hay más emprendedores, y habrá más emprendedores si hay más inversores. Y con una cosa y la otra, lo que habrá es más negocio.

			Respecto al debate en sí, mi opinión es que España tiene más o menos el nivel de startups que se merece o que le corresponde. No creo que estemos especialmente mal. Tenemos un nivel de startups adecuado a nuestro PIB. Además, a mí no me gusta quejarme demasiado, y mucho menos si el argumento pasa por compararme con Estados Unidos. Hay que pensar que lo que ocurre allí es algo de otro mundo, sin parangón, producto de muchas circunstancias favorables, incluido el hecho de que llevan mucho tiempo procurándolo. También creo que en España, por lo que toca a lo que mejor conozco, los proyectos de internet, los nuevos negocios digitales, hay todavía suficiente financiación para startups. Hay financiación pública y privada, aunque más de esta última, sobre todo de capital semilla. Hay muchos fondos especializados en proyectos de internet que no llegan a invertir todo lo que tienen disponible, entre ellos el mío. Lógicamente, somos muy selectivos, pues ninguno quiere perder su dinero, pero estamos deseosos de hacer más inversiones, y no conseguimos invertir todo lo que teníamos previsto.
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