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Introduccion

Cada vez se habla mas de la esperanza de vida, el tiempo promedio que viviremos. Pero
es un numero complejo porque a veces lees que la esperanza de vida ha subido hasta los
87 anos, por ejemplo, y conoces a mucha gente que tiene mas de 87 afios y estan muy
bien. Por otro lado, los nifios de 2 o 3 afios quizas vivan hasta bastante mas alla de los
100 afios porque, ;qué avances de medicina se conseguiran en los préximos 100 afos?
(Como aumentara la calidad de vida (alimentacion, trabajo, entorno)? Mientras escribia
esto falleci6 el sefior Israel Cristal, que estaba a punto de cumplir los 114 afos. El sefior
Cristal, que vivia en Haifa, Israel, no tuvo una vida facil: vivio las dos guerras
mundiales, estuvo internado en el campo de concentracion de Auschwitz (era polaco de
origen judio). Andaba siempre muy rapido, estuvo activo hasta que murid. Seguramente,
la esperanza de vida en promedio de los que nacieron como €l en 1903 no pasaria de los
50 afios. Hemos de esperar que la esperanza de vida siga subiendo y supere pronto los
100 afios.

El problema es que, a partir de cierta edad, las personas que estén empleadas se
jubilardn y desde ese momento el coste de su vida correra a cargo de sus pensiones,
publicas o privadas, de sus ahorros, del apoyo de su familia o del apoyo del Estado. Ese
coste de vida puede ir creciendo por la necesidad de atencion médica o de personal de
asistencia. Si consideramos un matrimonio en el que la esposa no trabaja y el marido se
jubila con 65 afos, pero los dos van a vivir hasta los 100, ;donde esta guardado el dinero
necesario para pagarles 35 afios de vida a cada uno? Si ellos no tienen ahorros ni un plan
de pensiones privado, su mantenimiento correrd a cargo del Estado. Pero ;tiene algin
Estado dinero guardado para cubrir esta posible necesidad? ;Qué pasara si el matrimonio
no tiene hijos que puedan ayudarlos?

Con un creciente incremento en la duracion de la vida y una reduccion en el nimero
de hijos tenemos un problema enorme, que no tiene solucion y del que la mayoria de los

politicos del mundo prefiere no hablar pensando: «Al que le toque la crisis, cuando
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llegue, ya se arreglard». Y para alargar ese momento de crisis la solucion es ir subiendo
impuestos e ir endeuddndose, pero las cosas tienen su limite.

El objetivo de este trabajo es estimular la reflexion sobre este problema para buscar
ideas utiles y cambios de paradigmas insostenibles que nos ayuden a avanzar en la
solucion de uno de los problemas mas serios a los que se enfrenta nuestra sociedad a

nivel global.



.

. Cuando me jubilo?

Recuerdo a un antiguo alumno con quien me crucé en una calle en el centro de
Barcelona; me dijo como la persona mas feliz del mundo: «jYa me he jubilado!».
fbamos cada uno en una direccion diferente y yo tenia una reunién importante en unos
minutos, asi que le dije: «Llamame, quedamos y me lo explicas». La razén principal de
mi curiosidad era que, situando mentalmente a este antiguo alumno, debia de tener
menos de 60 afios y ademas yo recordaba que me habia explicado unos afios antes que
trabajaba en una multinacional importante y con buen nivel. Pero parecia muy feliz con
su jubilacion.

Cuando nos vimos unos dias después me confirmdé que acababa de jubilarse. Su
compafiia debia hacer una cierta restructuracion con motivo de la crisis que atravesaba;
estabamos en 2012. La compaifiia tenia buenos productos, una solida posicion de
mercado y un buen balance, con poca deuda, pero por lo visto su Consejo estimuld un
reajuste por el temor de que la crisis pudiese prolongarse varios afios. La compaiiia
procedid a un ajuste laboral importante que se plante6 de una forma que podia calificarse
de cierta generosidad y no tuvo problemas sindicales para realizarlo.

Con el equipo directivo, el nivel de generosidad fue mayor y se ofrecid adelantar la
jubilacién lo que permitiese la ley en cada pais y asignar una indemnizacion, que en
algunos casos se acercaba a una cantidad total equivalente a los ingresos de los dos
ultimos afios. La edad de jubilacidén en la empresa habia venido siendo de 65 afos,
aunque algunos directivos habian superado esta edad y se habian hecho arreglos para
seguir empleandolos. En el caso de mi exalumno, su puesto como directivo no corria
peligro, pero a sus 60 afios penso en acogerse a la generosa indemnizacion y jubilarse.
Me explicd que su decision habia sorprendido a mucha gente, pero que €l estaba feliz.

No se sentia comodo con sus jefes y sus colegas, su trabajo requeria viajar con mucha



frecuencia, pues tenia una responsabilidad a nivel de toda Europa, y, segiin me dijo, le
apetecia dejar todo aquello y disponer de tiempo para hacer aquello que no habia podido
hacer mientras tenia su tiempo ocupado por encima del 100 % y fuera de su control. Me
parecié muy contento e ilusionado.

Aproximadamente un afio mas tarde quiso verme otra vez. Lo recibi y vi a una
persona completamente distinta. Parecia cansado, triste y preocupado. Me vino a decir
que se habia equivocado jubilandose. Que no sabia qué hacer. Que habia barajado varias
posibilidades pero no habia visto nada claro. Su patrimonio consistia en la propiedad de
su vivienda, un buen piso en una buena zona de Barcelona, un apartamento en una
localidad maritima, entre Barcelona y Tarragona, los ahorros que habia conseguido
durante su carrera y su indemnizacion final. En conjunto esto alcanzaba un millon de
euros.

Mi exalumno tenia un hijo casado. Habia tenido que ayudar a su hijo pagandole unos
buenos estudios y ayuddndolo a adquirir un piso cuando decidid casarse, pero
actualmente, aunque vivia un tanto ajustado, no requeria de su apoyo econdémico.

Sin embargo, entre los impuestos, los gastos de mantenimiento, comunidad de
propietarios, ayuda en casa, algin viaje y una vida razonablemente comoda para €l y su
esposa, no llegaba con su pension y habia tenido que empezar a disponer de sus ahorros.
Mi exalumno estaba muy preocupado y como, por otra parte, se encontraba bien y se
consideraba preparado y bastante al dia, queria ayuda para conseguir un trabajo. Estaba
convencido de que jubilarse habia sido el error de su vida. Es probable que en su
empresa hubiese podido seguir hasta los 70 afios, con lo que habria incrementado sus
ahorros y disminuido el tiempo en que tendria que gastarselos.

«No es facil encontrar un trabajo en estas condiciones, pero ya abordaremos el

problemay, le dije.



La esperanza de vida

Recuerdo la publicidad de una compafiia norteamericana de seguros. Tenia grandes
anuncios que decian: «Usted vivird mas de 100 afos» y luego, tras varios de estos, uno
un poco mas grande decia: «Usted vivira 105 afios» y en el gran panel aparecia el
nombre de una importante compaiiia de seguros. En definitiva, lo que la compafiia de
seguros estaba estimulando es que la gente se hiciese un plan de pensiones privado con
aquella compaiiia de seguros.

En América, la sanidad la cubren muchas veces las compaiiias en las que se trabaja.
Naturalmente puede ser una cobertura limitada. Las pensiones puede que las cubra la
empresa en que trabajas pero, en muchos casos, son los ciudadanos lo que han de
pagarse su plan de pensiones. Es un pais duro en ese sentido pero, a largo plazo, engafia
menos a su gente.

En Europa somos mas «sociales» y esperamos disfrutar de un plan de pensiones
publicas al jubilarnos. También esperamos que nuestra sanidad sea cubierta por el
Estado mediante el pago de un coste por parte de las empresas en que trabajamos y
seguir disfrutando de ese servicio tras la jubilacion. Naturalmente, podemos también
contratar planes privados de pensiones o de sanidad, muchas veces con una edad limite.
Pero, en el peor de los casos, si nos quedamos sin trabajo y nadie paga por nuestra
sanidad, también podremos acceder a ella.

Poco a poco, en Europa, se va subiendo la edad de jubilacion, cosa que es muy mal
recibida por el publico. Los politicos que estudian el problema concluyen que no habra
dinero para pagar sanidad y jubilacion pero, por otro lado, ven la mala publicidad que
produce alargar la edad de jubilacion. Por eso no se atreven a hacerlo de forma relevante.

Pero ;es posible que una persona de 80 afios trabaje tan bien como una de 40? Primero
pensemos que hay personas de 40 afios que son un desastre en su trabajo: se dan de baja
con frecuencia, aplican poco esfuerzo, poca preparacion, no parecen conseguir ninguna
satisfaccion en su trabajo. Por otra parte, yo he hecho una cierta investigacion de casos
de personas con mas de 100 afios y en buena forma. En 2014, en China, nos concedieron
a cinco personas un premio que se otrogaba por primera vez y que llamaron

«Outstanding Contribution Award» (Premio por una Contribucion Importante). Nos
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dijeron que se premiaba a personas que llevaban muchos afios realizando una
contribucion relevante en China.

Uno de los cinco premiados fue la sefiora Isabel Crook, considerada la mejor
profesora de inglés; en China. Nacida en Pekin en 1914, de padres canadienses, ya de
joven fue una prestigiosa profesora de inglés, en los afios treinta no habia muchos
profesores de inglés en China y quizas algunas personas importantes la tuvieron como
profesora y divulgaron su capacidad entre sus conocidos. Tener la ocasion de conocer a
la sefiora Crook, que iba a cumplir 100 afios, agil fisica y mentalmente y con buen
sentido del humor, fue para mi el premio més importante. No me sorprendio leer en la
prensa china, un afio mas tarde, que la sefiora Crook acababa de publicar un libro a sus
100 afios.

Siempre he mantenido una buena colaboracion con la Harvard Business School y, en
algiin momento, la prensa destaco un programa internacional ofrecido conjuntamente por
Harvard, el IESE y CEIBS (China Europe International Business School, la escuela de
direccion de empresas lider en China, de la que fui uno de los fundadores) dirigido a
presidentes de grandes empresas chinas. Me sorprendi6 un dia recibir una carta firmada
por Andrew Towl; en ella me decia que si queria tener éxito en la ensefianza de la
direccion de empresas, utilizase el método del caso (discutir en clase problemas reales de
empresas preparados en un documento escrito que llamamos «caso»).

Busqué quién era el sefior Andrew Towl y descubri que fue profesor de Harvard y
que, después de la Segunda Guerra Mundial, lo nombraron responsable de dirigir la
utilizacion de casos y la colaboracion con otras escuelas. Fue él quien provocod una
importante estimulacion del método y de su internacionalizacion y lo introdujo en
muchas prestigiosas escuelas de todo el mundo. Pero lo que descubri también es que el
seflor Andrew Towl tenia 103 afios en 2013. Respondi enseguida a su carta diciéndole
que estaba totalmente de acuerdo con ¢l y le envié varios casos elaborados por mi. Poco
después me respondio de nuevo haciéndome una serie de sabias recomendaciones sobre
mis casos.

Decidi invitarlo a venir a una clase y me respondi6 con gran agradecimiento e ilusion.
A la hora en punto aparecio un sefior elegantemente vestido, asistio a las clases, se quedo
a comer con nosotros en el self service que tienen en Harvard y me hizo muchisimas

sugerencias sobre como mejorar los casos y su utilizacidon. Decidi explicarles a todos los
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participantes la historia y aquello conllevd que estos estuvieran media hora haciéndose
fotos con él.

Es evidente que no todas las personas son iguales, pero podriamos escribir un libro de
casos de personajes que han aportado mucho (con ideas, con estimulos, con
personalidad) a proyectos relevantes con 100 afios o mas. En El Periddico,! se publico
una entrevista a la sefiora Mercedes Ribera, nacida en Barcelona en 1914, en la que
explicaba, a sus 101 afios, el compromiso que habia tenido toda su vida con la danza,
practicandola y posteriormente ensefiandola en la escuela que cre6 para ello. La
Vanguardia* informé del fallecimiento, a sus 105 afios, del médico japonés Shigeaki
Hinohara, quien hasta los 100 afios atendid a pacientes en su hospital y siguid
impartiendo conferencias y participando en multiples actividades hasta su fallecimiento.

Es interesante que se ofrezca este tipo de informacion a la sociedad. Esto contribuye a
crear la conciencia de que la esperanza de vida va creciendo pero que hay personas que
son capaces de mantenerse activas, lo que obviamente implica mantenerse al dia, cosa
cada vez mas accesible en nuestra era de la informacion.

Detras de este crecimiento de la duracion de la vida hay muchas causas. Una,
evidentemente, es la continua mejora de la calidad de vida; la alimentacién, con
productos cada vez mejores; los lugares de vida, méas confortables; la gran cantidad de
servicios (transporte, informacion, vigilancia, atencion). Pero hemos de destacar la
sanidad. Hay cada vez mejores tratamientos para abordar enfermedades que siempre han
conducido, por si mismas o propiciando complicaciones, a las personas a la muerte.
Incluso enfermedades como el céncer van encontrando soluciones definitivas o
temporales.

Boston es probablemente la ciudad del mundo con una mejor combinacién de
hospitales y universidades con importantes facultades de medicina. La integracion
facultad-hospital favorece de forma muy importante la investigacion y la aplicacion de
los resultados. Es frecuente que los pacientes de enfermedades graves acepten participar
voluntariamente en un proyecto de investigacion que busca una solucion al problema que
padecen. En muchos de estos casos, el resultado es positivo y se traduce en un articulo
en uno de los prestigiosos journals (publicaciones cientificas) de temas médicos que se
publican en aquella zona. Estas publicaciones son valoradas tanto por el mundo

académico como por el médico y contribuyen a prestigiar la profesiéon. Cuando se habla
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de «uno de los mejores médicos» en una especialidad, es porque combina muy bien sus
resultados de investigacion con su aplicacion en la practica de la medicina.

Pero, desde el momento en que un médico considera que dispone de una nueva
solucidn para un problema hasta que esta se difunde en la practica médica, pueden pasar
varios afios, y esto lleva a muchas compafiias de seguros a buscar una aproximacion a las
mejores soluciones para abaratar los costes de sus seguros médicos privados. Sin duda,
el resultado de todo esto es un alargamiento del coste de los servicios sanitarios
utilizados por las personas que viven mas anos gracias a ellos.

Es evidente que el importante alargamiento de la vida y el avance de las tecnologias
sanitarias llevan a que el consumo de sanidad tras la jubilacién pueda ser muy
importante. El coste de este consumo debera ser proporcionado por compafiias de
seguros con polizas de cobertura sanitaria o por el Estado. En la mayoria de los paises

europeos, estos costes pueden alcanzar, dentro de poco, niveles muy dificiles de cubrir.
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. Como sobrevivir tras la jubilacion?

El caso mas claro es el de quien haya acumulado antes ahorros que le permitan una vida
razonablemente digna. Imaginemos que alguien que se jubila con 60 afios y viva hasta
los 105. Esto quiere decir que, entre unas cosas y otras, necesitara ir recibiendo fondos
cada mes durante 45 afos (tenemos cada dia mas personas en estas condiciones).
Naturalmente, personas como Bill Gates, Amancio Ortega, Warren Buffet y muchisimas
mas no tan arriba como estos no tendran problemas.

Pero el tema debe preocuparnos desde la juventud. Es importante llevar esto siempre
en la mente cuando se toma una decisién importante: ;cémo afectard esto a mi jubilacion
y posjubilacion? ;En qué puedo ahorrar? Pero ;como saber donde ir poniendo un
pequeiio ahorro continuo para que dentro de 40 o 50 afios tenga un valor importante?
Frente a esta incognita probablemente lo mejor es pensar en diversificar el ahorro. Una
de las cosas que parece mantener mejor su valor son los inmuebles. En cualquier ciudad
relevante en Europa o en Estados Unidos puedes ver muchos edificios de mas de un
siglo que estan bien mantenidos. Y si analizas cudnto valia un piso en ellos hace 50 afios,
midiéndolo en forma de poder adquisitivo, verds que probablemente ha mejorado tras
todos estos afios (la ciudad ha crecido, hay més personas que quieren vivir en ella, el
sector publico ha invertido en mantener calles, establecer servicios de transporte, los
edificios se han rehabilitado, etc.).

Las inversiones en los mercados de valores nunca me han parecido adecuadas para
asegurar pensiones a largo plazo. El hecho de que una crisis politica pueda hacer caer la
cotizacion de las acciones de muchas empresas de un dia para otro da una idea de la
volatilidad de este tipo de inversion. Ademas, es evidente que, con los anos, algunas
empresas tendran problemas y sus acciones se devaluaran y, a menos que el inversor
tenga una alta preparacion empresarial y una capacidad de seguir de cerca la economia,
el riesgo de perder sus ahorros es importante. La crisis financiera que ha vivido el mundo
entre 2008 y 2014 ha llevado a la practica desaparicion de muchas empresas, cuyos
accionistas han perdido su inversion. Vemos en Espaiia cada dia, durante 2017, articulos
en la prensa sobre los miles de afectados por los miles de millones de euros perdidos con

la crisis del Banco Popular, que durante afios fue unos de los mejores bancos del pais.
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Podriamos pensar en invertir en un fondo que a su vez repartiese la inversion entre
varias empresas. Hay casos de éxito razonable, pero también de fracaso. Buscar un fondo
con una trayectoria de éxito seria recomendable, pero es dificil pensar en que este éxito
pueda mantenerse durante un plazo suficientemente largo y, por tanto, el inversor
deberia ser capaz de seguir la evolucion del fondo y salir a tiempo en caso de pérdida de
su evolucion positiva.

Mantener una parte del ahorro en forma liquida es otra opcion. El banco en el que se
deposite deberia tener una buena trayectoria de solidez y ofrecer un interés que como
minimo mantuviese el valor de lo ahorrado. En caso de jubilacién y de enfrentarse a un
problema que requiriese liquidez (un tema de salud, por ejemplo, o de ayuda a un hijo
que tenga una necesidad urgente), disponer de una cierta liquidez es conveniente.

Coincidi en una reunidon de exalumnos de Harvard con un americano que pasé una
época de su vida en Espafia; €l lo recordaba como una de sus mejores experiencias y
quizas por eso le cai bien. El tema de la jubilacion se tocd en algiin momento y se hablo
del tema de la inversion de cara al futuro. El exalumno de Harvard, que superaba los 70
afios, habia tenido una carrera exitosa en una conocida empresa de consultoria (que lo
destin6 unos afios a Espaiia, desde donde atendia también América Latina).

El siempre habia tenido muy clara la idea de la diversificacién del patrimonio.
También el que una parte de los ahorros debia estar en temas inmobiliarios. El habia
comprado varios pisos en Madrid, en Boston y en Nueva York y los tenia alquilados.
Una parte de los alquileres servia para pagar los servicios de agentes o compaiiias de
temas inmobiliarios que le cuidaban estos activos. Nos explicd que en mas de un caso
habia vendido alguno de los apartamentos porque quien lo tenia alquilado habia
manifestado su interés en adquirirlo. Luego habia comprado otro. En general estaba muy
satisfecho con este tipo de inversion y lo veia adecuado para seguir en ello unos afos
mas y luego transformarlo todo en liquidez para cubrir comodamente sus necesidades
durante la ultima etapa de su vida.

También nos explicd que invertia en bolsa, pero siempre en un pequefio grupo de
empresas que habia estudiado muy bien y cuya trayectoria podia seguir de una forma
muy completa. A través de su relacion con Harvard, y junto con algunos amigos también
exalumnos, invertian en proyectos de nuevas empresas de los estudiantes que cursaban el
master en la escuela y con los que establecian una relacidon. Estas inversiones, que se

conocen como inversiones de business angel (4ngel inversor), le habian dado en
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promedio muy buenos resultados y ademds le mantenian al dia en muchos temas
tecnologicos y de desarrollo empresarial y, sobre todo, le requerian una interesante
dedicacion.

En conjunto, el exalumno tendria un patrimonio de unos diez millones de euros. De
esta cantidad, unos cinco millones estaban invertidos en apartamentos, uno en bolsa, uno
y medio en start-ups (nuevas empresas) y dos y medio disponibles en cuentas bancarias.
Tanto las inversiones inmobiliarias como las inversiones en start-ups tenian una notable
diversificacién internacional, en Estados Unidos, Europa y alguno en China. Fl se sentia
muy orgulloso de la variedad de su patrimonio y de los resultados que venia obteniendo.
A todos nos parecio un buen modelo.

A quienes compartiamos en aquella reunién conversaciones sobre el tema de los
planes de pensiones nos parecid6 muy interesante el montaje de aquel sefor.
Naturalmente, una observacién que se repetia era que un proyecto asi puede ser muy
interesante para ocupar los afos posjubilacion, pero el éxito requiere estar en muy buena
forma mental porque, en caso contrario, una serie de errores pueden llevarte a perder
todo el patrimonio. La recomendacidon que surgia era la de buscar una supervision y

hacerlo en equipo.
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JVolver a trabajar?

Mi compaiiero de doctorado en Harvard, Charles Waldman, que luego seria profesor del
Area Comercial en INSEAD, explicé en un programa en Harvard, en el que yo también
intervenia, que la mejor forma de apreciar la evolucion de un pais es visitar de vez en
cuando un mismo centro comercial importante de aquel pais. Incluso repartié a los
visitantes una lista de temas que habria que observar y valorar. Me parecidé una
sugerencia interesantisima y la he aplicado durante muchos afios en Estados Unidos,
China y Espafia. Y funciona muy bien.

Visitando un centro comercial en Estados Unidos observé que algunos dependientes y
dependientas eran muy mayores. Este era uno de los aspectos que habia que observar.
Me acerqué a la zona donde estaba una de estas dependientas mayores. En aquella
seccidn habia, entre otras cosas, calcetines. Vi lo que habia y lo que no habia y le hice
una pregunta a la dependienta. Me atendié con grandisima amabilidad, lo mir6 todo vy,
aunque no estaban los calcetines que yo le habia pedido, me ofrecid otros muy parecidos.
Le pregunté si los tenia en negro y con gran rapidez los encontro.

Me compré varios pares de calcetines y, mientras la dependienta los metia en una
bolsa y me cobraba con la tarjeta de crédito, pude establecer una breve conversacién con
ella. Me dijo que superaba los 80 afios, que era viuda, que un hijo suyo tuvo un problema
médico grave que no tenia cubierto por su seguro, que tuvo que actualizar su plan de
pensiones, del que vivia desde que se jubild a los 70, y cobrar todo el importe para el
tratamiento de su hijo. Desgraciadamente su hijo no superd el tratamiento, murid, y ella
se quedd con casi 80 afios y sin nada. «Tuve que volver a trabajar», me dijo. Habia
trabajado en un puesto similar, y aunque el salario era muy bajo, acepto el puesto para
sobrevivir. Se sentia agradecida, se la notaba feliz con su trabajo y lo hacia bien.

Desde entonces, cuando visito un centro comercial, me fijo en los empleados mas
mayores. Y existen. El Periédico traia un articulo recientemente sobre la sefiora Loraine
Maurer, que con 94 afios trabaja en un McDonald’s en Evansville (Indiana, Estados
Unidos) y no quiere jubilarse. En muchas universidades americanas puedes ver a algin
profesor que, a sus 80 o mas afios, imparte clases, supervisa tesis o publica libros. Estas
cosas son mas frecuentes en Estados Unidos, aunque he podido descubrir algunos casos

en Europa e incluso en China, y mi impresion es que los casos van en aumento.
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Pero no es lo mismo el caso de alguien que «ha de volver a trabajar» o el de quien se
alarga en su trabajo. Probablemente, si la sefiora Maurer dejase el McDonald’s en el que
trabaja y tratase de buscar empleo en otros restaurantes, lo tendria dificil, y lo mismo
ocurriria con un profesor o un médico octogenarios. Cuando se tiene un empleo y se
cumple bien con todas las obligaciones que implica, si ademds el entorno es justo,
honesto y flexible, el empleo puede ser sostenible mas alla de la edad de jubilacién. Por
eso, una buena reflexion para quien se jubila deberia ser: «;Puede ser que tenga que

buscar trabajo en el futuro?».
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Las ganas de trabajar

No todas las personas tienen las mismas ganas de trabajar. Est4 claro que, para muchos,
trabajar es una necesidad, una obligacion, pero algo desagradable. Van comprobando
como pasa el tiempo y cuanto falta para acabar. La hora a la que acaba el trabajo es
como un tiro de salida de la fabrica, del comercio o del despacho. Pero también es cierto
que muchos se imponen obligaciones en funcidon del horario de trabajo: recoger a sus
hijos en el colegio, realizar compras, cocinar, viajar hasta su casa, que puede estar lejos o
haber problemas de trafico complicado.

Para muchas personas, el horario de trabajo es muy concreto e inflexible pero
disfrutan de este, de la relacidon con sus compafieros y compaiieras, tratan de hacerlo bien
e incluso de aportar iniciativas para mejorarlo. Y seguramente también en algin caso
podriamos encontrar el polo opuesto: quien intenta cubrir el minimo aceptable de temas,
quien deja pasar cosas que quizas podrian ser una oportunidad pero requerian un
esfuerzo extra, quien intenta perjudicar a sus compaifieros de trabajo en la sombra.

No podemos culpar a todas las personas que no rinden al maximo en su trabajo.
Debemos pensar en como conseguir que los trabajos sean mas atractivos, de modo que
quienes los realizan vean en ellos un progreso: estabilidad, aprendizaje, valoracion del
esfuerzo, mejoras futuras (promociones quizas), compensacion justa. Uno de los
aspectos que mas valoran las personas es la formacion que reciben para su trabajo. Tras
la formacidn aprecian un compromiso y una voluntad de mantenerlas trabajando y que se
les facilite una progresion ascendente en el lugar en el que trabajan.

Evidentemente, las personas que disfrutan con su trabajo no tienen inconveniente en
seguir trabajando mas alla de la mas pronta posible oportunidad de jubilacién. Y es
logico también lo contrario: aquellos para quienes el trabajo es una carga aburrida y
desagradable estaran deseando desprenderse de ella lo antes posible. Quienes han pasado
la mayor parte de su vida trabajando sin ilusion muchas veces no pueden entender que se
retrase la edad de jubilacion. Lo ven como algo injusto. Ya hemos comentado que no se
ha publicitado suficientemente la imposibilidad que supone cubrir los costes de las
pensiones y de la sanidad de todo el mundo durante un periodo tan largo como la
evolucion ascendente de la esperanza de vida va a requerir. Este es uno de los conflictos

mas importantes que trata de esconder nuestra sociedad. No quiero pensar en lo que

19



puede pasar el dia en que los gobiernos empiecen a encontrarse ante la imposibilidad de
pagar pensiones o sanidad a jubilados mayores sin coberturas privadas.

Durante toda mi carrera profesional he comprobado que muchas empresas han sido
sensibles al problema de la motivacion para el trabajo y la mejora de la calidad de este.
Desde el famoso just in time, que permitiria utilizar las ideas e iniciativas de los
trabajadores y no solo su capacidad de repetir y repetir los mismos movimientos, cuyo
desarrollo y amplia aplicacion fueron liderados por empresas japonesas en los afios
ochenta, hasta la integracion de la digitalizacion y la robotizacion con las necesidades de
formacién que esto requiere, hemos visto un esfuerzo en muchas empresas por mejorar
el trabajo de sus empleados y estimular su motivacion y su satisfaccion en el trabajo.

Pero queda mucho por hacer.
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2.

Trabajando mas alla de la edad de jubilacion

Este tema depende del nivel de la persona y, por tanto, del tipo de trabajo que pueda
desarrollar, pero también del pais y su sistema administrativo legal sobre temas de
trabajo.

Un empleado de un nivel relativamente bajo, en la mayor parte de Europa, debe
jubilarse a la edad oficial de jubilacidon, aunque, en los ultimos afios, ha habido casos en
los que se han permitido jubilaciones antes de la edad oficial en situaciones en que la
empresa necesitaba una reduccién importante de su plantilla por razones de
reestructuracion, para ajustarse a las condiciones propias de crisis economicas.

En el caso de los directivos hemos visto situaciones en las que mantenian su puesto
mas alla de la edad de jubilacion. Si lo estaban haciendo bien y se encontraban en buena
forma, no habia problema en mantenerlos. Por otra parte, muchas veces ocurre que
personas proximas a los 70 afios, con sus hijos ya totalmente independizados, pueden
tener menos problemas en desplazarse a otro pais o en viajar con frecuencia. Fue para mi
una gran experiencia, en este sentido, cuando en los afos ochenta lancé en China mi
escuela de direccion de empresas, CEIBS, y buscaba apoyo de empresas europeas
implantadas en el pais, descubrir que muchos de los directivos europeos que vivian alli
(en aquel tiempo muchos en Hong Kong) rondaban los 70 afos. Un dia, en una reunion,
uno de ellos me dijo: «A muchos de nosotros, si no nos hubiésemos venido a China, nos
habrian jubilado».

Muchas compafias importantes deben su lanzamiento en China a personas que tenian
muchos afnos de experiencia en la empresa, que la conocian muy bien en todos los
sentidos, a quienes les encantaba trabajar en ella y que aceptaron, sin un coste excesivo,

el reto de irse a China y sacarla adelante alli. He de reconocer también que a aquellas
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personas les entusiasmo la idea de llevar a China el management europeo y apoyaron sin
dudar el proyecto. Sin su entusiasmo, el proceso hubiera sido mucho mas lento.

Uno de los factores que limitan el hecho de trabajar mas alla de la jubilacion son los
«cazadores de sillay. En muchas empresas hay personas que aspiran a ocupar el puesto
superior de un colega, se ven como un sucesor natural de €l, no ven mas oportunidad en
la empresa que ocupar la silla que deje libre su compafiero cuando se jubile y no se
plantean ninguna oportunidad fuera de la empresa en que estdn. Algunos llevan afios
esperando a que su colega se jubile. A veces los hay que se hacen amigos y comparten
situaciones de este tipo: uno espera la silla de un colega préximo y el otro espera la silla
del primero. Las conversaciones giran en torno a temas como: «Podria prejubilarse yay,
«;Cudantos anos le faltaran para jubilarse?».

En compatfiias burocratizadas, en administraciones publicas, en universidades, este
tipo de situaciones son frecuentes. Los afectados suelen ser conscientes de ello porque
mas de uno ha recibido algun comentario del tipo: «El otro dia escuché a unos colegas
nuestros comentar que quizas podrias prejubilarte. ;Lo has pensado? Marcos se prejubiléd
porque habia fallecido su padre y fue a hacerse cargo de una pequefia empresa que tenia
el padre, pero que le iba bieny.

No es lo mismo prejubilarse para hacer algo mas enriquecedor que hacerlo para
quedarse en casa. Y es muy triste para alguien que se aproxima a su jubilacion ver que

muchos de sus colegas esperan con ansiedad que llegue ese momento para sustituirlo.
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La posibilidad de trabajar

Es logico que quienes quieran trabajar mas alla de la edad de jubilacién que practique su
empresa piensen en el tema y lo trabajen desde muchos afios antes. No es nada facil
jubilarse con 68 afios y empezar a buscar trabajo a continuacion. Quiza a un directivo le
resulte mas facil localizar desde su trabajo otras compaiiias que podrian necesitar
algunos conocimientos que €l posee, sin beneficiarse de informacion privilegiada.

Otra de las joyas en mi arsenal de antiguos alumnos, al que llamaré Ramén y que
trabajaba en una empresa de componentes en el sector del automovil, me comenté que
un par de compaiiias del sector, no competidoras directas pero buenas conocedoras de su
compafiia, habian valorado su amplia experiencia internacional y le habian ofrecido
contratarlo tras su jubilacion para que las ayudase en el tema. Ramon habia trabajado
muchos afios en el sector del automovil, hablaba idiomas, habia vivido un tiempo en
América Latina y también un afio en China y estaba en buena forma fisica y mental.
Asistia como ponente a muchos eventos del automovil en Espafia y en otros paises, y
esto contribuia a que fuese bien conocido. En estos actos se le habian acercado altos
directivos o incluso propietarios de empresas del sector ofreciéndole trabajo.

Pero lo que mas impactdo a Ramoén fue el hecho de que un empresario, propietario de
una empresa no muy grande pero solida que queria dar un importante salto adelante en la
internacionalizacion y no descartaba alternativas como la adquisicion de alguna empresa
en Estados Unidos o en China, estaba dispuesto a hacerle un contrato para que se
incorporase a la compatfiia un afio mas tarde, al dia siguiente de su jubilacion.

Casos como el de Ramon son posibles, pero eso requiere ser conocido, valorado y
estar en forma. Con todo, solo podria considerarse prudente para Ramoén, muy interesado
en seguir trabajando mas alla de su edad de jubilacion, buscar una compafiia abierta a
esto desde unos afos antes.

Nos ha surgido un tema importantisimo, que es lo que en inglés se conoce como
networking, que quiere decir estar en una red de contactos. Evidentemente, nuestro
amigo Ramon, por la via de ser un ponente en muchos eventos del sector del automovil,
era conocido y accesible para muchas empresas de su sector. Ser conocido y tener
prestigio sin duda abre puertas, ya que es una forma de ser valorado, discretamente

«entrevistadoy y, si todo encaja bien, incluso recibir ofertas.
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El networking es utilizado a veces por jubilados para trabajar a tiempo parcial como
asesores e incluso, en algunos casos, como consejeros. La rotacion es algo que esta
aceptado y es, en realidad, un requisito en los Consejos. Hay muchos consejeros que han
superado la edad de jubilacion pero su preparacion es excelente, su experiencia,
valiosisima y estdn en buena forma. Muchos de estos consejeros a veces dedican también
parte de su tiempo a asesorar empresas de forma estable o caso por caso. En algunas
situaciones, su remuneracion esta relacionada con los resultados de la empresa.

Pero también puede resultar dificil que te propongan ser consejero de buenas a
primeras tras la jubilacion. Hay quienes practican el trabajo de consejero colaborando
como tales en una ONG o en proyectos sociales sin animo de lucro. Es una forma de

incorporar la experiencia como consejero en el curriculum y en el activo profesional.
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3.

El plan de pensiones emprendedor

Ya he comentado que no podemos confiar en los planes de pensiones publicos y que
incluso los privados pueden tener sus problemas, bien porque la esperanza de vida crezca
muy por encima de la utilizada para calcular el plan, bien porque las compafiias que
ofrecen los planes puedan cometer errores en sus inversiones en los fondos destinados a
cubrir esos planes a lo largo de los afios, o bien por razones de tipo econdmico a nivel
nacional o internacional (crisis, periodos de inflacion, problemas politicos, etc.). Por
tanto, nos ha de preocupar cdmo cubrir nuestras necesidades durante nuestra vida
después de la jubilacion.

Quiero ofrecer una idea mas, que es la de invertir en proyectos de nuevas empresas.
Una nueva empresa innovadora que resuelva de una forma creativa una necesidad que
interese a muchas personas puede alcanzar un valor importante, y esa es la idea de este
concepto, buscar la forma de invertir en ese tipo de proyectos: start-ups con potencial. Si
se es capaz de colocar cada afio unas cantidades razonables para ayudar al lanzamiento
de nuevas empresas y muchas de estas crecen y consiguen resultados, el valor de la
inversion se multiplica notablemente con el tiempo. Quien sea capaz de hacer esto puede
ir invirtiendo en participaciones de este tipo de empresas, liquidando algunas
participaciones y guardando otras que tengan mas potencial a largo plazo para liquidarlas
en el futuro. A este proceso lo he llamado «crear un plan de pensiones emprendedory.
Esas pensiones son, naturalmente, el resultado de ir vendiendo participaciones en
empresas con valor, cobrando dividendos o incluso alguna remuneracion por estar en su
Consejo.

Howard Stevenson, profesor de la Harvard Business School, fue quien lanzé alli en
los primeros afios setenta un curso sobre la creacion de empresas. El ya explicaba

entonces que invertia sus ahorros en la creacion de nuevas empresas. A principios de
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este siglo anuncié que para €l habia sido un éxito e incluso publicd que, entre 1965 y
2001, invirtié en ochenta lanzamientos de empresa, lo que habia supuesto una forma
fantastica de afrontar su jubilacion. Hay otros inversores que han publicado sus
inversiones y sus resultados, y algunos superan las cien inversiones, alguna de las cuales
se ha multiplicado por cien en el momento de deshacerse de la participacion adquirida.
Howard Stevenson siguié dando clases y conferencias en Harvard y por todo el mundo
muchos afios después de su edad de jubilacion y su aportacion global al apoyo al mejor

conocimiento de la iniciativa emprendedora ha sido una contribucidn social relevante.
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Los business angels

A los inversores que aportan cantidades moderadas para la creacion de nuevas empresas
se les llama business angels (padrinos inversores). Para quienes tienen una idea creativa,
poder transformarla en una empresa gracias a que alguien aporte los fondos necesarios es
casi un milagro, y quizas de ahi viene el llamar «angeles inversores» a quienes lo hacen
posible. Normalmente los business angels aportan cantidades que pueden ir de los
10.000 a los 50.000 euros. Financiar una start-up con potencial suele requerir entre
200.000 y 300.000 euros (tras ver muchos casos creo que estos son los fondos necesarios
para pasar de la idea al momento en que se alcanza la evidencia de que el proyecto es
bueno y la respuesta del mercado es positiva). Eso quiere decir que, para lanzar un nuevo
proyecto, pueden hacer falta varios business angels, que pueden invertir juntos con un
acuerdo entre ellos o cada uno por su lado.

Hay profesionales que eligen este tipo de dedicacion tras su jubilacion. Aunque
todavia es una actividad reducida, el nimero de business angels va creciendo. Pero no es
aconsejable esperar hasta la jubilacion para ponerla en préactica. Yo me atreveria a
recomendar que, aunque uno tenga una buena carrera profesional, explore la idea de ser
un business angel e incluso que la practique aunque sea con una dedicacion muy parcial.
A medida que se vaya percibiendo un posible final a esa carrera de ejecutivo (con una
posible jubilacion), puede ser recomendable ir incrementando la dedicacion a business

angel.
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Ejerciendo como business angel

(Qué necesita un business angel? Pues parece que este trabajo requiere siete

caracteristicas importantes:

1. Tener una fuente de proyectos para estudiar y con el tiempo invertir en ellos.

2. Haber desarrollado una capacidad de analizar este tipo de proyectos.

3. Haber desarrollado también una capacidad de transformar ese analisis en valor,
teniendo una idea de cudnto puede llegar a valer esa nueva empresa en
determinados momentos y, en funcion de esto, qué valor puede darsele en su fase
inicial, en el momento de invertir.

4. Es muy importante saber estructurar buenos acuerdos con los emprendedores y
con otros posibles socios. El lanzamiento de una nueva empresa es un momento de
emociones ¢ ilusiones, pero hay que concretar acuerdos que tengan en cuenta
todas las posibilidades, desde la venta de una empresa con gran éxito hasta la
liquidacion de una empresa fracasada.

Todo esto requiere también una buena capacidad negociadora.
6. Puede ser muy interesante tener una cierta intervencion en el proyecto,

aportandole experiencia, visién independiente y contactos.

Finalmente hay que saber salir en un momento adecuado, de forma que sea positivo para
los emprendedores pero también para la creacion de un patrimonio consolidado para el
business angel.

(Coémo se puede crear un flujo de proyectos? Una de las claves es integrarse en
networks adecuados. Hoy empiezan a existir las llamadas «redes de business angels»,
que son asociaciones de personas que quieren desarrollar esa actividad y que cuentan
con un gestor que se encarga de atraer y preseleccionar proyectos de emprendedores.
Estas redes pueden surgir entre exalumnos de una escuela de negocios o una facultad
universitaria, miembros de asociaciones empresariales, camaras de comercio o incluso
instituciones publicas interesadas en estimular el emprendimiento como forma, entre

otras cosas, de crear empleo.
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Valorando una start-up

La valoracion de una start-up no es nada facil. A veces hay proyectos que tienen mucho
sentido para el mercado pero, por razones dificiles de entender, los clientes 16gicos no se
deciden a dar el paso adelante que implica cambiar a ese nuevo producto, servicio o
proceso. La compra por Internet es posible desde hace muchos afios, por ejemplo, pero a
los mercados les cuesta cambiar de sistema. Muchas start-ups con modelos muy
interesantes de comercio online han fracasado por la imposibilidad de mantenerse
activas sin practicamente ingresos durante periodos mucho mas largos que los previstos
en el proyecto. Lo mismo ha ocurrido con proyectos de atencion médica online, de

ensefianza online. El Financial Times*

anuncid en un articulo que se habia lanzado en
China una start-up, Alibaba.com, creada por el emprendedor Jack Ma, de 35 afios, y
financiada con la ayuda de compaiias como Goldman Sachs y Fidelity. El éxito de Jack
Ma como emprendedor es espectacular y la creacion de valor para sus accionistas, una de
las mayores de la historia de la creacién de empresas. Pero como se podia deducir hace
casi 20 anos, Jack Ma se asegurd financiacion para mantener su modelo de negocio
activo y creciendo muchos afios sin beneficios relevantes.

En 1991, con mi colega de la Harvard Business School Richard Rosenbloom
escribimos un caso sobre la fotografia electronica.” Entonces practicamente toda la
fotografia se apoyaba por medios quimicos sobre laminas de plastico. Pero el concepto
tardd afios en dominar el mercado y compaifiias como Kodak acabaron quebrando por su
incapacidad de hacer el cambio tecnologico a tiempo.

Hoy hay emprendedores como Elon Musk, de Tesla, que, gracias a una imagen de
capacidad de innovar disruptivamente en un sector como el del automovil, se atreve a
lanzarse a la fabricacion de automoviles en gran volumen levantando miles de millones
de dolares para su start-up. No esta exento de comentarios que ponen en duda su
modelo, pero es evidente que hay en la actualidad quienes confian en su capacidad de
salir adelante.

La manera profesional de valorar una start-up es elaborar una proyeccion sobre como
generara valor y calcular el valor actualizado de ese flujo. Es posible que haya uno o dos
afios con pérdidas al inicio del proyecto y luego empiecen los beneficios. Naturalmente

los beneficios muy futuros tienen menos valor. Personalmente, cuando veo que una
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start-up no genera beneficios hasta el quinto afio, algo en mi inconsciente me plantea
una cierta falta de confort. Solo me surgen impresiones negativas. Por otra parte, deberia
ser mas facil predecir los primeros dos o tres anos que algo que ocurrira mucho mas alla.
El valor es algo que al final es el fruto de una negociacion, en la que los emprendedores
suelen parecer demasiado optimistas y los inversores, en cambio, un poco pesimistas.
Estamos sin duda en un entorno dificil y la valoracion de una start-up contintia siendo,

como hace muchos afios, algo bastante dificil.

;Como estructurar la inversion?

Cuando un grupo de business angels acepta participar en una start-up, el siguiente paso
es ver como se estructura la propiedad de la nueva empresa y los derechos que tienen
todas las partes involucradas. El problema no es facil, porque una primera dificultad es
valorar el proyecto en el que se va a invertir. En realidad, el mejor dato del que se
dispone, aunque puede variar con el tiempo, son los fondos necesarios para lanzar el
proyecto y llevarlo hasta un momento de crecimiento solido y, a la larga, de rentabilidad.
Es siempre dificil decidir qué parte les toca a los emprendedores que han aportado el
proyecto, pero no suelen tener fondos para invertir. Entre los aspectos para negociar esta
el salario que cobraran una vez que se lance el proyecto. Una combinacion de estimacion
de la calidad del proyecto y el esfuerzo que estén dispuestos a realizar los
emprendedores puede ayudar a mejorar su participacion. A veces hay emprendedores
que aceptan trabajar sin sueldo hasta llegar al punto muerto (viviendo de sus ahorros o
del apoyo de su familia), y esto suele estar muy bien visto por muchos inversores.

Puede que algun inversor aporte una cantidad relevante (mas del 50 % de la inversion,
por ejemplo) y que desee tener la mayoria de las acciones, con todo lo que eso implica.
Puede haber un grupo de business angels que inviertan juntos y decidan nombrar
representante a uno de ellos (cargo que podra rotar), y si ese grupo supera el 50 % de lo
aportado, querran también tener la mayoria. Todos estos temas requieren negociaciones,
mediaciones y, sobre todo, cldusulas en los estatutos de la sociedad que se va a crear.

Los emprendedores pueden tener acceso a un incremento de su participacion si el
proyecto evoluciona muy bien. La experiencia demuestra que los business angels son
muy cuidadosos con su inversion y que, en las primeras etapas, quieren controlar muy de
cerca qué pasa con su dinero. En el momento en que las cosas van bien y ven la

posibilidad de conseguir una plusvalia importante suelen ser mas flexibles con los
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emprendedores e incluso estan dispuestos a mejorarles su participaciéon con el fin de

mantenerlos bien motivados y que generen mas valor para todos.

Las aportaciones de un business angel

La primera obviamente son los fondos necesarios para lanzar la start-up. Pero un
business angel puede prestar un gran apoyo a una start-up. Un seguimiento proximo,
pero no un exceso de control, sino una ayuda oportuna. Un business angel tiene
experiencia, contactos, en muchos casos hasta prestigio general o en sectores o
subsectores concretos. Puede acompafiar en una negociacion con un banco, abrir la
puerta de un cliente potencial, puede aconsejar como actuar en momentos complicados.
Pero debe mostrar confianza en los emprendedores y tratar de entusiasmarlos valorando
cualquier aspecto positivo que estos aporten. Por desgracia hay muchos business angels
que se concentran en seguir solo el uso de fondos y hacen mil preguntas cada vez que los
emprendedores van a dar un paso que implica consumir fondos. La sensacion de estar
hipercontrolado muchas veces frena el avance en temas oportunos aunque con cierto
riesgo.

Carla Sampler y Cynthia Corby, al acabar su programa master en una importante
escuela de direccion de empresas americana, lanzaron una start-up en el sector del
turismo de compras. Su base era Nueva York. Jeffrey Miller se sumo al proyecto como
business angel y, como tenia experiencia en el tema y era conocida por otros business
angels, dos mas le siguieron; la aportacion, de 200.000 dolares en total, fue suficiente
para lanzar la empresa. Jeffrey Miller propuso a Carla y Cynthia crear un pequefo
Consejo para la start-up en el que estarian €l y los otros business angels que lo habian
acompafiado en el proyecto. Uno de ellos se habia jubilado de un banco en el que habia
pasado sus ultimos 20 afios. Otro, también jubilado, habia trabajado en una empresa
consultora que le requirié trabajar en Londres, Sdo Paulo, Dubdi y Nueva York. A los
tres les encant6 el equipo formado por las dos emprendedoras y afrontaron con ilusion y
ganas de trabajar la idea de invertir juntos en el proyecto.

Jeffrey acordd con las emprendedoras unas fechas para reunirse como Consejo
mensualmente, pero con flexibilidad en caso de que alguna de ellas tuviese que viajar o
surgiese una reunion importante con un cliente potencial. Los tres consejeros acordaron
no intervenir individualmente en el proyecto e hicieron un andlisis entre ellos sobre

como podrian ayudar a las emprendedoras. De este andlisis surgieron una serie de
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posibles contactos que podrian ser clientes potenciales o aportar ideas sobre como
abordar mejor el mercado. Tras comentarlo con las emprendedoras, estas mostraron
claramente su interés en que Jeffrey las acompanara a algunas de las reuniones.

Jeffrey y sus dos colegas debatieron el tema de como abordar a sus contactos. Por un
lado era facil decir que les recomendaban a unas emprendedoras muy bien preparadas y
con un buen proyecto de start-up. Pero, por otro lado, Jeffrey debia decir que €l era uno
de los accionistas. En esto le ayudo el concepto de business angels y el hecho de haber
descubierto el proyecto a través de una red de business angels creada por la prestigiosa
universidad donde se habian graduado Carla y Cynthia. Jeffrey descubrio que este punto
caia en general bien, que muchos de sus contactos se interesaban por participar también
en esta red y, por supuesto, la gran mayoria recibian con interés a las emprendedoras.

No tardaron mucho tiempo en descubrir que la oferta concreta que hacian las
emprendedoras no acababa de convencer, pero las dudas de los clientes potenciales las
llevaron a modificar algo la oferta y el tema empez6 a funcionar. El ajuste del proyecto
supuso un pequeilo atraso, algunos gastos no previstos, principalmente en apoyo
informatico, pero el seguimiento cercano de Jeffrey y sus buenos contactos con la banca
llevé a conseguir un préstamo (con el aval de Jeffrey y de sus socios) que permitio
mantener las participaciones de los accionistas y sacar adelante el proyecto.

La situacion que refleja este caso es muy frecuente. La idea del negocio que se han
planteado los emprendedores no es exactamente lo que necesita el mercado, pero esta
cerca. Es crucial escuchar bien a los clientes potenciales y ver como se puede modificar
la oferta para que les interese. Muchas start-ups mueren en ese periodo de busqueda de
encaje en el mercado porque los accionistas ven que se han consumido los fondos que
aportaron y que han de invertir mas, lo que los lleva a pensar que ya han arriesgado
suficiente, aceptarlo como pérdida y preferir que se liquide la empresa antes que adquirir

con ella alguna responsabilidad que pueda resultar cara o inconveniente.
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,Como salir de una nueva empresa?

El objetivo de los business angels es ganar dinero con su inversion en una start-up. Mi
impresion, tras muchos afios siguiendo estos procesos, €s que quienes practican esta
actividad de forma muy parcial (pocas inversiones como business angel) suelen tener
cierta prisa en abandonar su inversion. Por otro lado, quienes son business angels
profesionales y dedican una parte muy importante de su tiempo a este tema suelen tener
una perspectiva de mas largo plazo y capacidad de esperar a que el valor invertido se
multiplique de forma importante.

Un buen business angels evitara siempre que su decision de salir sea una sorpresa para
los emprendedores. Sin embargo, muchas veces los emprendedores se sienten comodos
trabajando en su proyecto, viéndolo avanzar, y les resulta incomodo que un business
angels quiera salirse de la empresa por las incertidumbres que esto lleva asociadas.
Como es logico, la salida de los inversores, business angels, empresas de capital riesgo u
otros es algo que suele y debe planearse desde el momento en que se realiza la inversion.
Un business angel puede estar en minoria en el accionariado, lo que podria llevarle a la
imposibilidad de salir si la salida no se planeo en la entrada.

La salida puede planearse a partir de un tiempo determinado o al alcanzarse unas
condiciones pactadas. En algunos casos, los business angels pueden tener una clausula
de arrastre que les permita, transcurrido un periodo, vender, aunque sean minoritarios, y
los emprendedores deban vender parte de sus acciones para permitir que el comprador
tenga mayoria en la propiedad.

James Cook y Alfredo Chillida, dos quimicos con experiencia, James en una empresa
de productos quimicos de especialidad y Alfredo en productos quimico-farmacéuticos,
decidieron lanzar una empresa junto con un compaiiero de carrera de Alfredo que trabajé
con ¢l en la empresa de productos quimico-farmacéuticos y sigui6 alli cuando Alfredo
decidio hacer un programa master. Lucas Ferrer, el quimico amigo de Alfredo, le habia
explicado a este un proceso de fabricacion que podia conseguir ahorros importantes.
Requeriria ciertos cambios de procesos, algin cambio de equipos y formacion de los
operarios, pero abarataria los costes de forma relevante. Lucas indico que sus jefes, en la
empresa en que trabajaba, no habian mostrado ningun interés cuando les explico el tema

y €l consideraba que era una oportunidad para independizarse y difundir su idea.
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James, Alfredo y Lucas tuvieron varias reuniones y llegaron a la conclusion de que
podia tener mucho sentido montar una pequeia planta especializada en unos pocos
productos de precio muy alto, pero poco consumo total, que les permitiria conseguir
dominar un nicho de mercado a muy buen precio y excelente calidad.

Prepararon un proyecto, lo presentaron en una reunioén de business angels y dos de
ellos mostraron interés. Su proyecto requeria una inversion de 400.000 euros y los dos
inversores solo llegaban a los 100.000. Explorando algunos fondos de capital riesgo para
start-ups encontraron uno dispuesto a colocar los otros 200.000 euros.

Empez6 entonces una negociaciéon. La primera propuesta que recibieron los
emprendedores fue que la empresa de capital riesgo tomase por sus 200.000 euros el
60 % de las acciones, los business angels tomasen por sus 100.000 euros el 30 % y a
ellos les quedaba un 10 %. Naturalmente los inversores estuvieron dispuestos a negociar
y concretaron que la empresa de capital riesgo se quedaba el 51 %, los business angels el
25 % y un 24 9% para los emprendedores. Se entr6 entonces en buscar una serie de
clausulas que protegieran muchos derechos de un socio mayoritario para la empresa de
capital riesgo, lo que redujo su participacion al 40 %, los business angels fijaron su tope
en un 20 % y quedo, por tanto, un 40 % para los emprendedores; este fue el punto final.

Los emprendedores entendieron que o lo tomaban o lo dejaban todo, aunque tenian la
impresion de que si cumplian bien con el plan que habian presentado a los inversores,
probablemente podrian negociar su participacion al alza de alguna forma.

Tres afos mas tarde, a mediados de 2017, las cosas iban muy bien y los
emprendedores veian muestras de satisfaccion y tranquilidad en los socios. Los
emprendedores, sin embargo, tenian la impresion de que se empezaba a pensar en una
posible salida por parte de los socios. Una empresa le habia ofrecido a la compafiia de
capital riesgo comprarle su participacion en la empresa o, mejor, comprar la totalidad de
la empresa. En principio no estaba claro que el proceso fuese adelante porque la oferta
no acababa de satisfacer a la empresa de capital riesgo ni a los business angels, pero
aquello podia evolucionar y verse obligados a vender. Para ellos esto tenia un aspecto
positivo, se hablaba de cantidades relevantes, pero también un aspecto negativo: se
quedarian sin un trabajo que veian cada dia cdémo creaban valor.

Volviendo al titulo del capitulo, «El plan de pensiones emprendedor», una
recomendacion que claramente sugiere la experiencia es, en general, no tener prisa por

salir de una nueva empresa una vez que estd funcionando. Si el nuevo modelo de
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negocio funciona bien, pensemos que un buen modelo de negocio es global y, por tanto,
la nueva empresa se enfrenta a un mercado potencial enorme. Si tenemos bien planteada
desde el principio la oportunidad de salir, mantengamos las participaciones con mas
potencial, como nuestros ahorros para el que puede ser un largo periodo de jubilacion.
Quien se hubiese salido de Inditex hace veinte afios o de Alibaba hace diez habria
perdido un valor muy importante. Continuar como accionista de empresas con buen
desarrollo permite obtener fondos como dividendos o, si las empresas cotizan, vendiendo
algunas acciones, pero seguir manteniendo un patrimonio.

Por cierto, para utilizar estas participaciones en start-ups que llegaron al éxito, lo ideal
es que en alglin momento oportuno la empresa salga a bolsa. Los mercados de capitales
son muy peculiares. Hay momentos en que tienen gran apetito de empresas y aceptan
incluso empresas muy pequeias. En otros momentos es mucho mas dificil salir y solo es
posible para empresas muy consolidadas y de notable dimensién. Si uno observa la
capitalizacion y el nivel de ventas de las empresas que cotizan, puede observar
claramente esta realidad: algunas compafiias son muy pequenias. Este fenomeno es
internacional y hay momentos en que empresas relativamente pequefias pueden salir al
NASDAQ, por ejemplo, y por supuesto a otras bolsas, en distintos lugares del mundo.

Este es un fendmeno que conviene seguir y analizar con cuidado. Cotizar en bolsa da,
por una parte, liquidez y, por otra, una cierta imagen positiva porque es evidente que la
cotizacion lleva a la necesidad de estar bien auditado, suministrar informacion y ser
analizado con cierta frecuencia por expertos. No es facil para una start-up salir a bolsa,
pero superada la fase inicial, una vez que se alcanza la etapa del crecimiento, con el
concepto de negocio claro y aceptado por el mercado, hay momentos en que esto es
posible y positivo. Si miran las listas de empresas cotizadas, es posible ver algunas cuya
valoracion es de dos digitos en millones de euros, con ventas que no llegan a los cien
millones, al lado de otras con valoraciones de cinco digitos en millones y ventas de
varios miles de millones; por tanto, esta es una alternativa de salida de socios, nada facil,
pero posible en algunos momentos.

Una start-up generada en el interior de Abengoa, Telvent, fruto de la habilidad
emprendedora de Manuel Sanchez, gerente entonces de Telvent fue la primera empresa
espafiola que cotizo en el NASDAQ. La primera empresa china en salir al NASDAQ fue
Mindray, una start-up que habia sido creada por el emprendedor Xu Hag. En ambos

casos, el objetivo principal de los emprendedores era la penetracion en el mercado
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americano, cosa que para unas empresas relativamente nuevas, intensivas en tecnologia,
nacidas en Espafa y en China respectivamente, no era nada facil. En ambos casos, la
cotizacion en el NASDAQ fue de gran ayuda para su desarrollo posterior,

particularmente a nivel internacional.
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El contenido del plan de pensiones emprendedor

Hemos mencionado ejemplos de personas que preparan su jubilacion diversificando su
patrimonio. Claramente el andlisis de muchos casos, a nivel internacional, lleva a pensar
que una diversificacion del patrimonio es aconsejable. Esta diversificacion incluye
aspectos como el inmobiliario, la inversion en bolsa, la inversion en start-ups,
inversiones en oportunidades financieras y mantener una parte en depositos bancarios o
cuenta corriente. Pero ademaés es bueno si esto se hace a nivel internacional. Gestionar
una diversificacion de este calibre requiere preparacion, pero tenemos muchos afios para
preparar una actividad con contenido més alla de la jubilacion.

Max Reiner recibio una oferta, en los primeros afios ochenta, para ser profesor en la
facultad de economia de una importante universidad de China. No era un trabajo a
tiempo completo pero le requeria pasar tiempo alli. Su universidad, en Nueva York, le
autorizod porque le interesaba que sus profesores conociesen con cierta profundidad la
realidad de China. Para Max, el proyecto resultdé muy interesante desde todos los puntos
de vista (sobre todo econdmico, porque su universidad americana le mantuvo el sueldo y
la universidad china, ademas de hacerse cargo de sus gastos de viaje y estancia, también
le asegurd una retribucion importante). Viajar con frecuencia y con doce horas de
diferencia horaria entre Nueva York y Pekin era duro, pero la experiencia de trabajar en
China con alumnos de gran calidad que se manejaban en inglés y con la posibilidad de
entrevistarse con empresarios, funcionarios publicos, profesores, chinos de alto nivel, era
un aprendizaje extraordinario.

En 1996 Max decidi6 comprar una casa, una vivienda privada de calidad, en la zona
de Pekin donde se ubicaba su facultad, que era una zona con gran crecimiento; habia un
gran nimero de empresas internacionales estableciéndose en aquella zona y, por tanto,
una cantidad relevante de directivos internacionales también trabajando por alli. No le
costd nada poner en alquiler la vivienda a un precio de mercado pero que era atractivo.
Una empresa del sector inmobiliario establecida en China por un europeo con muchos
anos de experiencia en aquel pais fue una ayuda extraordinaria: la propia empresa se
cuidaba de cobrar el alquiler y resolver cualquier aspecto administrativo o de

mantenimiento.
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En 2006, a dos afios de los Juegos Olimpicos de Pekin, Max pens6 que era el
momento de desinvertir. El seguia yendo a China con frecuencia y aprecio el entusiasmo
que siempre acompaia a los Juegos Olimpicos, la notable mejora de infraestructuras, el
estimulo generalizado de la economia, el incremento en el numero de empresas
extranjeras que invertian en China. Consigui6 en dolares dos veces y media la inversion
que habia realizado diez afios antes. Calculdé que, con los ingresos netos que habia
conseguido mas el incremento de valor, la tasa acumulada de retorno se acercaba al
15 %.

Max no esperaba un hundimiento del mercado pero en algin momento aquel hoom
inmobiliario podia frenarse o el Gobierno podria poner trabas administrativas para
moderarlo. Por el momento depositd los fondos en el banco. No tenia claro qué hacer
con ellos. Ya tenia dos apartamentos en Nueva York y no sabia si era el mejor momento
para adquirir un tercero. En varias conferencias a las que habia asistido, colegas suyos
economistas importantes y algun premio Nobel parecian esperar una caida de la
economia, que en aquellos momentos se movia a buen ritmo en Estados Unidos. Max
decidi6é dejar los fondos en el banco. Tenia algunas inversiones en bolsa, pero no le
parecia oportuno incrementarlas. También formaba parte de una red de business angels,
con la que estaba satisfecho, pero pensaba que debia mantener su diversificacion de
patrimonio.

Hacia 2007 se empez6 a ver que la economia sufria una cierta caida y en Estados
Unidos el sector inmobiliario empez6 a acusarlo. En 2008 Max penso6 que ya era un buen
momento para entrar en la compra de otro apartamento en una buena zona de Nueva
York, proxima a la Universidad de Columbia, cosa que concretd a principios de 2009.
Cuatro afios mas tarde, aquel apartamento habia estado alquilado siempre y su valor de
mercado se habia incrementado un 30 %. Max habia cumplido sus 70 afios en 2010. Se
sentia satisfecho con el montaje patrimonial que habia construido. Su universidad lo
contrataba parcialmente como consultor para dar algunas clases en programas
relacionados con economia internacional. Entre eso, la cuidadosa gestion de su
patrimonio y el esfuerzo por mantenerse al dia, asistiendo a eventos de su universidad y
otros de los muchos que tenian lugar en Nueva York, Max consideraba que se
encontraba en buena forma y disfrutaba de su actividad. Para ¢l era importante recibir

una evaluacion positiva de su trabajo en la universidad y, sobre todo, ver que muchas de
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sus ideas eran aceptadas en las discusiones que tenian lugar al evaluar proyectos en la
red de business angels.

Max es un buen ejemplo de diversificacion, si bien en su tema mas importante, el
inmobiliario, elimina la diversificacion internacional y lo concentra cerca de donde vive.
En los otros temas, como la red de business angels, puede haber diversificacion, pero
desde el punto de vista de gestion no requerira, en la mayoria de los casos, viajar. Es
importante que a Max le preocupe estar en forma. Eso deberia preocuparnos a todos y
establecer soluciones al tema.

La autoevaluacioén no es aconsejable. Desgraciadamente, ademas, no siempre somos
conscientes de que perdemos capacidades. El problema es que, con el incremento de la
esperanza de vida, podemos caer en la tentacion de embarcarnos en temas para los que
no disponemos del nivel de capacidades que teniamos unos afios atras. Por tanto, es
importante que alguien nos valore, nos aconseje y que montemos a tiempo la estructura
de soporte.

En muchos casos puede ser un hijo, o varios hijos, que son quienes en algin momento
accederdn al patrimonio bajo gestion. Puede haber casos en que los hijos no tengan
interés o capacidad para este tipo de trabajo. He visto un caso en que el hijo de un gran
empresario era musico, muy trabajador y preocupado por tener €xito, pero como tal. En
un caso asi es necesario disponer de algun asesor, a quien serd necesario retribuir. Este
asesor debera ser honesto, buen profesional y tener motivacioén para gestionar bien. Sin
duda existen personas capaces de hacer bien este trabajo, incluso empresas de servicios
de asesoramiento que pueden cumplir esta funcidn, pero estamos hablando de algo dificil
y que, a partir de cierto momento, quizas no podamos controlar bien. Por eso hay que

meditar qué queremos hacer con nuestro patrimonio y cdmo vamos a gestionarlo.

39



Manteniéndose en forma

Una gran duda que tenemos todos a medida que nos hacemos mayores es si nos
podremos mantener en forma (fisica y mental), hasta cuando y, sobre todo, si nos
daremos cuenta de que estamos perdiendo esa forma.

Es obvio que hay una gran variedad de casos. Personas de 60 afios que se agotan
viajando o asistiendo a una reunidén de cuatro horas, se olvidan de cosas importantes, no
se aclaran con el movil, y personas de 90 que andan rapido, viajan sin problemas y te
responden un email desde su moévil. Esta evolucion puede tener condicionantes genéticos
o relacionados con la salud, pero ;podemos hacer algo?

Hace poco recibi un libro escrito por Mariano Puig en el que habla de la historia de su
empresa, una compaiiia lider internacional en moda y fragancias de prestigio, con marcas
como Carolina Herrera, Nina Ricci, Paco Rabanne o Jean Paul Gaultier. Mariano Puig
titula su libro Antes de que la memoria me abandone y no esconde su edad: 90 afos.
Pero la obra pone de manifiesto su extraordinaria capacidad de valorar situaciones
empresariales, comprender la evolucidn, apoyar la globalizacién y seguir relacionado
con estas realidades. Y, como dice el titulo, sin que la memoria lo haya atin abandonado.

Las personas que alcanzan una edad avanzada en plena forma mental es porque se
comprometieron a mantener esta forma y buscaron la manera de seguir formandose, de
continuar en contacto con personas que les produzcan un impacto estimulante y de,
practicar reflexiones que les lleven a una humilde autoevaluacion («;Qué cosas pude
decir correctamente en la reunion? ;Dejé hablar tranquilamente a los demés? ;Me
enrollé con historias mias del pasado, irrelevantes para ellos?»).

Mantenerse en buena forma fisica es otro aspecto en el que no entraré porque no he
profundizado en su analisis. Es obvio que la alimentacion juega un papel importante y
también hacer algo de ejercicio fisico. Mantenerse activo teniendo un trabajo empresarial
(como consejero, alto directivo o consultor) requiere moverse y viajar. Cuando alguien
se maneja bien viajando (conexiones en aeropuertos, desplazamientos en grandes
ciudades) se cansa mucho menos y se siente comodo continuando con esa actividad en
edades avanzadas.

Ya he comentado que el networking ayuda a todo esto: el formar parte de grupos

(exalumnos de una buena universidad o escuela de direccion de empresas; asociaciones
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profesionales; asociaciones de sectores industriales, comerciales o de servicios, etc.). Por
un coste relativamente bajo se puede pertenecer a estas asociaciones (algunas son sin
coste) y es posible recibir mas de una convocatoria semanal para eventos que te
mantienen al dia, pero, ademas, te suponen ese esfuerzo intelectual que mantiene tu
cerebro en forma e incluso te facilitan el acceso a oportunidades de participar en

proyectos interesantes.
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4.

La ética y la gestion del patrimonio

La ética debe impregnar todo plan de pensiones emprendedor.

Me gusta recordar desde hace muchos afios a mis alumnos que hay que hacer las cosas
bien (profesional y legalmente, de forma socialmente responsable) por una cuestion de
¢tica. Pero, ademas, porque si no lo hacemos bien, se sabra, mas pronto o mas tarde,
porque la confidencialidad no existe. Podriamos citar montones de ejemplos. El sistema
legal norteamericano esta emitiendo en 2017 sus condenas a ingenieros del Grupo
Volkswagen que incurrieron en el famoso caso Dieselgate. Las malas practicas se
iniciaron en 2006 y probablemente todos los implicados pensaron que el tema siempre
seria confidencial. James Liang ha sido el primer condenado por el tema en Estados
Unidos: el juez ha dictaminado para €l una pena de tres afios de carcel mas una multa
importante. A la condena de este ingeniero le sucederan la de varios mas, diez afios
después de cometer su error.

Sabemos que el problema no supone un gran impacto negativo para la sociedad y que
esto ha sido apreciado porque Volkswagen sigue siendo una de las marcas mas rentables
del mundo tras haber pagado sanciones importantes y haber reconocido sus errores. Pero
es evidente que quienes decidieron —seguramente en grupo— cometer el error pensaron
que el tema nunca saldria a la luz.

Cada dia aparece en la prensa alguna irregularidad, casi siempre cometida con el
objetivo de ahorrar impuestos, pero a veces también implica pagos a funcionarios
publicos para conseguir la adjudicaciéon de proyectos u otras ventajas. En muchas
ocasiones no sabemos por qué muchos afios mas tarde se descubren con todo detalle
incorrecciones que se cometieron en su dia y, con ellas, la lista de personas que
formaban parte del equipo directivo y del Consejo de Administracion. He conocido

casos en que algin miembro de un Consejo de Administracion no tenia ni remota idea de
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que aquel acto llevado a cabo muchos afios atrds y que fue aprobado por el Consejo
habia implicado el pago de comisiones a algun politico y que estas comisiones se habian
pagado en dinero negro. El fenémeno afecta a Asia, Europa, América y Africa, es un
problema global y sorprende ver a directivos importantes como el presidente y
propietario del gigante Samsung, Lee Jae-Yong, condenado a cinco afios de prision (en
agosto de 2017) acusado de haber entregado mas de 5 millones de dodlares a altos cargos
del Gobierno de Corea del Sur para que le facilitasen procesos administrativos. ;COomo
pudo pensar el sefior Lee Jae-Yong que un movimiento de 5 millones de dolares podria
pasar inadvertido facilmente en la contabilidad?

Desgraciadamente, mucha gente sigue pensando que se pueden hacer trampas
impunemente. jLa confidencialidad no existe! Debemos conseguir buena relacion en el
ambito politico, pero sin pagar comisiones; los politicos han de cumplir sus obligaciones
con diligencia y profesionalidad, hacer las cosas bien, explicarlas bien y gestionarlas
bien. Lo mismo ocurre con clientes importantes o proveedores importantes.

Pensemos en lo triste que puede resultar que te jubiles a los 70 afios, en buena forma,
con un cierto prestigio en tu entorno, con la posibilidad de tener una cierta actividad en
una variedad de temas y que, subitamente, se destape en la prensa un asunto turbio, en
que se intento engafiar a la Hacienda publica, y entre los implicados aparezca tu nombre.
Probablemente entonces si que se ha acabado todo. Recordemos siempre que hay que
hacer las cosas bien por una razén de ética, pero ademds porque, insisto, la

confidencialidad no existe y cualquier chapuza se acaba sabiendo.

43



5.

Montamos el plan de pensiones solos o en grupo?

Esta es una pregunta muy ldégica. Si compramos un plan de pensiones privado a una
compaiiia de seguros, pasamos a integrarnos en un grupo enorme de personas que
comparten nuestra preocupacion y la compania de seguros gestionard el proyecto para
todos. Eso no quiere decir que quienes se jubilaron en el afio 2000 recibiesen un mejor
trato que quienes se jubilen en 2020. Pero cuando pasamos a un montaje un poco mas
complejo, como el que hemos venido llamando «plan de pensiones emprendedory,
valido unicamente para personas mas preparadas, podemos considerar montarnoslo para
nosotros o conseguir un pequefio grupo y montarnoslo conjuntamente para el grupo. Mi
consejo seria, de poder hacerlo, hacerlo en grupo. Esto no es nada facil. Tampoco es
necesario destinar todo el patrimonio a la inversion en grupo.

Ray Hampler, Marc Lubenstein y Rob Park se hicieron amigos mientras cursaban un
programa master en una prestigiosa escuela de Boston. Ray era holandés; Marc, danés y
Rob, americano. Tras el MBA, los tres consiguieron trabajo en el campo financiero en
Nueva York y mantuvieron su relacion de amistad. Aunque todos tuvieron que pasar
periodos de su carrera profesional en otros lugares del mundo, el centro geografico de su
vida siempre fue Nueva York, particularmente a medida que se casaron y tuvieron hijos.
Tras asistir a una conferencia organizada por su universidad sobre la inversion en temas
de iniciativa emprendedora, consideraron la posibilidad de invertir conjuntamente
pensando en su posjubilacion.

Lo comentaron con un antiguo profesor, de cerca 70 afos, y este no solo se presto a
ayudarles, sino que les dijo que se uniria al grupo. Calcularon que entre los cuatro
podian reunir 3,8 millones de dolares a partes iguales. Alguno tenia algo mas de
patrimonio, pero lo seguiria gestionando por su cuenta. De los 3,8 millones de dolares

decidieron que 2,8 millones los dedicarian a temas inmobiliarios, no invertirian en bolsa,
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dedicarian 600.000 doélares a invertir en start-ups y guardarian el resto en tesoreria para
necesidades que fuese oportuno cubrir en algin momento de sus proyectos.

Consideraban que Nueva York se mantenia muy bien como destino turistico y que con
los 2,8 millones podrian adquirir dos pequefios locales, uno dedicable a temas
comerciales y el otro como bar/cafeteria/restaurante. Ellos adquiririan la propiedad y la
mantendrian alquilada. Habia locales alquilados que operaban bien y cuyo propietario
deseaba venderlos. También era posible encontrar alguno que habia cerrado, estaba en
venta y podia alquilarse a continuacion. Iniciaron la blUsqueda de oportunidades y
acordaron estudiarlas cuidadosamente y comprobar bien que cualquier adquisicion les
daba amplia libertad de accion y estaba libre de problemas.

Para invertir en start-ups analizaron varios business angel networks y finalmente
decidieron incorporarse a uno con base en Boston. Esto los obligaria a viajar a la reunion
mensual del network, pero les compensaba por la historia de éxitos, la calidad de los
proyectos y la cercania de muchas prestigiosas universidades centradas en la iniciativa
emprendedora y la generacion de un volumen relevante de proyectos. El acuerdo del
fondo era que cada business angel o, si estaban agrupados como una empresa, cada
business angel group invertiria del orden de 50.000 dolares por proyecto. Podia ser mas,
pero no menos. En promedio, el network estaria proximo a los 70.000 dolares por
business angels y proyecto en la fase de lanzamiento, aunque habia algunos casos en los
que, en la etapa de crecimiento de la empresa, algunos business angels habian vuelto a
invertir. Todo esto les encajaba muy bien a Ray, Marc, Rob y el profesor que se les habia
unido.

En 2014, tras los primeros cuatro afios de su proyecto, los cuatro socios business
angels estaban muy satisfechos. Las inversiones inmobiliarias se habian hecho tal como
preveian, con dos locales en los que tuvieron que invertir 3 millones de dolares, pero con
la posibilidad de alquilarlos ellos y situar el precio de alquiler en un buen nivel. En la
financiacion de start-ups habian entrado en diez start-ups. Dos habian sido claros
fracasos y solo recuperaron 20.000 dolares de los 110.000 invertidos. De otras dos
habian podido salir porque hubo interés en adquirirlos por parte de dos empresas grandes
de su sector que valoraron mas la tecnologia innovadora y las personas que los
resultados financieros. De las otras seis start-ups se preveia que dos podrian tener una
salida interesante en un afio o poco mas y otras dos podrian mantener un buen

crecimiento, autofinanciandoselo y, por lo tanto, podia ser interesante quedarse como
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inversores a mas largo plazo. Finalmente los otros dos eran inversiones recientes fruto de
la tesoreria recuperada con las desinversiones.

En principio consideraban que el resultado estaba siendo muy bueno y les habia
permitido incrementar su tesoreria. Pero les parecia prudente no aumentar el nimero de
start-ups en su cartera por la conveniencia de seguirlas de cerca, apoyar a los
emprendedores y ayudarlas en negociaciones dificiles, como la venta de la empresa. Los
cuatro socios estaban considerando ampliar su inversion en el sector inmobiliario con un
local mas. Dos de ellos habian dado entrada como «observadores» a un hijo cada uno.
Los dos jovenes, con buena formacién empresarial, estaban muy bien vistos por los
cuatro socios. En conjunto, todos estaban muy satisfechos con su enfoque posjubilacion
y en mas de una ocasion lo habian compartido publicamente en eventos, ya que ellos
habian aprendido en algunos de ellos y consideraban que debian corresponder.

El caso de Ray, Marc, Rob y su profesor pone de manifiesto que puede haber sinergias
importantes al construir un «plan de pensiones emprendedor» desde un grupo de
«amigosy.

Trabajar en equipo siempre es bueno, particularmente si hablamos de un equipo que
reporta a si mismo y que gestiona su patrimonio con un interés comun de incrementarlo
con eficacia y eficiencia. Este equipo amistoso, cuyos integrantes luchan juntos, permite
una autoevaluacion continua, abordar mejor aspectos de preparacion en temas técnicos,
geograficos, de factor humano y legales y repartir problemas en funcion de quién domine
mejor el tema en cuestion. El equipo puede ayudar en el proceso de sucesion de algunos
miembros cuando, en conjunto, se aprecie una pérdida de capacidades relevante. Este
punto conviene que los miembros del grupo lo traten, acuerden y documenten al inicio
de su «plan de pensiones emprendedor» y los miembros pueden ser sucedidos por sus
hijos, por alguna persona de su confianza nombrada por ellos (un abogado o un

profesional experto en el tema) o, simplemente, buscar su salida ordenada.
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6.

. Qué oportunidades hay actualmente?

No cabe duda de que la digitalizacion ha traido muchas oportunidades y siguen
apareciendo muchas otras. Vemos como la venta online va creciendo. Eso no excluye la
construccion de las llamadas flagship stores (tiendas espectaculares); muchas veces, esta
tiendas sirven para ayudar a construir la imagen de marca en Internet, con posibles
visitas detalladas pero online. En un evento reciente sobre marcas de prestigio se
presentd una investigacion que indicaba que alrededor del 40 % de los posibles
compradores de la marca ya tomaba la decision de comprarla tras estudiar las
alternativas en Internet, pero solo un 15 % finalmente compraba online; el resto preferia
hacer su compra en una tienda de la empresa elegida.

En el sector del automdvil vemos acercarse el coche autoconducido, que
evidentemente requerird un contenido digital importante en cuanto a captar informacion
via todo tipo de sensores, procesarla y transformarla de forma inmediata en Ia
conduccion del vehiculo.

En el campo médico vemos que el diagnostico médico se mantiene bastante cara a
cara, aunque el seguimiento de tratamientos crénicos, por ejemplo, va beneficiandose de
la comunicacidon online. Nuevas tecnologias que provienen, por ejemplo, de la
biotecnologia o de la ingenieria genética estan transformando algunos tratamientos.

En general, en la mayoria de los sectores, la innovacion sigue como una prioridad en
la busqueda de la competitividad empresarial. Las empresas buscan la innovacién con
sus departamentos de I+D, pero también, cada vez mas, estimulando la emprendeduria
interna con incentivos, formacion y publicitacion de éxitos en este terreno. Los
intraemprendedores van adquiriendo notoriedad y continuidad con sus proyectos dentro
de la empresa. Es frecuente también la «adquisicién» de emprendedores para incorporar

innovaciones dentro de la compafiia. A veces se observan adquisiciones de start-ups a
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precios muy notables cuando la start-up realmente no estd demostrando todavia haber
descubierto y tener posibilidad de conquistar espacios relevantes de mercado. En muchos
de estos casos, la realidad es que una empresa importante considera que la tecnologia de
la que dispone esa start-up puede permitirle avanzar de forma notable en su innovacion.
De hecho, no valoran la start-up por sus posibilidades, sino por lo que el comprador
puede conseguir con esa innovacion en su posicion, notable, en el mercado.

Otro aspecto que se percibe actualmente como una oportunidad es el despliegue
global. Paises como China, la India y regiones como el Sudeste Asiatico, Latinoamérica
o Africa ofrecen oportunidades para el despliegue emprendedor de compafiias que no
estan presentes en esos mercados. Podemos afirmar que un buen modelo de negocio es
global y, por tanto, si una empresa dispone de un buen modelo de negocio, es oportuno
hacer un despliegue global. Si la empresa no lo hace, otra lo hard. Hay compaiiias que,
por la via de su despliegue internacional, han adquirido economias de escala que las han
llevado al liderazgo en su sector.

Hemos hablado de muchas fuentes de oportunidades pero, a veces, estamos rodeados
de oportunidades que no vemos. Me gusta recordar que, en los ultimos afios de la década
de los sesenta, una empresa del area de Boston inventd el cddigo de barras. La empresa,
Identicon, lanzd varias pruebas piloto para comprobar el funcionamiento de los codigos
y los aparatos lectores de los codigos. Una de las pruebas se llevd a cabo en una enorme
estacion ferroviaria de Boston en la que a veces se perdian vagones de tren: se iban en
trenes que no les correspondian y se perdian por Estados Unidos. Con el codigo de
barras se podia saber qué vagones habian salido y hacia donde. Otra prueba se efectud
con el trafico automovilistico de Filadelfia como posible sistema de control para
autopistas o tuneles de pago. La otra prueba piloto se realizdé en uno de los principales
hospitales de Boston para poder identificar todos los elementos de la analitica de un
paciente (radiografias, distintos anélisis, historiales, etc.). Pues bien, se consider6 que el
codigo de barras no era util y finalmente Identicon quebré. No fue hasta afos mas tarde
cuando a alguien se le ocurrid utilizarlo en un supermercado y la «oportunidad»
podriamos decir que «exploto» de éxito, con un crecimiento espectacular en multitud de
aplicaciones.

El caso de Identicon nos muestra algo que tenia un gran sentido, pero que costo varios
anos detectar. Hay «oportunidades» que pueden estar rodeandonos por décadas y no

reaccionamos. A finales de los setenta y principios de los ochenta se habld mucho de
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tuneles. Los conceptos relacionados con la solucion futura del trafico ciudadano a través
del concepto smart city se dispararon como una preocupacion internacional. Se
desarrollaron equipos para facilitar la construccion de tineles, tecnologias para
garantizar su seguridad. En escuelas de prestigio como el MIT habia un departamento de
tunnelling y eran frecuentes los eventos sobre el tema. En todo el mundo se construian
tineles importantes y se hablaba de proyectos que incluso llegaron a tener adscritas
organizaciones destinadas a gestionarlo, como fue el caso del llamado tinel de Gibraltar,
que uniria Europa y Africa bajo el mar, pero que no llegé a construirse.

Uno de los lideres intelectuales del fendémeno fue el profesor Frank Davidson, del
Massachusetts Institute of Technology, en Boston. Esa ciudad construyd en aquellos
anos muchos tineles que hoy en dia facilitan su trafico. Davidson cre6 en el MIT el
Departamento de Macroingenieria.

Pero el proyecto estrella del profesor Davidson fue un tanel que uniria Europa
(Paris/Londres) con Nueva York por el fondo del mar. Dentro del tinel se haria el vacio
y funcionaria un tren electronico que no rozaria las paredes del tinel e iria por encima de
la velocidad del sonido. Si en aquellos afios empezaba a volar el avion Concorde,
transportando pasajeros a velocidad supersonica de Paris y Londres a Nueva York, y
volando a gran altura, el tren de Davidson llevaria mas pasajeros ain, a la misma
velocidad, pero por el fondo del mar.

Frank Davidson hizo una prueba piloto de su proyecto con un tubo al vacio alrededor
del MIT. Su influencia internacional era tan grande que lo invité a venir al IESE en
algunas ocasiones, creamos la Asociacion Espafiola de Macroingenieria con las
empresas de ingenieria e infraestructuras mas importantes de Espafia y nos pusimos a
hacer tineles importantes.

De repente se acab6 todo. Se perdié el interés, se prohibio el Concorde, se dejaron de
construir tuneles y todo aquel porcentaje relevante del PIB desaparecio de la economia.
Abhora el sefior Elon Musk, de Tesla, vuelve a hablar de hyperloop, que es el concepto de
Frank Davidson (sobre el que se publicaron decenas de libros, algunos con fotos de los
proyectos basados en aquellas ideas). ;Sera posible que todas aquellas oportunidades
vuelvan a nuestra vida? Nos vendria muy bien tener més tuneles para agilizar el trafico
en las ciudades, pero ir en un par de horas a América desde Europa seria fantastico. Si
esto pasase, habriamos tenido una fabulosa oportunidad aletargada durante 35 afios. Asi

somos los seres humanos.
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En los primeros afios del siglo XX ya existian unos primeros coches eléctricos. En los
ochenta hubo una carrera de coches eléctricos en Arkansas y uno de los coches consiguio
recorrer mas de 200 kilometros sin necesidad de recargar. Pero, en 2017, las ventas de
coches eléctricos no superan el 5 %, aunque estan creciendo de forma importante.
Muchos expertos aseguran que en 2050 «todos los coches seran eléctricos»; pero, claro,
no serd un problema para la mayoria si se equivocan. En un evento importante celebrado
en 2010, el presidente de una relevante empresa de automocion dijo: «En 2015 todos los
automoviles seran eléctricos». En 2015 lo invitamos de nuevo al evento y con la misma
energia dijo: «En 2020 todos los automoviles serdn autoconducidos». No sé si seguird
como presidente en 2020, pero sera interesante conocer si su prevision para el 2025 sera
que todos los coches seran voladores. En cualquier caso, es el cliente quien decide lo que
quiere y, a partir de ese momento, la demanda se dispara. La oportunidad esté cerca, pero
hay que estar muy atento para ser de los primeros en detectarla y luego hay que ser
rapidos en cubrir esa oportunidad, porque hay muchos «emprendedores» dispuestos a
copiar.

El desarrollo internacional va ampliando el potencial de muchos productos y servicios
que consideramos maduros en el mundo desarrollado, pero que tienen la oportunidad de
crecer extraordinariamente en esos nuevos mercados e incluso de influir en el liderazgo
internacional de empresas bien establecidas. En un nuevo edificio que se destine a ser un
hotel en el oeste de China o en el centro de Africa haran falta ascensores, sanitarios,
grifos, cerraduras, sistemas de iluminacion, frigorificos, televisores y un sinfin de
productos que no se fabrican con calidad en esa zona. Vemos marcas como Schindler u
Otis, Roca o Toto, Kohler y muchas marcas bien conocidas. Pero a veces aparecen
productos sin una marca clara que pueden ser simplemente copias. ;Coémo estar
presentes en esos mercados? Es preciso incluirlos en el plan de negocio, conocerlos,
estudiarlos, ver si conviene buscar un distribuidor, un socio o realizar una inversion
directa. No cabe duda, sin embargo, de que alli hay una oportunidad y, si no se beneficia

nuestra empresa, alguna otra se beneficiara de ella y cubrird esa oportunidad de mercado.
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7.

El business plan

Con los afios, el nivel de conocimientos en todas las areas relacionadas con las empresas
(temas comerciales, financieros, tecnologicos, de recursos humanos, sociales, legales,
fiscales, internacionales, etc.) ha avanzado y ha ido generando modelos para estructurar
mejor todo el contenido empresarial. Cuando hablamos de una nueva empresa, sea una
start-up, el resultado de la adquisicion de una empresa que tiene un potencial muy
superior al que estan desarrollando sus propietarios o la transformacion en una nueva
empresa de una unidad de negocio que esta dentro de una empresa pero que no esta
consiguiendo todo lo que seria posible con una gestion independiente y adecuada a sus
caracteristicas, la mejor solucién con la que contamos hoy en dia es empezar
desarrollando un proyecto de esa nueva empresa, lo que internacionalmente llamamos un
business plan.

Desde hace mucho tiempo hemos visto que en practicamente todas las escuelas en las
que se ensefian temas relacionados con el emprendimiento se recomienda a los
emprendedores elaborar un business plan antes de lanzarse y utilizar, para ello, toda la
capacidad de estructurar y organizar de que se dispone. Es dificil hoy en dia conseguir
financiacion para un proyecto empresarial sin disponer de un business plan. El analisis
de lo que exigen las compafias de capital riesgo, los business angel networks o los
inversores profesionales pone de manifiesto que se ha evolucionado a nivel global hacia

un concepto muy parecido de business plan.

POSIBLE INDICE DEL business plan

1. Resumen ejecutivo
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Un resumen de lo que sigue poniendo énfasis en las variables clave: concepto de

negocio, inversion requerida, expectativa de creacion de valor.

El concepto de negocio

2.1. Bien o servicio que se va a producir y vender

2.2. Enfoque especifico para producir y vender. Productos clave que producir y
comprar. Enfoque comercial: venta directa, distribuidores

2.3. Factores fundamentales de diferenciacion

La nueva empresa en su sector

En qué sector o sectores se integra la empresa y qué caracteristicas tiene ese sector:

impacto del sector publico, de la sociedad, de la regulacion.

El producto o servicio y su posible potenciacion con productos o servicios

relacionados. Posibilidad de que el cardcter innovador del producto o servicio

permita afadirle componentes o servicios que afiadan valor al proyecto.

Tecnologia e innovacion

5.1. Plan posiblemente necesario de I[+D. Evolucion tecnologica y su posible
impacto en el proyecto

5.2. Personal y perfiles necesarios para [+D e innovacion. CoOmo motivarlos y
retenerlos

5.3. Principales contingencias tecnologicas y su cobertura

El mercado y la competencia

Aunque se trate de un concepto nuevo debera conseguir su espacio en el mercado o

en los supuestos de sus posibles clientes y, de una forma u otra, tendra que

desplazar a alguien: empleados de sus clientes, empresas que prestan servicios o

venden productos parecidos, etc.

Plan comercial

Un aspecto crucial de todo business plan es el plan comercial, que ha de

transformarse en un flujo de ventas, y es importante explicar como y donde (zonas,

paises, continentes) se produciran las ventas y cual sera su evolucion.

Plan de produccion

8.1. ;Produciremos un producto o servicio o bien subcontrataremos partes
relevantes del proceso para producirlo? En caso de productos podemos
requerir inversiones industriales y necesitar un espacio fisico relevante.

¢ Tendremos acceso a proveedores?
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8.2. (Puede tener riesgos la subcontrataciéon? (estimulo de competidores,
depreciacion de la «oportunidady)
9. Personal
Plan de incorporacidon de personas. Perfiles. Motivacidon y retencion. Formacion.
Cléausulas para evitar la competencia.
10. Aspectos economicos
Lo mas importante es conseguir una creible prevision del flujo de caja del proyecto
y de su rentabilidad. La prevision del flujo de caja nos indicard los fondos que
necesitamos aportar para lanzar el proyecto hasta que este se sostenga por si
mismo. En el momento en que se alcanza la rentabilidad, el riesgo del proyecto
disminuye notablemente.
11. Financiacion
Cuando disponemos de una buena prevision del flujo de tesoreria del proyecto
podemos determinar lo que es preciso invertir en ¢él. Pero disponemos también de
un balance que nos puede permitir estudiar si es posible aportar parte de los fondos
en forma de deuda (esto permitiria a los emprendedores ceder participacion a sus
business angels o inversores financieros).
11.1.Derechos de los financiadores. Los bancos que prestan a una start-up suelen
pedir que su deuda, en caso de no cumplirse el pago adecuadamente, se
transforme en préstamo participativo, es decir, que les dé¢ la opcion de
transformarla en capital y, por lo tanto, puedan entrar en la propiedad de la
empresa. Es importante evaluar los derechos que exijan los financiadores.
12. Gestion de la nueva empresa
Es preciso explicar quién se encargara de cada uno de los aspectos importantes y,
sobre todo, qué papel jugaran los emprendedores.
13. Plan detallado de lanzamiento de la empresa
El cumplimiento del flujo de fondos previsto ya implica un determinado avance de
la compaiiia en todas sus areas relevantes. Pero es importante exponer bien este

plan indicando cdmo se cubriran las posibles contingencias o imprevistos.

Normalmente, un business plan puede concentrarse en unas 20 o 30 paginas. Pero los
emprendedores deben ser capaces de explicar las claves de su proyecto con brevedad y

atraer a los inversores para poder explicarles el proyecto con mas detalle. En muchas
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sesiones con business angels, se convoca a un nimero relevante de emprendedores que
pueden hacer lo que en inglés llaman un elevator pitch, que vendria a ser lo que le
podrias explicar a alguien en un trayecto de ascensor. De esta forma es posible presentar
un numero importante de proyectos a un network de business angels. Si algunos
muestran interés por uno de ellos, es oportuno entregarles un atractivo business plan que
pueda ser la base para iniciar una negociacién con ellos y que sirva finalmente para
lanzar la compaiia.

A veces hay emprendedores que ajustan demasiado los fondos que necesitara su start-
up para salir adelante. Tienen miedo de que les parezca mucho a los inversores y esperan
que, a medida que la empresa vaya avanzando, estén dispuestos a incrementar su
inversion prevista para el desarrollo de la compafia. En la mayoria de los casos se
equivocan. Los inversores siguen de cerca la start-up y, aunque estuviera previsto
empezar a ganar dinero en un afio y medio o dos afios mas tarde, cuando llevan seis
meses y han visto desaparecer una parte relevante de lo que invirtieron empiezan a
ponerse nerviosos. Y si ven que se pierde mas de lo previsto en el business plan,
empiezan a dudar de todo. Cuando llega el dia en que se acaban los fondos, no se genera
suficiente caja como para seguir y los emprendedores piden més dinero a los business
angels, estos pueden reaccionar, y ha pasado muchas veces, decidiendo dar por perdida
la inversion y liquidar la empresa. Mi consejo siempre ha sido calcular bien el cash-flow,
la cantidad que es necesario invertir, y considerar que puede haber retrasos y
contingencias que incrementen algo la inversion. Todo bien claro, naturalmente.

Steve Novak elabordé un business plan sobre un dispositivo para personas que
estuviesen en procesos de recuperacion de intervenciones quirtrgicas de cierta
importancia en las extremidades inferiores. Steve era médico y trabajaba en un
prestigioso hospital de Suiza que contaba con varios médicos especializados en aquellos
tipos de cirugia y recibia pacientes de todo el mundo. Pero Steve siempre habia tenido
interés en crear una empresa en el campo médico. Durante toda su carrera habia recibido
infinidad de visitas de proveedores y de posibles proveedores y habia llegado a la
conclusion de que el campo médico permitia muchas innovaciones y que cualquier
oportunidad de mejorar un tratamiento era bien aceptada por hospitales y compaiiias de
Seguros.

Un buen dia, la visita de un proveedor lo llevo a pensar en aplicar algo parecido a

pacientes recién intervenidos quirdrgicamente en las piernas o en los pies y conseguir
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facilitar su movilidad y acelerar su recuperacidon. Steve tenia un buen amigo que
trabajaba en la administracion del hospital. Los dos coincidieron en un curso de una
semana sobre la idea de emprender tu propia empresa ofrecido por una institucion suiza
de formacion para la direccion de empresas. Habian hablado muchas veces en su hospital
sobre el tema de emprender, que les interesaba a los dos, y decidieron hacer aquel
programa. Los dos tenian interés en crear una empresa y veian con frecuencia que
algunos de sus proveedores eran compaiias muy pequefias, muchas recién creadas.

Entre los dos elaboraron un plan de negocio. Tenian claro el nimero de pacientes que
se producian en el mundo cada afio y que podian ser candidatos a su dispositivo.
Estudiaron la posibilidad de una venta online, pero no lo vieron claro. Deberian explicar
su producto muy bien y no seria dificil para algin fabricante del sector copiarlo.
Pensaron que el mejor canal de venta podian ser tres o cuatro compaiiias distribuidoras
de ambito global que conocian muy bien. La fabricaciéon del dispositivo la podian
subcontratar a una compaiia italiana con base en Mildn, que también conocian bien
porque fabricaba varios productos de la misma categoria que el suyo, pero no vendia
directamente a hospitales sino a proveedores de estos.

El business plan tenia como gastos principales sus sueldos, muy moderados en los dos
primeros afios (deberian dejar su empresa si lanzaban la starf-up), mas
fundamentalmente gastos de viajes y existencias de los productos que iban a lanzar,
aunque calculaban que podrian ligar bastante bien las entregas por parte de sus
proveedores con el servicio a sus clientes. En el segundo trimestre se iniciaria la
incorporacion de algunas personas. Presentaron su business plan en una reunion de
business angels en la escuela de Suiza donde hicieron su programa sobre
emprendimiento, y varios mostraron interés. Tras hablar con ellos vieron que parecian
confiar en su proyecto y que estaban dispuestos a invertir los 400.000 euros que, segun
su business plan, eran necesarios hasta que la empresa generara su propia sostenibilidad.
Finalmente, cerraron el acuerdo con cuatro business angels, que pusieron 100.000 euros
cada uno y obtuvieron un 13 % de participacion (52 % entre los cuatro).

Iniciaron el proyecto y todo parecia funcionar perfectamente, pero al cabo de un
tiempo los distribuidores les dijeron que algunos clientes importantes consideraban que,
dadas las aplicaciones médicas de los productos, seria necesaria la certificacion médica
por parte de las autoridades responsables (como la Food and Drug Administration en

Estados Unidos). Aunque en el mercado habia productos parecidos sin estas

55



certificaciones, el creciente énfasis regulatorio en todo el mundo les llevé a la necesidad
de conseguirla. Contactaron con una agencia que podia ayudarles en el proceso, pero
plante6 un coste que alteraba su plan de gastos de forma relevante y ademas les avisé de
que los tramites tardarian varios meses en resolverse.

Steve y su socio tuvieron que reunirse con sus cuatro business angels y mostrarles un
business plan redisefiado que requeria 250.000 euros mas para alcanzar la sostenibilidad
del proyecto. Explicaron que la certificacion hacia el producto mas solido y que esto
ademas desanimaria a posibles copiadores. Pero dos de los business angels se sintieron
engafados, consideraban que la inversion que habian realizado era muy importante y que
no podian incrementarla mas de un 60 %. Alguno preguntd: «;Y no vendréis dentro de
tres meses con otra historia que requiera mas inversion?».

La reunién se cerrd sin llegar a un acuerdo. Steve y su socio fueron a hablar con un
ponente de quien recordaban que, en una ocasion, hablé del fenomeno que les estaba
ocurriendo a ellos: que el lanzamiento de la empresa requiera mas fondos de los
inicialmente calculados. Afortunadamente para ellos, el ponente tenia relacion con una
empresa de capital riesgo especializada en temas médico-sanitarios. A la empresa de
capital riesgo le gustd el proyecto de Steve y su socio, conocia el problema de las
certificaciones y ademds contaba con formas de acelerar su obtencion, asi que estuvo
dispuesta a adquirir las participaciones de los business angels por la cantidad aportada y
a comprometerse a aportar a la start-up los 650.000 euros que eran necesarios, todo por
la participacion del 62,5 %. Eso si, establecid6 una clausula por la que cualquier
ampliacion de este capital implicaria una ampliacion de su participacion.
Afortunadamente, dos afios mas tarde, en 2017, todo parecia indicar que los 650.000
euros serian suficientes y que, ademads, si fuera necesaria alguna cantidad extra, el
avance de la compaifiia indicaba que seria posible acceder a un crédito bancario.

Problemas del tipo de los sufridos por Steve y su socio son muy frecuentes en start-
ups y en mas de una ocasion los inversores han preferido liquidar la compafiia y
recuperar lo posible de sus fondos invertidos que adquirir un compromiso adicional. Es
clave, en la elaboracion de un business plan, tratar de prevenir este tipo de problemas
con acciones que ya hemos indicado, clausulas y cantidades para contingencias o
acuerdos de posible aportacion adicional de capital o deuda. Pero este tipo de problemas

consume mucho tiempo y desanima a posibles clientes, proveedores y empleados. Hay

56



que hacer un esfuerzo por evitarlos y, en cualquier caso, tener un mecanismo pactado
para manejarlos.

Quien, al organizar su plan de pensiones emprendedor, incluya una parte dedicada a
financiar start-ups, debera cuidar especialmente el aspecto de la calidad del flujo de caja
y elegir business plans que aseguren razonablemente bien este aspecto y no supongan
riesgos importantes de perder una cantidad relevante de fondos por fendmenos
imprevistos que ocurran tras un periodo suficientemente largo como para haber realizado
toda la inversion, haber adquirido endeudamiento y no disponer de activos realizables.
Vemos, en todo caso, que montar este plan de pensiones requerird evaluar muchos
business plans y si esto se hace en equipo, con personas de calidad y con fuentes de
business plans también de calidad (relacionadas con instituciones responsables y con

prestigio), la garantia de conseguir un buen resultado crece considerablemente.
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8.
El Consejo

(Debe una start-up tener un Consejo? Recordemos que el papel del Consejo es el
«gobierno corporativoy, asegurar que el proyecto tiene una buena estrategia y avanza de
forma congruente con ella, que dispone del equipo humano adecuado y que cumple con
leyes y regulaciones. El «gobierno corporativo» no entra en los detalles a no ser que algo
este fallando.

La estrategia de una start-up es su business plan y la start-up debe cumplirlo con
rigor. Es bueno que alguien que no esté involucrado en los detalles del dia a dia y que
tenga cierta independencia con relacion a emprendedores e inversores (business angels,
capital riesgo, compaiiias diversificando, etc.) siga el proyecto y vaya comprobando que
todo es coherente y que se avanza en la forma correcta para alcanzar los resultados
previstos.

Si mis recomendaciones sobre el nimero de consejeros que debe tener una empresa,
hablando de empresas consolidadas y de cierta dimension, debe rondar los ocho,
obviamente no podemos aplicar esto a una start-up. El «gobierno corporativo» de una
start-up deberia recaer sobre una o dos personas. Pero es bueno que esto se organice.
Una start-up no puede pagar un Consejo, y probablemente ni un solo consejero, a los
precios de mercado. Un consejero para una start-up ha de tener las caracteristicas que se
asignan a un buen consejero: conocer el sector, conocer bien la empresa, estudiar su
marcha y el ajuste a su estrategia y comprobar que el equipo humano es adecuado y esté
comprometido. La evolucidén de una start-up suele desarrollarse en un entorno mucho
mas emocional de lo que suele ser habitual en empresas consolidadas. Estas emociones
afectan a los emprendedores y a los inversores. Si todo sale muy bien, pueden hacerse
con un resultado econdémico importantisimo, pero hay gran incertidumbre y también

puede perderse todo, con la etiqueta de fracaso que quedaria asociada a todos.
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En estas circunstancias, el valor que puede aportar la opinion de una persona bien
preparada, conocedora del proyecto e independiente, es extraordinario. Pero conseguir
involucrar a este tipo de personas no es nada facil. Hay algunos casos de emprendedores
que han tenido éxitos extraordinarios que les permiten dedicar una parte relevante de su
tiempo a actividades de contenido social, colaborar con escuelas de direccion de
empresas en la formacion de emprendedores, apoyar start-ups como inversor, inscribirse
en redes de business angels o incluso ser consejero de alguna start-up. Pero
evidentemente no tenemos una gran disponibilidad de estos perfiles.

En los entornos de las escuelas de negocios, redes de business angels y compafiias de
capital riesgo, tenemos perfiles de profesionales con amplia experiencia en el desarrollo
de start-ups y en la evolucion hacia empresas consolidadas que pueden aportar las
capacidades que hemos asociado a un consejero, pero que desearian recibir algln tipo de
compensacion. En muchos casos se establece una pequefia cantidad como retribucion
fija, mas la cobertura de gastos de desplazamiento si los hay, y se afiade una pequena
participacion en la propiedad como retribucion variable. La cantidad total, en caso de
éxito, puede acercarse o hasta superar algo (fundamentalmente por la parte variable) la
retribucion promedio de un consejero en una empresa consolidada. Pero es fundamental
conseguir que ¢l consejero sea realmente independiente.

El perfil que venimos analizando, de una persona jubilada, con buena experiencia, en
buena forma, que tenga interés en los temas de emprendimiento, puede ser adecuado
para este trabajo. En tres o cuatro afios, una start-up debe haberse convertido en una
empresa en crecimiento, haber superado su punto muerto y estar en condiciones de
rentabilidad. Puede ser que, en esas condiciones, convenga incluir algiin otro consejero y
siempre hemos de tener en cuenta que la rotacion de los miembros del Consejo es
conveniente; por tanto, sera normal que un consejero sea sustituido si lleva ya mas de
cuatro afios, por ejemplo, y particularmente si, en las nuevas circunstancias de la

empresa, hay nuevas capacidades que convendria tener en el Consejo.
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Conclusion

Una obviedad que da importancia al tema del plan de pensiones emprendedor es el hecho
de que la esperanza de vida va creciendo de forma constante y todo indica que seguira
haciéndolo y, por otra parte, una gran proporcion de los planes de pensiones y los
sistemas de cobertura sanitaria no estan calculados sobre la base de la esperanza de vida
que se alcanzard. Ademds, una gran cantidad de paises tienen unos niveles de
endeudamiento que ponen en cuestion su posibilidad de atender compromisos de
pensiones y de sanidad y, por otra parte, los niveles de impuestos son, en la gran mayoria
de los paises, muy elevados e incrementarlos mas puede incluso disminuir la capacidad
de crear riqueza (y, por tanto, de pagar impuestos).

Una forma de cubrir ese futuro incierto es contar con participaciones en empresas que
incrementen su valor a medida que pasa el tiempo.

La dificultad del tema puede disminuirse con un cierto trabajo en equipo de varios
inversores, business angels, bien preparados, que compartan la inversion y
complementen sus ideas, experiencias, contactos, tanto para enriquecer la imagen del
proyecto como para abrir puertas a los emprendedores, apoyarlos en aspectos cruciales
como, por ejemplo, conseguir alguna deuda bancaria o alguna ayuda publica dirigida a
start-ups solidas. La presion inteligentemente ejercida sobre los emprendedores es
positiva. Pueden darse fendmenos como el hecho de que montar la start-up (hacer un
buen business plan, presentarlo en entornos sofisticados, negociar con business angels,
financiar el proyecto) sea algo muy motivador pero, una vez hecho, es necesario ir a
vender, y a veces esto es lo que les cuesta mas a los emprendedores. Es bueno que haya
inversores que sigan el tema de cerca y que puedan y sepan reconducir a los
emprendedores de una forma suave. Pero, ademas, este trabajo en equipo de varios
business angels es estimulador, atractivo y permite muchas veces seguir aprendiendo a

edades de posjubilacion.

60



El plan de pensiones emprendedor es mejor si se empieza a practicar de forma
moderada afios antes de la edad de jubilacion, para elegir areas (técnicas, geograficas,
dimensiones por alcanzar, etc.), compafieros de viaje (otros business angels, por
ejemplo), modelos de trabajo que resulten practicos y efectivos, formas eficaces de salir
de una inversion, cldusulas para contingencias, asesores (auditores, abogados,
consultores, profesionales de confianza).

Recomiendo diversificar en los temas de inversion consciente de que muchos expertos
recomiendan enfocarse en un tema. Sin duda es mas dificil invertir, asesorar y supervisar
un conjunto de inversiones diversificadas que si todas estdn en un mismo sector, pero un
sector determinado puede ser radicalmente afectado por un cambio tecnologico (de
quimica especializada a biotecnologia, de coche de gasolina a coche eléctrico, por
ejemplo), y pensemos que estamos tratando de montar un proyecto de largo plazo.
Vemos compaiiias diversificadas (Philips, General Electric, Siemens) con una larga
trayectoria y muchos periodos de gran éxito, pero con una evolucion del énfasis de unos
negocios a otros.

Otro punto importante es que la gran mayoria de las personas tienen una cierta
dificultad en valorar su declive intelectual. Es facil para todos apreciar el declive fisico,
pero cuesta mas valorar el declive de esa capacidad de analisis de un conjunto amplio de
variables, cada una con su ritmo y sus causas de evolucién y que en su conjunto influyen
en la calidad y el valor de una cartera de inversiones. Por eso es bueno tener un
acompafiamiento, que en algunos casos lo puede resolver la familia; pero, si no puede ser
la familia, habra que buscar un buen profesional o una buena empresa asesora.

Finalmente he hecho referencia a varios autores de libros que reflejaron su experiencia
montandose un exitoso plan de pensiones emprendedor, como el prestigioso profesor de
la Harvard Business School Howard Stevenson, el principal promotor de la ensefianza de
la iniciativa emprendedora.

El plan de pensiones emprendedor depende de uno mismo, que elige en qué invertir (y
no de fondos, en los que no se sabe bien quién decide qué hay en ellos y por qué). Uno
mismo supervisa los componentes de su plan, que no son un numero elevado, y va
sustituyendo los componentes a medida que sale de alguno de ellos. Puede hacer sus
inversiones en equipo, con amigos o miembros de asociaciones a las que pertenece, con
las ventajas de que todos comparten el interés fundamental pero pueden compartir

también experiencias y conocimiento. La duracion de la actividad emprendedora como
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business angels depende de la evolucion de las condiciones mentales del involucrado; a
partir de un determinado momento es adecuado dejar de invertir y, con ayuda familiar o
no, pero profesional, seguir supervisando la cartera de empresas en crecimiento e ir
saliendo ordenadamente de ellas, transformando su valor en tesoreria para esa etapa
posjubilacion.

Dentro de ese nivel de profesionalizacion, a las empresas de la cartera se las habra
dotado de un Consejo (un pequeiio Consejo) para asegurar su buen gobierno y el
entendimiento de cudles son los objetivos de la propiedad business angels para
facilitarlos de una forma que sea buena para todos, emprendedores e inversores.

Y hay una conclusion mas, muy importante, y es que la creacion de nuevas empresas
es una forma solida de crear puestos de trabajo. Muchas de las empresas consolidadas
van reduciendo trabajos a medida que optimizan procesos, automatizan, robotizan,
digitalizan. Pero las nuevas empresas nacen ya con estas tecnologias, minimizan el

numero de trabajadores pero, por la misma razon, crean empleos so6lidos.
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Su opinion es importante.
En futuras ediciones, estaremos encantados de recoger sus comentarios sobre

este libro.
Por favor, haganoslos llegar a través de nuestra web:
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Compralo y empieza a leer

Agradecer a China todas sus aportaciones y su generosidad es sin duda un acto
de justicia. Especialmente para Pedro Nueno, profesor de direccién de empresas
y autor de este libro, quien ha encontrado en este pais el mejor aliado para
difundir por el mundo la ensenanza universitaria y para fundar varias escuelas
de negocios que han contribuido al desarrollo econémico y social en diversos
paises. El autor reflexiona sobre las razones por las que China es el Unico pais
capaz de cuestionar la hegemonia de los Estados Unidos. Gracias, China es el
resultado de estas reflexiones y un analisis de un pais que no deja de
sorprendernos por su capacidad de generar trabajo, su contribucién al desarrollo
tecnoldgico, sus rutas comerciales, la potenciacion de servicios como la sanidad,
el turismo especializado, la banca y los servicios financieros, entre muchos otros
aspectos destacables. Un libro sobre el pasado reciente, el presente y el futuro
del gigante asiatico, cuyo rumbo puede darnos algunas pistas de lo que
sucedera: apertura a la inversion extranjera, con ritmos constantes de
crecimiento, corrigiendo posibles desequilibrios. Si esta tendencia se mantiene,
concluye el autor, tarde o temprano China se convertira en lo que ya todos
sospechamos: la primera economia del mundo y una potencia dificil de superar.

Compralo y empieza a leer
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Burdick, Alan
9788417114664
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Compralo y empieza a leer

En esta exploracion ingeniosa, elegante e intima, Alan Burdick, autor
galardonado y redactor de la revista The New Yorker, embarca a los lectores en
una busqueda personal para comprender los relojes que hacen tictac dentro de
todos nosotros. Durante casi una década, Burdick se dedico a visitar a cientificos
que estudian las cuestiones mas espinosas acerca de nuestras percepciones del
tiempo. En su recorrido visitd el reloj mas preciso del mundo (que existe solo en
papel), descubrié que el "ahora" ha sucedido en realidad hace una fraccién de
segundo, encontrd una vigésimo quinta hora en el dia, vivié en el Artico para
perder por completo la nocidn del tiempo y, durante un instante fugaz en el
laboratorio de un neurocientifico, hizo incluso retroceder el tiempo. Por qué el
tiempo vuela es un clasico instantaneo, un examen vivido y profundamente
conmovedor de nuestra relacién con el tiempo. No lo dudes: nunca mas volveras
a mirar un reloj con los mismos 0jos.

Compralo y empieza a leer
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Compralo y empieza a leer

Un pequeno agradecimiento puede obrar un gran cambio.Expresar gratitud o
reconocimiento por lo que se nos ha permitido vivir es mucho mas que una
cualidad o una emocién agradable. La gratitud es un auténtico motor de
bienestar para quien la cultiva y para quien es objeto de ella. Numerosos
trabajos cientificos lo demuestran.La gratitud, un valor clave de la psicologia
positiva, contribuye a mejorar las relaciones humanas. éComo darle un lugar
mas importante en nuestra vida? Esta obra te invita a descubrir los poderes de
este ingrediente esencial del equilibrio personal. Propone también herramientas
para desarrollar esta disposicion al agradecimiento, cuyos beneficios para uno
mismo y para la colectividad sean reconocidos en la actualidad, tanto en la
esfera privada como en el medio profesional o tambiénen la escuela.

Cémpralo y empieza a leer

70


http://www.mynextread.de/redirect/Amazon/2001000/9788417114640/9788417114459/9899a84ca3d87827d36b9546efdc1c27
http://www.mynextread.de/redirect/Amazon/2001000/9788417114640/9788417114459/9899a84ca3d87827d36b9546efdc1c27

Virgil Ta

\ % Camus




Camus

Tanase, Virgil
9788417114237
293 Paginas
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"Incluso mis rebeliones estuvieron iluminadas por la luz. Fueron casi siempre, y
creo que lo puedo decir sin enganar a nadie, rebeliones para todos, y para que
la vida de todos se elevara hacia la luz."Porque escogio la rebelién antes que la
revolucion, Albert Camus (1913-1960) nos dejé una obra que es toda ella
franqueza y "afirmacion visible", iluminada por el sol de su Argelia natal.
Siempre a la escucha de los acontecimientos de su época, no olvido jamas
recordarle al hombre sus verdaderos valores. Actor de su tiempo, tampoco dejé
de narrar la belleza del mundo. Ensayista, dramaturgo, novelista y periodista, en
1957 recibio el Premio Nobel de Literatura. Portador de un humanismo sin
trampa ni cartdn, creyo en el poder de la verdad. Razond con el corazdn, pero
no por ello dejé de cultivar una conciencia exigente. Rechazando todos los
dogmas, defendio la inocencia del hombre y un mundo solidario. En pocas
palabras, Camus es, mas que nunca, nuestro contemporaneo necesario, y su
obra nos habla del presente.

Compralo v empieza a leer
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Compralo y empieza a leer

La robdtica y el desarrollo de la tecnologia en muy diversos ambitos sitian a la
humanidad ante un horizonte tan esperanzador como incierto. A un lado, el tren
de la abundancia: recursos suficientes para todos gracias a una tecnologia
liberadora del trabajo precario, democratica, simplificadora de problemas y
mejoradora de experiencias. Al otro, el tren del feudalismo tecnoldgico: enorme
desigualdad, pobreza y precariedad en un mundo gobernado por el poder
desmesurado del ultracapitalismo tecnoldgico. En el tren de la abundancia la
maquina esta al servicio del ser humano y en el otro el hombre ha perdido su
identidad en un mundo bidnico y subyugado por el poder de la
tecnoeconomia.Economia de la felicidad examina la encrucijada a que nos
enfrentamos y propone, sin negar los riesgos distdpicos que acechan al porvenir
de la humanidad, una hoja de ruta con las claves para aprovechar la
oportunidad que representa la tecnologia y las posibilidades que esta abre para
acabar con la pobreza, la desigualdad y el trabajo precario. La renta basica
universal es condicidon necesaria, pero no suficiente.Concluyen los autores que
necesitamos construir un nuevo paradigma centrado en una nueva educacion
basada en la libertad y el desarrollo de capacidades y talentos naturales. El foco
ya no esta en la herencia industrial de producir para consumir, sino de crear
para ser feliz. El talento libre y motivado por un propodsito superior es la clave
para la construccion de auténticas economias del conocimiento, creativas y
humanas, generadoras de prosperidad compartida. Solo en este nuevo mundo la
economia de la felicidad es posible.

Cémpralo y empieza a leer
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