


Hola a todos. Bienvenido, querido lector, al mundo de la financiacion
innovadora. Si has tomado este libro de la libreria, supongo que es
porque quieres levantar capital para tu organizacion, o estas viendo la
manera de invertir capital en empresas, o quizas eres simplemente un
observador curioso que quiere aprender sobre nuevas formas de inver-
tir en startups y pequefias empresas. Pues bien, me alegra informarte
que has venido al lugar adecuado.

Este libro te guiara por un largo viaje de financiacion, un recorrido en
el que exploramos distintas opciones que se adaptan a las necesida-
des de organizaciones muy diversas. Por el camino nos detendremos
a evaluar distintos tipos de estructuras financieras que, con ciertas
dosis de imaginacion y un poco de tecnologia, permiten distribuir sa-
biamente el capital, satisfaciendo a los financiadores, emprendedores
y comunidades. También estudiaremos las herramientas que debes
aprender a usar para identificar y planificar tus propios objetivos de
financiacion e inversion.

Espero que la lectura de los capitulos que siguen te recuerde un poco
a aquella memorable escena del Mago de Oz: ;te acuerdas que, al prin-
cipio, todo estaba en blanco y negro, hasta que la casa de Dorothy ate-
rriza, abre la puerta y, entonces, todo aparece en brillante technicolor?
En este momento puedes pensar que el venture capital, los préstamos
del banco y las donaciones (grants) son las Unicas opciones de finan-
ciacion que existen. Pero, en realidad, hay todo un arco iris de opciones
que puedes explorar.

¢Por qué estamos aqui?

Si has escogido precisamente este libro, quiza tengas ya cierta idea de
por qué tenemos que emprender este viaje juntos.

Como emprendedor, quiza no sepas qué hacer, desanimado por no
encontrar financiacion adecuada para tu empresa. Tal vez no quieras
acudir al modelo tradicional de venture capital, pero ocurre que tampo-
co tienes los activos o el historial adecuados para optar a un présta-
mo bancario. Tal vez estés iniciando una empresa con proposito que
desea mantenerse fiel a su mision, una entidad sin fines de lucro que
busca abrir canales de ingresos sostenibles, o una organizacion para
servir a la comunidad que no quiere depender de accionistas externos.

Como financiador, quiza las herramientas de que dispones se te que-
den cortas. Ves fundadores prometedores cuyas visiones no encajan
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en las categorias tradicionales de equity, deuda o donaciones (grants),
y quieres encontrar métodos y formas de ayudarles a levantar sus em-
presas.

Tal vez seas un politico, un profesor universitario, un estudiante o un
asesor, has visto los problemas que debe abordar la financiacion en
fase temprana y deseas encontrar una mejor forma de apoyar a em-
presas jovenes y prometedoras, que son verdaderos motores de la
creacion de empleo y el crecimiento economico.

Llevo mas de una década ayudando a empresas con proposito a con-
seguir capital y sé exactamente como te sientes. Para este libro he
entrevistado a mas de 150 fundadores y financiadores, y puedo asegu-
rarte que en nuestras conversaciones todos han manifestado preocu-
paciones parecidas.

Las luchas para financiarse de Creative Action Network

Pienso, por ejemplo, en Aaron Perry Zucker y Max Slavkin, de Creative
Action Network (CAN), una empresa social con fines de lucro creada
en torno a una comunidad mundial de artistas y disefiadores que ha-
cen arte «con proposito». CAN es exactamente el tipo de compania
que inspird este libro: una empresa con propoésito que no encajaba
bien en el venture capital tradicional, pero que necesitaba capital y fi-
nanciadores que le ayudaran a crecer.

Aaron y Max eran disefiadores graficos y, ademas, unos apasionados
de la politica. En 2008 tuvieron la brillante idea de lanzar un sitio web
en el que cualquiera pudiera cargar carteles de la campafa presiden-
cial estadounidense, o descargarlos e imprimirlos, todo gratis. Tuvo un
éxito bestial. (;Recuerdas El poster de Obama? Se hizo en el sitio web
de Aaron y Max. En realidad se denominaba Design for Obama’). Pues
ese sitio web fue la semilla de CAN.

Como muchos emprendedores, Max y Aaron pensaron que conocian
la receta para el éxito de una startup: entrar en un programa acelera-
dor, conseguir abundante financiacion de venture capital, crecer, crecer
y crecer y, luego, vender su negocio a una empresa mas grande o salir
a bolsa. Asi que probaron esa via. Les aceptaron en una acelerado-

T Si, ese famoso poster de Obama.
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ra (Matter.Vc, un programa para empresas que «cambian los medios
de comunicacion para hacer el bien»). Prepararon una presentacion
de proyecto de inversién (investment pitch deck). Se abrieron cami-
no hasta la puerta de los fondos de venture capital de San Francisco.
Pero, tras cincuenta reuniones y cincuenta «no, gracias», Max y Aaron
se dieron cuenta de que CAN no encajaba con esos inversores. Las
empresas de venture capital con las que se reunieron no estaban muy
entusiasmadas con el potencial de CAN para lograr economias de es-
cala (y beneficios) en el mercado de arte con impacto social, y tampo-
co entendian el compromiso de Max y Aaron con la misién social de
su empresa, que implicaba que los artistas mantendrian a largo plazo
la propiedad de la empresa.

Los problemas de captacion de fondos a los que tuvo que enfrentarse
CAN son comunes a las empresas sociales, o0 incluso a organizacio-
nes de crecimiento moderado; muchos inversores de riesgo conven-
cionales simplemente no entienden como pueden conjugarse impacto
social y rentabilidad.

El momento Eureka

Cuando Aaron y Max habian pasado tres afos financiando a CAN con
sus propios recursos y facturando mas bien poco, descubrieron el
mundo de la inversion de impacto, un tipo de financiacion que com-
prende perfectamente que las empresas pueden seguir ganando di-
nero mientras hacen el bien, y no solo pueden, sino que deben. Los
fundadores de CAN conocieron una empresa de venture capital llama-
da Purpose Ventures, donde Max y Aaron oyeron hablar por primera
vez de un modelo de propiedad unico para empresas que necesitan
capital, pero desean seguir siendo independientes y dejar la propiedad
en manos de los trabajadores. Este modelo, denominado propiedad
responsable, era ideal para empresas como CAN, que no se limitan
a maximizar los beneficios de los accionistas. Purpose se ofrecio a
acompafar a Aaron y Max en el proceso de instrumentar una serie de
medidas economicas que proporcionaran a CAN el capital que necesi-
taba, pero preservando al mismo tiempo su mision.

Si estas leyendo esta historia y piensas: «Sil Necesito encontrar un
Purpose Ventures», o «jSil Quiero ser un Purpose Ventures», genial, eso
es exactamente lo que la mayoria de las empresas necesitan y la ma-
yoria de financiadores no son. En el panorama general de captacion
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de recursos, la financiacion con venture capital equivale a capital de
riesgo, y muchos suponen que es la Unica forma de obtener fondos
para empresas del estilo de CAN (dejando aparte el préstamo banca-
rio, que tampoco esta disponible para la mayoria de las empresas). El
problema es que la financiacién con capital de riesgo (venture capital)
a que estamos acostumbrados es limitada: le gustan las empresas
asset-light, tecnologicas y de crecimiento exponencial. La mayoria de
las empresas no cumple esos requisitos.

Por eso existe este libro. Como emprendedor o financiador, deberias
ser capaz de trazar tu propio itinerario de financiacion, uno que funcio-
ne para ti y para lo que quieres construir. Eso es exactamente lo que
este libro pretende ayudarte a hacer, a través de una serie de historias
como las de Max y Aaron, y de un arsenal de herramientas, recursos y
utiles marcos de referencia. Fanaticos de la estructuracion de «deals»
y amantes de los apéndices en los libros de estudio: el complemento
online de este libro es para vosotros.

Una solucién de financiacion centrada en la comunidad

Antes de empezar, ;quieres saber como les fue a Max y Aaron en
su viaje de financiacion para CAN de la mano de Purpose Ventures?
Conocer a Purpose Ventures fue obviamente el gran avance que los
fundadores de CAN andaban buscando: se trataba de un inversor dis-
puesto a estructurar una financiacion acorde con su vision y su mision.
Juntos llegaron a un acuerdo sobre un modelo de inversion que permi-
tia a CAN acceder a capital de riesgo para crecer, al tiempo que Max y
Aaron conservaban la propiedad de la empresa a largo plazo gracias a
la posterior recompra de las acciones a los inversores, con las utilida-
des de la empresa.

Sin duda, concretar los detalles de este modelo no fue rapido ni sen-
cillo. Se necesitaron seis meses para conseguir el compromiso de los
inversores, y otros seis mas de tramites legales. Pero, al final, esta nue-
va estructura permitio a CAN reunir 380.000 ddlares, 30.000 mas de
lo que Max y Aaron habian previsto para cubrir sus necesidades de
financiacion en fase temprana.

Si a alguien le parece abrumador dedicar todo un afio a negociar con-
diciones, como hicieron Max y Aaron, debe saber que ambos lo con-
sideran un tiempo y un esfuerzo muy bien invertidos. He aqui por qué:
«Con este modelo hemos conseguido que sean nuestros artistas y la
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comunidad los que tengan la sartén por el mango, y no los inversores,
en caso eventual de que los socios fundadores abandonen Creative
Action Network», explica Max.

Es cierto que a primera vista estas opciones de financiacion «alterna-
tivas» pueden abrumarte y hagan que te sientas un poco perdido. No
temas, jvamos juntos en este viaje! Algunos de estos instrumentos es-
tan al alcance de la mano de cualquiera, otros requeriran un poco mas
de iniciativa tanto por parte de los fundadores como de los financiado-
res. Y, como ya he dicho, en este libro no sélo analizaremos los instru-
mentos, también exploraremos el propio proceso de financiacion, para
entender como podria ser mas inclusivo y tener mas proposito. Pues a
veces la dificultad de la financiacion de riesgo no estriba en la estruc-
tura: también puede ocurrir que sea el propio proceso el que excluya a
fundadores promisorios.
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