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Capitulo 1
Burbujas y globos en el mercado
espaiiol

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

Craus MOLLER (1944), experto en management
y control de calidad danés.

El ecosistema inversor espaiiol

Los inversores, como se sabe, charlamos con suficiencia de casi todo,
pero a la hora de la verdad la unica opinion 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 Unico 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 espafiol no existia. 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 fendmeno generali-
zado; b) que existan mecanismos de retroalimentacion, y c) que se
haya inflado artificialmente la oferta. Bueno, pues ahora he de reco-
nocer que si es ya un fenomeno generalizado y en retroalimentacion,
y también que sufrimos la consecuencia de una época de creacion
artificial de oferta. Con todo ello se ha terminado de formar la temi-
da burbuja y cuando estalle del todo, todo lo artificial desaparecera
subitamente. Esperemos que no se lleve mucho por delante. No es
s6lo que yo lo diga; las cifras de mis fondos de inversion asi lo refren-
dan. La que opina asi es mi cartera: 2014 ha sido el mejor afio de
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desinversiones de mi historia, pero al mismo tiempo el peor en cuan-
toainversiones. Nunca habia hecho tan pocas. Nunca habia sido tan
cauto y receloso.

Cuando se produce una inundacion lo primero que se necesita,
curiosamente, es restablecer el suministro de agua potable. Algo
parecido ocurre ahora mismo en el sistema inversor espafiol. Hace
unos pocos afios tenfamos un jardin seco muy sediento y alguien se
propuso remojarlo. Pero en vez de regarlo con cuidado, se decidié
que era mejor echar una tonelada métrica de agua por encima. En
aquel momento habia muy poco dinero al alcance de las startups y
los negocios digitales, pero llegé Telefonica con su fondo Amérigo
y fue bienvenido como el agua de mayo que todos esperaban. Ense-
guida, otros muchos inversores privados, escaldados por las caidas
del mercado de bienesinmuebles y de la bolsa, se unieron a la fiesta.
E incluso llegéd mucho mds dinero del sector publico. Fue casi una
barra libre. Regamos tanto que provocamos una inundacién... y nos
quedamos sin agua potable, nos quedamos como el ndufrago que se
queja amargamente: «iAgua, agua por todas partes... y ni una gota
que beber!».

En aquellos dias, que aun duran, parecia que cualquiera podia y
hasta debia ser emprendedor y que, con tal de que tuviera una buena
idea, recibiria financiacion e inversiones. Como siempre, el problema
del exceso de capital no se manifiesta sélo en el precio de valoracién
alahora de invertir, sino sobre todo en el momento de la salida de las
companias participadas. Invertir barato puede que sea irrelevante,
pero desde luego no es inconsecuente. Los acuerdos, términos y con-
diciones suscritos en aquel momento no fueron los adecuados, y cuan-
do se pierde el respeto al capital, las empresas comienzan a estar so-
brevaloradas. Yo creo firmemente en la eficiencia del uso del capital
y en los modelos austeros. Durante un tiempo hubo demasiado dine-
ro en el mercado, y una parte significativa de €l provino de inversores
que no estaban preparados para el tecnoespacio. Si se pierde el respe-
to por el uso racional del capital, las empresas, ademads de estar sobre-
valoradas, se hacen inmediatamente muy ineficientes y, enseguida,
también ineficaces. Si el dinero fluye demasiado libremente hacia las
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startups, éstas aprenden rdpido a darle curso. No es cuestion de des-
pilfarro o malversacion, sino de ineficiencia en el uso del capital. No
se procur6 impulsar un incremento gradual de la inversion hasta al-
canzar un nivel acorde con la capacidad de absorcion del contexto.
Un incremento que fuera acompasado con un parejo crecimiento
equilibrado de la oferta y la demanda. Se cred un gran desequilibrio
al amparar artificialmente una demanda ficticia, provocando con ello
la creacion de una nueva burbuja, en este caso en el sistema inversor.
Se intentd el florecimiento rdpido de las startups tecnoldgicas, pero
lo que se consiguio fue inundarlas, anegarlas y echarlas a perder. Du-
rante un tiempo, como los jardineros novatos, las regamos en exceso
con la falsa creencia de que asf crecerian mads.

También es cierto que, con la que estd cayendo, ésta sigue siendo
una ridiculez de burbuja comparada con la que sufrimos en los pri-
meros afios del siglo. Entonces, la gran mayoria de las empresas ni
siquiera facturaban. Hoy hay en el mundo algunas empresas de inter-
net muy rentables—por poner dos ejemplos muy dispares, pensemos
s6lo en Facebook y Amazon— y con una base econémica muy sélida.
WhatsApp vale realmente mucho, no sé si tanto como se pagé por
ella, pero vale mucho. Tampoco debemos olvidar que la burbuja
del 2000, aquel 1llamado estallido de las puntocom, aunque ahora la
asociamos exclusivamente a los negocios en internet, fue mucho mds
generalizada que eso. Los grandes fiascos, los grandes cracs, las grandes
destrucciones de valor en cuantias de billones no se produjeron tanto
en las pequefias startups de internet cuanto en los grandes consorcios
de telecomunicaciones. En Espafia, aquélla fue la primera burbuja
moderna que viviamos y, dada nuestra falta de perspectiva global e
histdrica, muchos inversores reaccionaron como gatos escaldados,
jurando no volver a acercarse al agua, en vez de ser mds racionales y
preocuparse de buscar para la proxima vez métodos y maneras de
saber si el agua estd hirviendo o no.

Estamos, pues, en plena burbuja, y no sélo de valoracion de pro-
yectos. Para mi, como inversor, las valoraciones son casi irrelevantes
y me preocupan muy poco. Jamds he discutido una valoracién con
un emprendedor. Lo que si me importa y mucho, insisto, es la efi-
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ciencia en el uso del capital y la recuperacion de la disciplina eco-
nomico-financiera. Por ejemplo, que se deje de ver como normal que
un proyecto digital espafiol necesite 2,5 millones de inversion para
abrir una oficina en Silicon Valley, o que emplee 150.000 euros para ver
si consigue un solo cliente en Moratalaz o0 Manresa. Demasiado a
menudo se confunden las cosas. Internacionalizarse no es irse a gas-
tar fuera lo que no se tiene ni se obtiene dentro; tampoco establecer-
se porque si en otros paises, ni convertir un negocio mediocre en
diecisiete negocios mediocres repartidos por diecisiete paises de
medio mundo. Internacionalizarse es simplemente vender fuera lo
que ya se vende dentro. Cada caso es cada caso, y algunos dltimos
ejemplos espanioles, como Trovit, nos demuestran con nitidez, ina-
pelablemente, que se puede ser lider en mds de una docena de paises
sin abrir oficina en Silicon Valley ni tener que salir de la Diagonal
de Barcelona.

Muchas veces esta forzada internacionalizacidn, esta huida hacia
delante, es un truco que provocamos los propios inversores. Partici-
pamos en una empresa que es una maravilla en Espafia pero como
la tenemos que vender si queremos rentabilizar nuestra inversion
—y queremos—, y aqui no podemos hacerlo, hacemos que se inter-
nacionalice para sacarla al mercado inversor internacional. En bas-
tantes casos fracasamos, poniendo ademds en riesgo su hasta enton-
ces privilegiada posicién 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, sdcalo al mundo
sin complejos.

Este negocio es muy ciclico y ahora nos encontramos en medio de
la burbuja. Los inversores que llevamos mds tiempo en este negocio
hemos reducido nuestro nivel de inversion, lo que ha coincidido ade-
mads 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 dife-
rencia del inmediato pasado, son compaiiias muy eficientes en el uso
del capital. Por ejemplo, hace unos afios nosotros invertimos en Pri-
valia, un modelo de e-commerce que requeria mucha inversion, pero
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ahora nos interesan proyectos menos exigentes, como Trovit. Volve-
mos a nuestro mas modesto papel de business angels, distanciandonos
de la orgia inversora que ha habido en el venture capital. Ademds, como
otros tantos, estamos en modo exploracién en muchos mercados ex-
ternos, como, por ejemplo, los hispanoamericanos. Mi opinién es que
el mercado inversor espafiol estd roto y fofo tras haber ido acumulan-
do demasiada grasa, demasiada tonteria, durante demasiados afos.
Hay mucho emprendimiento, seguramente demasiado, pero muy
poco emprendedor de verdad. Mucho ruido y pocas nueces. O mucha
incubadora para tan pocos huevos.

Poco a poco, hemos ido convirtiendo el emprendimiento en una
actividad extrafia, 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 espectdculo. Y hemos conseguido que haya demasiado
show businessy 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
alas pruebas me remito, invertir es extraordinariamente peligroso en
este mercado tan revuelto. El mercado inversor espafiol —y no sé si
también el internacional, aunque lo sospecho— necesita urgentemen-
te una liposuccion que le quite grasa y le permita recuperar mds
musculo. Ponerse a dieta, pero no para estar mds guapo, sino para
estar mds sano. Y no de cara a la galeria, sino de puertas adentro.

Mientras eso llega —si es que lo hace— y recordando que, como
siempre, las crisis y las burbujas son histéricamente parte del juego,
no queda otra que esperar a la siguiente oportunidad, al siguiente
ciclo. Por nuestra parte, tras los quince afios que llevamos luchando
en esto, no nos queda sino acompasarnos al vaivén de los ciclos y es-
perar a que el mercado vuelva a la racionalidad. Mi opinién mads sin-
cera es que una parte importante del dinero que se estd invirtiendo
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hoy en startups se estd tirando. Esa es la parte negativa. La parte ain
mds negativa es que encima buena parte de este dinero es, y seguird
siendo, publico. Yo, como ya vivi una, sé perfectamente que después
de toda burbuja vienen unos afios buenos para los inversores. Sé€ que
cuando esta burbuja o lo que sea explote, vendran tiempos buenisimos
y yo volveré a hacer lo que he hecho toda la vida: invertir en Espafa
todo lo que pueda.

Pero aun hay otro sentido en el que podriamos decir también que
en el mundo de los negocios en internet vivimos hoy una segunda
burbuja. Esta no de valoraciones, ni tampoco de excesiva exaltacion
del emprendimiento y la innovacién. Esta burbuja a la que me refiero
es que estamos absolutamente aislados de lo que pasa alrededor, como
los nifios-burbuja. Aislados en La Comarca, mientras los orcos nos van
cercando. Efectivamente, Ia economia se halla ante una situacién muy
desfavorable e incierta, con un gran componente de riesgo econdmi-
co y financiero; una situacion escalofriante para muchas familias y
agentes economicos. Sin embargo, en el segmento de nuevos proyec-
tos o startups se constata que, pese a todo, se estd viviendo un periodo
de crecimiento y bonanza, casi idilico, que permite albergar cierto
sentimiento de euforia, aunque enmarcado en la preocupante situa-
cién del entorno. En otras palabras, la situacion es similar a la de un
hipotético puesto de palomitas que cada vez hiciera mejores recauda-
ciones, pero dentro de un complejo de ocio en absoluta decadencia,
en el que cada dia se van cerrando mds y mds cines.

También se echa en falta mucha mds 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
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vean su propia desnudez. Y muchas de las cosas que queremos vender
como grandes €xitos, al final no lo son. Ni siquiera lo parecen.

NUMERO DE INVERSIONES DE CAPITAL- RIESGO
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El mercado inversor espaiiol, roto

Hoy el mercado de inversiones espafol estd roto porque se insuflé en
¢l demasiado dinero en un medio insuficientemente preparado para
invertir en tecnologia y, como ocurre cuando se rompe un vaso, es
mejor no meter la mano, a menos que uno se quiera arriesgar a cor-
tarse. Durante un tiempo, pensamos que cualquiera podia ser empren-
dedor o inversor. En ese impetu, en esa moda por invertir y por em-
prender, en ese «todo vale», se perdi6 el norte y se olvidé que ser
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emprendedor no es hacer pitches que impresionen, no es levantar
cuanta financiacion se pueda, no es presentarse a concursos, sino sen-
tarte en el despacho, construir pacientemente un negocio y, en defi-
nitiva, crear valor y hacer progresar una empresa. Ahora vemos que
algunas oportunidades de inversion que antes se hubieran financiado
con cierta facilidad, yano lo consiguen. Si se fundara hoy una empre-
sa como Trovit, alguien veria en ella la oportunidad de retornar mi-
llones de euros muy pronto y, al buscar el retorno fdcil y rdpido, ter-
minaria causando la ruina del modelo.

En este contexto, llevamos un tiempo en Espafia empefiados en una
discusion baldia y algo estipida entre los que, con los emprendedores
al frente, sostienen que en Espana es dificil acceder a la financiacion,
y otros, encabezados por los inversores, que aseguran que lo que faltan
son proyectos viables, factibles e invertibles, y emprendedores autén-
ticamente buenos. A mi esa discusion me recuerda a aquellos tiempos
juveniles en que nos quejdbamos de que en el guateque de ayer «habia
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 contrarioy le decepciona que haya mucha del propio. Pero cuan-
do 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 simil a nuestro tema, si son
tantos los insatisfechos con las condiciones del mercado, lo que ten-
drian que comprender es que la solucion es hacer «fiestas» cada vez
mds grandes para que todos encuentren compaferos de baile y la fies-
ta sea mds divertida. Por lo comun, en cualquier contexto, todo el
mundo se queja siempre de que lo que falta es su complemento con-
trario. Por eso digo que la unica solucion es ayudar entre todos a que
crezca el ecosistema, para que las oportunidades de hacer negocio se
multipliquen. Habrd mds inversores si hay mds emprendedores, y
habrd mds emprendedores si hay mds inversores. Y con una cosa y la
otra, lo que habrd es mds negocio.

Respecto al debate en si, mi opinidn es que Espafia tiene mds o me-
nos el nivel de startups que se merece o que le corresponde. No creo
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que estemos especialmente mal. Tenemos un nivel de startups ade-
cuado a nuestro PIB. Ademds, a mi no me gusta quejarme demasiado,
y mucho menos si el argumento pasa por compararme con Estados
Unidos. Hay que pensar que lo que ocurre alli es algo de otro mundo,
sin parangon, producto de muchas circunstancias favorables, inclui-
do el hecho de que llevan mucho tiempo procurdndolo. También creo
que en Espana, por lo que toca a lo que mejor conozco, los proyectos
de internet, los nuevos negocios digitales, hay todavia suficiente fi-
nanciacion para startups. Hay financiacién publica y privada, aunque
mads de esta ultima, 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 mio. Logicamente, somos muy
selectivos, pues ninguno quiere perder su dinero, pero estamos deseo-
sos de hacer mds inversiones, y no conseguimos invertir todo lo que
teniamos previsto.

Estoy también convencido de que en Espafia hay muchos proyec-
tos viables. Sin embargo, lo que se echa de menos son proyectos real-
mente invertibles, especialmente por su poca escalabilidad. Hay
muchos buenos proyectos que perfectamente pueden dar de comer
a unas cuantas familias, y muy bienvenidos sean, pero que no son
adecuados para que los inversores obtengamos las rentabilidades que
buscamos y necesitamos. Por eso digo, mediando en esa discusion
entre qué va primero, si el huevo del emprendimiento o la incuba-
dora de la financiacion, que mi opinion es que hay cierta dificultad
para conseguir financiacion, pero lo que realmente no hay son bue-
nos proyectos invertibles. Estoy seguro de que muchos inversores
estarian encantados de invertir mds si encontraran proyectos ade-
cuados.
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Ademds, en mi opinion, hay demasiada tonteria —ésa no es la ver-
dadera burbuja, pero si un globo muy preocupante— rodeando y en-
torpeciendo el emprendimiento, y los que llevamos dedicados a esto
muchos afios ya s6lo discutimos si el lugar donde poner los ojos va a
ser Luxemburgo o Londres, y como podemos hacerlo. Hay un éxodo
masivo de emprendedores de primera fila yéndose de Espafiay eso es
un drama. Uno mads. En el sector en el que yo me muevo, quedarse en
Espafia es casi heroico. A mi me ha ido muy bien, dentro de lo que
cabe, pero en estos momentos todo estd muy dificil. Aunque no es
dinero exactamente lo que falta. Hay mucho dinero, muy especial-
mente de business angels, destinado a buenos proyectos y buenas star-
tups. Se dice, sin embargo, que en las segundas rondas ya no hay tan-
to. Tampoco lo creo. Lo que hay es mucho proyecto que no cumple
sus expectativas y que, por tanto, es una mala inversion. No conozco
ningun proyecto que haya cumplido sus propias previsiones y al que
le falte financiacién. Ninguno. Muchos emprendedores arguyen en
su defensa que el business plan no se cumple nunca. Bueno, la verdad
es que el que no se cumple es el suyo. Por ejemplo, Privalia lo cumplio
con total exactitud: al cuarto afio vendio 55 millones, tal como habia
previsto. Trovit, en cambio, no lo cumplid, pero porque lo multiplico
por tres. Los emprendedores han de entender que su business plan es
su contrato con el inversor y que si no lo cumplen, siquiera en lo ba-
sico, no pueden esperar obtener mds financiacién de esos mismos
inversores a los que han fallado. Donde hay rentabilidad, la financia-
cién acude; pero sino la hay, el dinero acudird una primera vez, pero
no volverd.

Se oye muchas veces que el problema de fondo es que los espatioles
no somos innovadores y que por eso no somos competitivos en este
mundo moderno en el que quien no innova se dice que no cuenta. En
el que quien no se mueve, se muere, parecen querer decir. Pero, para
mi, el problema no somos los espafioles, el problema es Espafa. El
problema es que este mercado es pequefio, raquitico y enclenque y,
légicamente, los buenos emprendedores y empresarios se van alld
donde se encuentran su mercado natural y el hdbitat en que mejor
pueden crecer. En el sector de internet este mercado natural estd casi
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siempre fuera de Espafia. Por tanto, los buenos proyectos —y sélo
ellos— se tienen que ir alli. Es mds que logico. Si quieres criar cebras,
te tienes que ir a la sabana. Hay determinados proyectos que encuen-
tran un mercado mds fértil y mds fertilizante en Estados Unidos. Pasa
lo mismo en otros muchos campos. Valga mencionar el caso similar
delosjugadores de baloncesto, que se van casi obligadamente a la NBA
si quieren jugar al mdximo nivel, que es el que les corresponde. Sin
embargo, esto no nos debe acomplejar. Muy al contrario, creo que cada
vez que se va alguien por esa causa nos debe enorgullecer. Otra cosa
es el éxodo masivo y la fuga de cerebros. Somos muy pequefos y, no
obstante, en muchos casos estamos mds que preparados para crecer.
Yo, a la minima oportunidad, animo a los jovenes emprendedores a
marcharse. Pero no para abandonar el barco, sino porque creo que su
lancha es demasiado grande para este estanque. Los proyectos grandes
han de crecer fuera. Y eso no quiere decir que crea ni apoye las expli-
caciones culturales de que los espafioles somos de tal o cual manera,
o que nos falta esto o aquello. Si algo somos es creativos y competen-
tes, como demuestra la importante huella profesional que aun tene-
mos en todo el mundo.

En estos momentos, Espafia no es un lugar idéneo para invertir ni
para emprender. En primer lugar, porque aqui emprender es casi ilegal,
y no digamos innovar. Aqui muchas de las cosas realmente innova-
doras estdn prohibidas. Dentro de pocos afos, cuando ya sea tarde,
algun politico se preguntard qué podemos hacer para fomentar en
Espafia las modernas aplicaciones de uso compartido. Pues quizds
deberiamos haberlas permitido y no ilegalizarlas. Tenemos ya dema-
siadas dificultades como para, encima, querer poner puertas al campo.
iY aun asi soflamos con crear aqui un Silicon Valley!
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Trovrr, crecer, invertir y ganar dinero

N

REEnaE

TroviT es una impresionante historia espafola de éxito, aunque,
claro, en dimensiones espafiolas. Tres profesionales, dos inge-
nieros y un MBA, crean una empresa de la nada y, a los siete afios,
la venden por 8o millones de euros al lider japonés Next. Pudie-
ra parecer un pelotazo especulativo propio de las burbujas de
internet, pero es justo lo contrario. TrRoviT tenia entonces un ba-
lance y una cuenta de resultados espectacular, y generaba caja
por los cuatro costados. Empleaba a cerca de un centenar de
personas y era lider indiscutible en lo suyo, agregacion de clasi-
ficados, en mds de veinte paises. Todo ello desde la Diagonal de
Barcelona, sin una sola oficina ni un solo empleado fuera de Bar-
celona. Hay quien piensa que internacionalizar es invertir y gas-
tar fuera. TroviT demuestra que internacionalizar es vender fue-
ra. Hay quien piensa que las empresas tienen que optar entre
crecer, invertir o ganar dinero. TroviT demuestra que las empre-
sas extraordinarias saben hacer las tres cosas a la vez. Hay quien
piensa que las mejores empresas de internet son las que mds
aparecen en la prensa, en los eventos y conferencias, y en Twitter.
TroviT demuestra que la batalla se libra en el mercado y en las
cuentas de resultados. TroviT es un ejemplo de hasta donde se
puede llegar cuando tres cracks, cada uno en lo suyo, como Ifia-
ki, Daniy Raul, se reunen y se ponen a trabajar juntos. Un dream
team que no sé si volverd a repetirse, o si yo tendré la suerte de
volver a encontrar.





