
A N T E S  D E  E M P E Z A R

Esta guía existe porque el
tamaño de nuestras empresas
es el mayor problema
económico de Asturias.

Y porque, a diferencia de casi todo lo demás, es un problema que las

empresas pueden resolver. No depende del ciclo, ni de una subvención, ni de

una reforma pendiente: depende de decisiones que se toman dentro de las

compañías, una a una.

Crecer no es facturar más. Crecer es ganar dimensión sin perder el control, mejorar el margen

mientras se amplía la actividad, y hacerlo de forma que la empresa valga más el año que viene

que hoy. Es, probablemente, la decisión más difícil que toma un equipo de socios, porque

afecta a la vez a la estrategia, a las finanzas, a la organización, a la propiedad y —en la mayoría

de las empresas asturianas— a la familia.

La primera edición de esta guía (noviembre de 2023) nació para poner ese debate sobre la

mesa. Esta segunda edición hace algo distinto: incorpora lo aprendido en dos años de

trabajo con empresas reales en la Oficina de Crecimiento de FADE, los datos del

Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 y la evidencia internacional más sólida

sobre qué separa a las compañías que crecen creando valor de las que crecen destruyéndolo.

No es un documento académico. Es una herramienta de trabajo: se puede leer entera, o abrir

por el capítulo que corresponda al momento de cada empresa.

L A  T E S I S

Seis proposiciones que
sostienen toda esta guía
No es una recopilación de consejos. Es un argumento encadenado: cada

capítulo se apoya en el anterior. Estas son las seis afirmaciones que lo

sostienen, y todo lo que sigue es su desarrollo y su prueba.

I El tamaño no es una vanidad estadística: es la variable que ordena todas
las demás

Productividad, salarios, capacidad de inversión, innovación sostenida, atracción de talento e

internacionalización mejoran por escalones al pasar de diez a cincuenta empleados y de

cincuenta a doscientos. En Asturias, la dimensión media de la empresa familiar es un 28%

inferior a la española. Ese es el problema. CAPÍTULO 01

II Crecer no es facturar más: es crear valor

Una empresa crea valor cuando la caja invertida hoy genera más caja mañana, descontada por el

tiempo y por el riesgo. Se puede duplicar la facturación y valer menos. La única métrica que

integra ventas, costes, capital y futuro es el valor. CAPÍTULOS 02 Y 03

III El crecimiento rentable se compone: ninguna palanca funciona sola

De las diez reglas que la evidencia asocia al crecimiento que crea valor, menos de la mitad de las

grandes compañías domina más de tres. Las que dominan cuatro o más baten a su sector. El

rendimiento no está en encontrar la palanca mágica, sino en acumular varias a la vez.

CAPÍTULOS 04 Y 06

IV El riesgo relevante no es emprender: es escalar

Las carencias que bloquean a las empresas que llegan a la Oficina no son de iniciativa ni de

oportunidad. Son de capacidad para ampliar actividad sin tensionar la estructura, sin deteriorar

márgenes y sin perder control. Cada fase de crecimiento resuelve un problema y crea el

siguiente. CAPÍTULOS 05 Y 12

V No todo el capital es igual: elegir socio es elegir futuro

Identificar crecimiento con necesidad de financiación es un error frecuente y caro. En un número

creciente de casos, el elemento diferencial no es el dinero, sino el acceso a mercado, la

capacidad industrial o el conocimiento sectorial que aporta un socio. CAPÍTULOS 07 Y 08

VI La preparación es la mitad del precio

Lo que no está documentado se interpreta en contra del vendedor. Lo que no está ordenado se

descuenta. Quien empieza a preparar su empresa cuando ya tiene una oferta encima de la mesa

negocia en desventaja, y esa desventaja se mide en euros. CAPÍTULOS 09, 10, 11 Y 13
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Cuando crece una empresa,
crece una comunidad

Asturias tiene por delante una oportunidad extraordinaria. Lo que está en

juego no es sólo nuestro presente, sino la región que queremos dentro de diez

o veinte años: dinámica, moderna, atractiva para invertir, capaz de retener y

atraer talento.

Tenemos empresas industriales y de servicios de enorme valor, profesionales muy

cualificados, un ecosistema tecnológico en crecimiento y una cultura empresarial que ha

demostrado resiliencia. Lo que necesitamos ahora es multiplicar esas fortalezas. Asturias

necesita más empresas, sí, pero sobre todo necesita empresas más grandes, más

innovadoras y más conectadas al mundo. Empresas capaces de invertir, de

internacionalizarse, de incorporar tecnología y de generar un impacto duradero.

La evidencia es abrumadora: cuando una empresa crece, crece su productividad, crece la

inversión, crece la innovación, crecen las exportaciones y crecen los salarios. Cuando una

empresa crece, crece Asturias.

La competitividad no es un objetivo técnico: es una actitud colectiva. Por eso la Oficina de

Crecimiento de FADE está al lado de las empresas que quieren avanzar, invertir, abrir

mercados, incorporar socios, integrar otra compañía o afrontar un relevo generacional. Una

oficina que habla el lenguaje de la empresa, que transmite seguridad, que reduce

incertidumbre y que ayuda a convertir decisiones difíciles en oportunidades reales. En este

camino, el apoyo de SEKÜENS es esencial para impulsar un ecosistema moderno, conectado

y orientado al futuro.

María Calvo

Presidenta de la Federación Asturiana de Empresarios
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Asturias no tiene un
problema de empresas.
Tiene un problema de
dimensión.
El diagnóstico ha cambiado respecto a 2023, y ha cambiado a mejor: la pyme

asturiana rinde por encima de la media española. El problema está en otro

sitio —en el tamaño, en el margen y, sobre todo, en cómo se financia.

Durante años se ha repetido que la empresa asturiana es menos rentable que la española. Los

datos del Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 —un panel homogéneo de

4.479 sociedades familiares seguidas entre 2021 y 2024, comparadas con 230.633 empresas

familiares españolas— obligan a matizar ese lugar común de forma sustancial.

Es cierto que la rentabilidad económica agregada de Asturias (5,9%) está por debajo de la

española (7,2%), lo que sitúa a la región en el puesto 15 de 17 comunidades. Pero al

descomponer ese dato por tramos de empleo, el diagnóstico se invierte: la microempresa, la

pequeña y la mediana asturianas son más rentables que sus equivalentes españolas en

los tres tramos. La práctica totalidad del diferencial procede de un colectivo muy reducido —

quince empresas de 250 o más trabajadores— cuyo resultado ordinario agregado fue

negativo en 2024, y que además presentan una autonomía financiera de apenas el 9,8%.

4.479
empresas familiares asturianas

analizadas: el 6,9% de las 64.608

empresas activas de la región (DIRCE)

46.613
personas empleadas por ese panel en

2024, un 22,9% más que en 2021

8,7%
del PIB asturiano generado sólo por el

valor añadido de estas sociedades

−28%
de dimensión media por empresa frente

a la media nacional (2,00 M€ frente a

2,79 M€)

Lo que sí funciona

Entre 2021 y 2024 el panel asturiano creció con fuerza: los ingresos avanzaron un 48,7% y el

empleo un 22,9%. La rentabilidad mejoró en todos los tramos de tamaño —el ROA pasó del

4,4% al 5,9%— y la productividad aparente subió de 46.558 a 55.867 euros de valor añadido

por empleado, por encima del avance del coste laboral medio. Es decir: Asturias creció y, al

mismo tiempo, ensanchó márgenes y salarios. Eso no siempre ocurre.

La región destaca además en un indicador que se cita poco y que importa mucho: la rotación

de activos (3.ª de 17). La empresa asturiana exprime bien cada euro invertido. Su modelo es

de alta rotación y margen estrecho.

Lo que no funciona

Tres frentes concentran el problema, y los tres son abordables.

Un ROE que engaña

La rentabilidad financiera asturiana (13,6%) supera a la española (12,0%) y coloca a la

región en octava posición. Es un buen titular y una mala noticia. Al descomponerlo,

esa ventaja no viene del margen (6,0% frente a 8,8%) sino del apalancamiento: activo

sobre fondos propios de 2,28 frente a 1,68. Después de impuestos, el ROE asturiano

(10,1%) es idéntico al español. Dicho sin rodeos: es un ROE apoyado en deuda, no en

la calidad del negocio. Y una estructura así deja poco margen para financiar un salto

de tamaño.

Posición de Asturias entre 17 comunidades autónomas, 2024
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Rotación de activos 3

Rentabilidad financiera (ROE) 8

Ingresos por empleado 11

Volumen de ingresos 14

Rentabilidad económica (ROA) 15

Margen sobre ingresos 16

Autonomía financiera 17

Un patrón muy consistente: Asturias compite bien en eficiencia del activo y en rentabilidad financiera, y queda última de España en solidez
patrimonial. Fuente: Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 (FADE), cuadro 14, a partir de SABI-SAFER.
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ASTURIAS ESPAÑA

La pyme familiar asturiana rinde por encima de la española en los tres tramos de pyme. La descomposición shift-share atribuye −2,53 puntos del
diferencial total de −1,21 a las quince empresas de 250 o más empleados, con resultado ordinario agregado negativo de 7,8 millones de euros en 2024.
Clasificación por tramo de empleo, no por criterio de la Unión Europea. Fuente: Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 (FADE), cuadros
15 y 16, a partir de SABI-SAFER.

La referencia: Galicia

Si hay que fijar un objetivo realista, no hace falta mirar a Múnich. Galicia, con el mismo tipo

de tejido y una geografía parecida, tiene una dimensión media un 67% superior a la

asturiana, la mayor autonomía financiera de España (73,6% frente al 43,9% asturiano) y la

segunda mejor rentabilidad económica del país (10,1%). No es una diferencia cultural: es el

resultado acumulado de tres décadas de empresas que dieron el salto de tamaño y se

financiaron de otra manera.

FADE estima que si 800 empresas asturianas ganaran

dimensión y accedieran a nuevos mercados, la región

podría generar más de 5.000 millones de euros

adicionales de PIB.

Dónde creció y dónde ganó dinero la empresa familiar asturiana

EJE HORIZONTAL: CRECIMIENTO DE INGRESOS 2021-2024 · EJE VERTICAL: ROA 2024 · TAMAÑO: INGRESOS 2024
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La construcción creció un 74,5% y cerró 2024 con pérdidas agregadas. Es el sector en el que Asturias está más sobreespecializada.

Crecer no equivale a ganar dinero: el eje horizontal y el vertical cuentan historias distintas. Fuente: Observatorio de la Empresa Familiar
Asturiana 2026 (FADE), cuadros 9 y 10, a partir de SABI-SAFER.

Por qué el tamaño cambia todo

La relación entre dimensión y prosperidad no es una intuición. La productividad, los salarios y

la rentabilidad crecen con fuerza cuando una empresa pasa de 10 a 50 empleados, y otra vez

cuando pasa de 50 a 200. Son dos escalones, no una rampa continua, y cada uno exige un

cambio de modelo, no simplemente «más de lo mismo».

Sin tamaño crítico no se puede invertir de forma sostenida, no se puede innovar más allá de

la mejora incremental, no se atrae al mejor talento directivo, es mucho más difícil

internacionalizarse y resulta casi imposible diferenciarse en mercados donde la competencia

ya juega a otra escala. Ese es el argumento entero de esta guía.

Fuente de los datos de este capítulo: Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 (FADE), panel
homogéneo 2021-2024 de 4.479 sociedades identificadas con metodología SAFER sobre SABI; comparativa
nacional de 230.633 sociedades. INE, Contabilidad Regional y DIRCE.
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¿Crecer? ¿En qué?
Crecer, crecer, crecer. Sólo las empresas que crecen son poderosas, valiosas,

influyentes. Si no creces no eres nadie. ¿Cierto? Depende.

No se puede simplificar lo complejo con atajos peligrosos. El crecimiento no puede ser a

cualquier precio. Crecer en ventas no es lo mismo que crecer en beneficios. Y crecer en

beneficios hoy no equivale a crear valor mañana. Hay empresas que doblan su facturación y

valen menos; y empresas que crecen despacio y multiplican su valor.

De modo que la primera decisión no es «cómo crezco», sino «en qué quiero crecer». Si

hubiera que maximizar una sola métrica, ¿cuál sería?

Si tuvieras que maximizar una única métrica, la

respuesta es el valor. Todo lo demás —ventas,

EBITDA, cuota, plantilla— es un medio, y a veces ni

siquiera eso.

Qué significa exactamente «crear valor»

Una compañía crea valor para sus accionistas cuando la caja invertida hoy genera más caja

en el futuro. La cantidad de valor creada es la diferencia entre la caja que se va generando y el

coste de las inversiones necesarias para generarla: cuánta caja usas para producir más caja.

Pero ese valor hay que ajustarlo, porque la caja esperada del futuro se enfrenta a dos

fenómenos. El primero es elemental: el dinero vale menos en el futuro —un euro dentro de

diez años tiene menos poder de compra que hoy—. El segundo es el riesgo: existe la

posibilidad de que esa caja futura sea menor de lo previsto, o de que no llegue nunca. Por

tanto, todo proceso de inversión que suponga desembolsar ahora para generar después está

inmerso en riesgo, por definición.

Cuando se simula esa capacidad de crear valor en un modelo financiero, la rentabilidad de

una empresa —para sus accionistas y, en las compañías familiares, para unos fundadores que

suelen ser a la vez empleados— queda determinada por tres cosas encadenadas:

Las dos razones por las que el valor vive en el futuro

Una empresa —o un activo, o una inversión, o una decisión— crea valor y crece si y sólo si los

recursos que se destinan generan más recursos en el futuro. Por eso el valor está

indisolublemente conectado con lo que aún no ha ocurrido, al menos por dos motivos.

El primero: cada euro invertido perderá poder adquisitivo, y hay que compensar esa pérdida

en el momento de decidir. El segundo: todo acto que implique futuro se enfrenta al riesgo y a

la incertidumbre. La imposibilidad de predecir con certeza obliga a anticipar riesgos,

valorarlos antes de decidir y ponerlos en la balanza: por un lado los desembolsos iniciales,

que son ciertos; por el otro los retornos posteriores, que no lo son.

Riesgo no es lo mismo que incertidumbre

Hay riesgo cuando se pueden anticipar los escenarios posibles y asignarles una

probabilidad: sé qué puede pasar y con qué verosimilitud. Hay incertidumbre cuando

ni siquiera se pueden enumerar los resultados. La diferencia es operativa, no

filosófica: el riesgo se cubre y se prevé; la incertidumbre sólo se gestiona con

flexibilidad, opciones abiertas y capacidad de reacción rápida. Confundirlas es el

origen de muchos planes de crecimiento que se rompen en el primer contacto con el

mercado.

Las palabras futuro, riesgo y capacidad de generar flujos de efectivo son las tres que

determinan la creación de valor financiero. Y esa es una tarea que exige continuas

microdecisiones, en campos muy distintos y a la vez.
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El puzle del valor
Una empresa es más que la suma de sus partes. Cualquier área, métrica o

acción está conectada financieramente con el resto y afecta a la creación de

valor. Por eso el valor no puede tratarse como algo externo, independiente

y desconectado.

PILARES FINANCIEROS CORTO PLAZO MEDIO PLAZO LARGO PLAZO

VALOR
INTRÍNSECO

Crecimiento

a largo plazo

ROIC

Coste del capital

Productividad

en ventas

Eficiencia en costes

operativos

Productividad

del capital

Capacidad comercial

Estructura

de costes adecuada

Estructura y calidad

de los activos

Salud de la estrategia

— Solidez del core business

— Cartera de oportunidades

— Capacidad de innovación

— Talento y organización

— Posición competitiva

— Datos y digitalización

— Gobierno y propiedad

C A L I D A D  D E L  M A N A G E M E N T

Cada pieza de la derecha determina la de su izquierda. Ninguna se puede optimizar sola: el valor se crea —o se destruye— en el conjunto.

DECISIONES ESTRATÉGICAS PALANCAS FINANCIERAS Y OPERATIVAS CAPACIDADES A CONSTRUIR

El puzle del valor. Estructura inspirada en el marco de Value (McKinsey), adaptada por la Oficina de Crecimiento de FADE a la realidad de
la empresa mediana y familiar.

Las siete piezas, una a una

1. Estrategia a largo plazo

Los productos y servicios que se ofrecen hoy, pero sobre todo los que habrá que ofrecer

mañana. Una empresa cuyo catálogo actual explica el 100% de sus ingresos previstos a cinco

años está, casi con seguridad, en una posición frágil.

2. Todo está interconectado

La potencia de ventas depende de la tecnología incorporada a los productos, de la marca, de

la experiencia del cliente, de la calidad percibida, de cómo reacciona la competencia y de

cómo se diferencia uno de ella, de los canales que se usan para llegar al mercado y de un

largo etcétera. No existe la palanca aislada.

3. La estructura de costes

Cómo se comportan los costes cuando las ventas crecen, cuando se lanza un producto nuevo

o cuando se abre un mercado. Y cómo de diferentes son respecto a la competencia. Hay

empresas que por cada euro de coste de personal generan doce en ventas y otras que

generan ocho. Las hay que por cada kilovatio de energía obtienen diez euros de ventas y otras

seis. No todos los costes se optimizan igual, ni siquiera dentro del mismo sector: depende

de la tecnología, de los procesos, de la habilidad y de la formación de las personas.

4. Pasado, presente… pero sobre todo futuro

El valor no se construye sólo con lo que una empresa ha hecho —y que figura en sus balances

—, ni siquiera con lo que hace hoy. Depende críticamente de cómo las decisiones actuales

afectarán a ventas, costes, productividad y márgenes de mañana.

5. Gestionar la incertidumbre y el riesgo

El futuro tiene riesgo —siempre existe una probabilidad positiva de no cumplir expectativas—

y además es incierto: a veces ni siquiera se pueden anticipar los resultados posibles. Eso

exige una gestión más compleja, más digital y más estratégica que la de hace veinte años.

6. Los intangibles

Es el hallazgo más contundente de la investigación reciente sobre creación de valor, y merece

un apartado propio (abajo).

7. Management

Precios, costes, márgenes, productividad, ideas que se convierten en productos, capacidad

de llegar rápido al mercado y de diferenciarse, experiencias de cliente que hacen repetir. Todo

eso son los instrumentos de una banda sonora. Esos instrumentos, y cómo suenan a la vez,

crean o destruyen valor.

Los intangibles duplican el valor de cada euro vendido

Los estudios sobre eficiencia y productividad del capital de las últimas décadas

encuentran que las empresas que lo logran lo hacen, fundamentalmente, creando

productos o servicios para necesidades no resueltas en el mercado. Crear activos

intangibles que aporten soluciones nuevas duplica el valor que cada euro de ingresos

genera para la compañía.

La comparación es demoledora: cada euro de ingresos aportado por un producto

nuevo genera del orden de 2 euros de valor, frente a los 0,20 euros que aporta la

absorción de un negocio ya en marcha. Hacer fusiones y adquisiciones, atraer clientes

de la competencia o abrir un mercado nuevo son operaciones legítimas y a veces

imprescindibles, pero ninguna aporta tanto valor como crear una solución

diferencial. Por eso los intangibles se han convertido en la mayor fuente de valor

financiero actual y futuro; y por eso mismo son difíciles de construir y aún más

difíciles de anticipar.

Para sostener ventaja competitiva en intangibles, la investigación de Koller y Jiang señala dos frentes: por el lado de

los ingresos, la dificultad de copiar productos, tecnologías y modelos de calidad, y la construcción de marcas sólidas

que sostengan precios y márgenes; por el lado de los costes, economías de escala y modelos de negocio muy

eficientes que permitan escalar las ventas de forma recurrente.

La digitalización no es un capítulo aparte

El valor lo determina un conjunto cada vez más grande y complejo de variables y de

microdecisiones. Y esas microdecisiones, en compañías digitalizadas, son más fáciles de

aflorar, gestionar y mejorar. Ahí está la conexión directa entre digitalización y creación de

valor, y el papel decisivo que pueden desempeñar los departamentos financieros para

lograrlo.

Las finanzas son para la empresa el equivalente al oxígeno para el cuerpo humano. No hay

proceso de fabricación, venta, inversión, comunicación con el cliente, acuerdo con un

proveedor o cambio de modelo de negocio que no acabe reflejándose en las finanzas. La

diferencia entre empresas, sin embargo, no está en la gestión ordinaria —casi todas usan

herramientas y protocolos parecidos—, sino en cómo aprenden de sus procesos de gestión:

en si esos procesos les permiten tomar nuevas decisiones, desarrollar mayor inteligencia y

ejecutar estrategias que las hagan diferentes en el mercado.

Invertir en tecnología es condición necesaria, pero no suficiente. El valor lo crean las

personas cuando usan su principal activo: el conocimiento. La automatización habilita la

posibilidad de crear inteligencia y una mejor posición estratégica, pero son las habilidades

avanzadas, el trabajo en equipo, la orientación a la mejora continua y la cultura corporativa

las que determinan el valor diferencial.

Un error que se repite: acometer primero la inversión

en tecnología y después tratar de adaptar a las

personas. La tecnología, para ser productiva, tiene

que ayudar a las personas y no al revés.
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Las diez reglas del
crecimiento que crea valor
Del estudio de los patrones de crecimiento de cerca de 1.600 grandes

compañías cotizadas a lo largo de una década se derivan diez imperativos. No

todos pesan igual, y casi ninguna empresa domina más de tres.

Conviene empezar por el dato incómodo: crecer es difícil incluso para las mayores

compañías del mundo. En la muestra analizada, la mediana de crecimiento anual fue del

2,8% —por debajo del PIB nominal— y sólo el 13% de las empresas creció por encima del

10% anual. El crecimiento no es el estado natural de un negocio: es una excepción que se

construye.

La segunda lección es acumulativa. Las empresas que dominaron dos o tres reglas

obtuvieron rentabilidades en la mediana de su sector. Las que dominaron cuatro o más —el

38% de la muestra— superaron a su sector en más de cuatro puntos de rentabilidad anual

para el accionista. Menos de la mitad de las compañías destacaba en más de tres reglas, y

sólo un 8% en más de cinco. El premio está en combinarlas.

R E G L A  0 1  ·  I M P A C T O  A L T O

Pon la ventaja competitiva por delante

Un ROIC alto es la señal de un modelo de negocio con

ventaja real. Las empresas con retornos superiores

atraen y despliegan más capital, lo que les permite

crecer más rápido y generar retornos aún mayores. Es

un círculo virtuoso. Quien tiene retornos bajos debe

transformar el modelo antes de invertir en crecer: si no,

el crecimiento amplifica el problema.

En Asturias: antes de buscar inversor, medir si el negocio actual cubre su

coste de capital. Si no lo cubre, el inversor tampoco lo arreglará.

R E G L A  0 2

Haz de la tendencia tu aliada

Orientar la cartera hacia bolsas de mercado rentables y

de crecimiento rápido. Es la regla que menos diferencia

marca por sí sola —estar en un mercado que crece no

basta—, pero elegir mal el mercado sí destruye valor.

En Asturias: mirar el mercado con grano fino, por segmento y territorio, no

por sector agregado.

R E G L A  0 3  ·  L A  D E  M A Y O R  I M P A C T O

No seas el rezagado

Es la regla que encabeza el ranking: las empresas que

ganan cuota a sus competidores tienen 1,7 veces más

probabilidad de batir a su sector. Quitar cuota es la

señal de un modelo superior, y el mercado la premia.

Sorprendentemente, crecer más que tus iguales

importa mucho más que estar en un mercado que

crece.

En Asturias: la pregunta de gestión no es «¿he crecido?», sino «¿he

crecido más que mis tres competidores directos?».

R E G L A  0 4  ·  I M P A C T O  M U Y  A L T O

Pon el núcleo a máxima potencia

Junto con la regla 7, el segundo mayor impacto (1,6

veces). Es muy difícil —aunque no imposible— lograr

crecimiento a nivel de empresa si la parte mayor de la

cartera no está funcionando. Quien tenga un núcleo

lento debe descomponer su mercado en

combinaciones finas de segmento, cliente y territorio

para encontrar los focos que sí crecen.

En Asturias: antes de diversificar, agotar el potencial del negocio principal.

Casi siempre queda más de lo que parece.

R E G L A  0 5

Mira más allá del núcleo

Un negocio típico genera alrededor del 20% de sus

ingresos fuera de su industria principal. ¿El tuyo

también? Cultivar el crecimiento en áreas adyacentes

es una de las tres reglas que apuntan a lo mismo:

refrescar continuamente la cartera de negocios.

En Asturias: la adyacencia natural suele ser el servicio asociado al

producto que ya se vende, no un negocio nuevo sin relación.

R E G L A  0 6

Crece donde sabes

Priorizar oportunidades donde uno es propietario

natural: donde aporta algo que otro dueño no

aportaría. Las empresas que crecen aumentando la

similitud de su cartera obtienen de media un punto

porcentual adicional de rentabilidad anual; entrar en

una industria nueva pero próxima al núcleo añade dos

puntos.

En Asturias: «¿soy yo el mejor dueño posible de este negocio?» es la

mejor pregunta antes de una compra.

R E G L A  0 7  ·  I M P A C T O  M U Y  A L T O

Sé un héroe local

Ganar en casa. Junto con la regla 4, el segundo mayor

impacto (1,6 veces). Antes de mirar fuera, hay que

tener una fórmula ganadora en el mercado propio.

En Asturias: el mercado «de casa» rara vez es el Principado: suele ser la

cornisa cantábrica o el norte peninsular.

R E G L A  0 8

Sal fuera si puedes ganar al local

La mitad del crecimiento total de la muestra vino de

mercados internacionales. Pero el matiz es decisivo:

las empresas que crecían bien en casa obtuvieron 2,6

puntos adicionales de rentabilidad al expandirse; las

que iban justas en casa sólo 1,3 puntos, insuficiente

para compensar la debilidad doméstica.

Internacionalizarse exige una ventaja competitiva

transferible.

En Asturias: exportar no arregla un negocio que no funciona en España. Lo

acelera hacia donde ya iba.

R E G L A  0 9

Adquiere de forma programática

Combinar crecimiento orgánico sano con

adquisiciones seriadas y pequeñas, bajo una tesis

explícita. Las empresas con enfoque programático

tienen 1,2 veces más probabilidad de batir a sus

iguales. Es muy difícil crear valor de forma sostenida

creciendo sólo orgánicamente o sólo con grandes

operaciones puntuales.

En Asturias: tres compras pequeñas y bien integradas valen más que una

compra grande y mal digerida.

R E G L A  1 0

Está bien encoger para crecer

Podar la cartera sin sentimentalismo. Las compañías

que desinvirtieron en uno o dos años y crecieron el

resto generaron cinco puntos porcentuales más de

rentabilidad anual en exceso que quienes crecían de

forma errática o compraban a lo grande. La clave: no

confundir ganar escala con crear valor.

En Asturias: cerrar la línea que no gana dinero libera caja y atención

directiva, los dos recursos más escasos.

Cuánto multiplica cada regla la probabilidad de batir a tu sector

V E C E S  M Á S  P R O B A B L E  Q U E  U N A  E M P R E S A  Q U E  N O  D O M I N A  L A  R E G L A

No seas el rezagado 1,7×

Pon el núcleo a máxima potencia 1,6×

Sé un héroe local 1,6×

Pon la ventaja competitiva por delante 1,3×

Adquiere de forma programática 1,2×

1 , 0 ×  ·  S I N  E F E C T O

Las cinco reglas restantes se sitúan en la horquilla de 1,1× a 1,4×. El estudio no publica el valor individual de cada una.

Ganar cuota a los competidores pesa más que estar en un mercado que crece. Fuente: McKinsey & Company, «Growth rules: which matter most?» (2023),
sobre una muestra de 1.595 compañías.

Dominar las reglas es sólo una parte de la receta.

Sostener el crecimiento rentable exige combinar

buenas estrategias con un compromiso de toda la

organización con «elegir crecer», y con una ejecución

excelente.

Y una advertencia sobre la estrategia

Una investigación complementaria sobre más de 400 compañías comparó a las que

escalaron hasta el quintil superior de beneficio económico con las que se desplomaron al

inferior. La diferencia no estaba tanto en la brillantez de la visión como en la capacidad de

alinear al equipo directivo sobre cuál es el reto estratégico real, de identificar las

tendencias con mayor impacto en el negocio y de reasignar recursos hacia la estrategia

elegida en lugar de repartirlos a partes iguales.

Cinco movimientos grandes desplazan de verdad las probabilidades: adquisiciones y

desinversiones programáticas sostenidas durante una década; reasignación dinámica de

recursos —mover al menos el 60% de la inversión entre negocios en diez años—; una

inversión en capital claramente superior a la mediana del sector; una mejora de

productividad que sitúe a la empresa en el 30% mejor de su industria; y una mejora de

diferenciación que se traduzca en poder de precio. Hacer varios a la vez es lo que cambia la

trayectoria. Hacer sólo uno rara vez basta.

Fuente: investigación de McKinsey & Company sobre crecimiento («The ten rules of growth», 2022; «Growth
rules: which matter most?», 2023) y sobre práctica estratégica («How Strategy Champions win», 2025).
Síntesis y adaptación al contexto asturiano de la Oficina de Crecimiento de FADE.
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Cinco fases, cinco crisis
Los problemas de muchas empresas están enraizados en decisiones del

pasado más que en los acontecimientos del presente. Cada solución de una

etapa se convierte en el problema de la siguiente.

El modelo clásico de Larry Greiner describe el crecimiento de una organización no como una

rampa continua, sino como una sucesión de periodos de evolución —tramos largos de

crecimiento estable con un estilo de gestión dominante— interrumpidos por periodos de

revolución: crisis internas que obligan a cambiar ese estilo antes de poder seguir creciendo.

Cada fase dura entre tres y quince años, y su duración depende sobre todo del ritmo de

crecimiento del sector. En mercados rápidos las fases se comprimen; en sectores maduros

pueden estirarse durante décadas. Cuando los beneficios llegan con facilidad, la evolución se

prolonga y la crisis se retrasa —lo que no significa que no vaya a llegar—.

La utilidad práctica del modelo es doble. Primero, normaliza: lo que el fundador vive como

un fracaso personal suele ser una transición previsible. Segundo, orienta: cada crisis tiene

una salida concreta, y esa salida nunca consiste en volver al estilo anterior. Una empresa en

crisis de autonomía no se arregla dirigiendo más.

Cada solución crea el problema siguiente

EDAD DE LA ORGANIZACIÓN
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CRISIS DE

LIDERAZGO

1. Creatividad
Hacer y vender el producto

CRISIS DE

AUTONOMÍA

2. Dirección
Eficiencia de las operaciones

CRISIS DE

CONTROL

3. Delegación
Expansión de mercado

CRISIS DE

BUROCRACIA

4. Coordinación
Consolidación de la organización

CRISIS DE

SATURACIÓN

5. Colaboración
Resolver problemas e innovar

EVOLUCIÓN · CRECIMIENTO ESTABLE CON UN ESTILO DE GESTIÓN DOMINANTE REVOLUCIÓN · CRISIS QUE OBLIGA A CAMBIAR DE ESTILO

Las cinco fases de evolución y las cinco crisis de revolución, con el foco de gestión dominante en cada etapa. Cada fase dura entre tres y quince
años según el ritmo de crecimiento del sector: en mercados rápidos se comprimen, en sectores maduros pueden estirarse décadas. Fuente: Larry E.
Greiner, «Evolution and Revolution as Organizations Grow», Harvard Business Review.

F A S E  1

Creatividad

Los fundadores son técnicos

o emprendedores y

desdeñan la gestión. Toda la

energía va a hacer y vender

el producto. Comunicación

informal y constante; las

decisiones responden al

mercado casi en tiempo real.

CRISIS DE LIDERAZGO

Más empleados, más

producción y más capital

exigen gestión profesional. Los

fundadores se ven haciendo

algo para lo que no se hicieron

empresarios.

F A S E  2

Dirección

Entra un directivo capaz.

Aparecen estructura

funcional, contabilidad,

presupuestos, incentivos y

estándares. La comunicación

se vuelve más formal e

impersonal.

CRISIS DE AUTONOMÍA

Los mandos intermedios

conocen mejor el mercado que

la cúpula pero no pueden

decidir. Se sienten atrapados

entre seguir el procedimiento y

tomar la iniciativa.

F A S E  3

Delegación

Estructura descentralizada:

responsables de planta o de

territorio con autoridad real,

centros de beneficio y

bonus. La dirección gestiona

por excepción. La empresa

penetra mercados mayores y

responde más rápido.

CRISIS DE CONTROL

La libertad genera actitudes

de campanario. La cúpula

siente que ha perdido el

control de una operación

diversa. Volver a centralizar

suele fracasar.

F A S E  4

Coordinación

Sistemas formales de

coordinación: unidades

agrupadas por producto,

planificación revisada con

intensidad, control central

de inversiones, funciones

corporativas.

CRISIS DE BUROCRACIA

Los procedimientos pesan más

que la resolución de

problemas. Línea y staff se

enfrentan. La organización se

vuelve demasiado grande y

compleja para gestionarse por

manuales.

F A S E  5

Colaboración

Control social y

autodisciplina sustituyen al

control formal. Equipos

multidisciplinares,

resolución rápida de

problemas, experimentación

generalizada, estructuras

matriciales.

CRISIS DE SATURACIÓN

Agotamiento emocional y físico

por la intensidad del trabajo en

equipo y la presión constante

por innovar. La salida pasa por

estructuras que permitan

reflexionar y recuperarse.

Por qué esto importa especialmente en Asturias

El diagnóstico transversal de los casos que llegan a la Oficina de Crecimiento coincide

con este modelo de forma casi literal. La carencia más repetida no es la falta de

oportunidad ni de iniciativa: es la dificultad de transformar el crecimiento en un

proceso ordenado, sostenible y escalable. Concretamente:

De ahí una conclusión que conviene subrayar: el principal riesgo no es el riesgo de

emprender, sino el riesgo de escalar. La dificultad de ampliar actividad sin tensionar

la estructura, sin deteriorar márgenes, sin perder control operativo y sin asumir

riesgos que nadie está midiendo.

Fuente: Larry E. Greiner, «Evolution and Revolution as Organizations Grow», Harvard Business Review (1972,
revisado en 1998). Diagnóstico de campo: Informe de actividad de la Oficina de Crecimiento de FADE, primer
trimestre de 2026.
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Las vías de crecimiento
Crecer en tamaño empresarial se logra con mecanismos distintos:

crecimiento orgánico, dentro de la propia organización y con recursos propios

o ajenos, o crecimiento inorgánico, a través de fusiones, adquisiciones o

incorporación de socios. Casi siempre, la respuesta correcta combina ambos.

Conviene deshacer un malentendido frecuente. En la muestra de grandes compañías

analizada por la investigación internacional para el periodo 2009-2019, quienes crecieron

predominantemente por vía inorgánica registraron una mediana de crecimiento del 5,4%

anual frente al 1,4% de quienes crecieron sólo orgánicamente (mediana del conjunto: 2,8%).

Pero eso no significa que comprar sea mejor: significa que comprar es más rápido, y que el

valor creado depende por completo de a qué precio se compra y de la calidad de la

integración posterior. La combinación —crecimiento orgánico sano más adquisiciones

seriadas y pequeñas— es el patrón que mejor funciona.

L A S  N U E V E  V Í A S ,  Y  C U Á N D O  T I E N E  S E N T I D O  C A D A  U N A

VÍA EN QUÉ CONSISTE CUÁNDO TIENE SENTIDO · QUÉ LA BLOQUEA

Penetración de mercado

Orgánico

Vender más de lo mismo a los mismos clientes o a clientes del

mismo perfil. Cuota, frecuencia, ticket medio.

Cuando el núcleo aún tiene recorrido, que es más veces de las que

se cree. Se bloquea cuando el mercado está saturado o la

capacidad comercial está al límite.

Nuevos productos o servicios

Orgánico

Ampliar catálogo para el cliente actual. Es la vía que más valor

genera por euro de ingreso.

Cuando existe una necesidad no resuelta detectable. Se bloquea

por falta de capacidad de I+D o de método para convertir ideas en

producto.

Nuevos mercados geográficos

Orgánico

Replicar el modelo en otro territorio, empezando por el más

próximo cultural y logísticamente.

Cuando hay ventaja competitiva transferible y el mercado de

origen va bien. Se bloquea por estructuras legales y competitivas

locales mal evaluadas.

Nuevos canales

Orgánico

Distribución, prescripción, digital, marca blanca, licitación

pública, exportación indirecta.

Cuando el producto es bueno pero no llega. Se bloquea por

conflicto con el canal existente.

Adquisición

Inorgánico

Comprar una compañía por cuota, capacidad, cartera de

clientes, talento o tecnología.

Cuando uno es el propietario natural: alguien que puede sacar de

ese activo más que su dueño actual. Se bloquea por precio,

financiación e integración.

Fusión o integración

Inorgánico

Unir dos compañías para ganar dimensión, eliminar

duplicidades y competir a otra escala.

Cuando dos empresas medianas juntas superan un umbral que

ninguna alcanza sola. Se bloquea por gobernanza y reparto de

poder.

Entrada de socio industrial

Mixto

Incorporar a un socio que además de capital aporta mercado,

capacidad productiva o tecnología.

Cuando el techo no es el dinero sino el acceso a mercado. Se

bloquea por miedo a perder el control y por falta de preparación

del relato.

Alianza o joint venture

Mixto

Vehículo conjunto para un mercado, un producto o un

proyecto, sin fusionar las matrices.

Cuando el riesgo de la operación es alto y conviene compartirlo. Se

bloquea por gobernanza ambigua y falta de criterio de salida.

Desinversión

Podar para crecer

Vender o cerrar la parte de la cartera que no gana dinero ni lo

ganará, para financiar la que sí.

Cuando una línea consume caja y atención directiva. Se bloquea

por apego, por historia familiar y por miedo al mensaje interno.

El contexto de mercado en 2026: hay capital, pero es más
exigente

Quien busque inversor debe entender en qué momento está el mercado. Tras un ciclo de

tipos altos, la industria del capital privado global mantiene una enorme reserva de recursos

comprometidos y aún no invertidos —del orden de 2,1 billones de dólares en private equity

—, lo que equivale a cerca de 1,9 años de despliegue al ritmo histórico. Es decir: el dinero

existe y tiene presión por invertirse.

Pero las condiciones han cambiado en tres sentidos relevantes para una pyme asturiana:

Los múltiplos de entrada en compras apalancadas se han movido en el entorno de doce

veces EBITDA a escala global —una referencia muy alejada de los múltiplos habituales en

operaciones de pyme española, pero útil para entender la lógica del comprador financiero—

con un apalancamiento del orden de cuatro veces deuda neta sobre EBITDA, por debajo de

los máximos de 2021.

Fuente: McKinsey Global Private Markets Report 2025 («Braced for shifting weather»), con datos de Preqin,
PitchBook y Hamilton Lane.

07
L A  D E C I S I Ó N  M Á S  S U B E S T I M A D A

No todo el capital es igual
Existe una tendencia inicial a identificar crecimiento con necesidad de

financiación. El análisis de los casos reales demuestra que esa aproximación

es, en muchos supuestos, parcial o directamente insuficiente.

En términos operativos hay que distinguir dos grandes tipologías de capital, y la elección

entre ellas condiciona el futuro de la compañía mucho más que el precio de la operación.

T I P O L O G Í A  A

Capital financiero

Aporta recursos económicos para financiar crecimiento,

inversión o reestructuración, sin implicación directa en la

gestión operativa o comercial del negocio.

Encaja cuando el modelo funciona y lo que falta es músculo financiero para

acelerar: capacidad productiva, red comercial, adquisiciones, circulante.

T I P O L O G Í A  B

Capital industrial o estratégico

Además de financiación, incorpora capacidad operativa,

acceso a mercado, redes de distribución, conocimiento

sectorial y posicionamiento competitivo.

Encaja cuando el techo de la empresa no es el dinero, sino el acceso a

mercado, la escala productiva o la capacidad tecnológica.

La experiencia acumulada muestra que, en un número creciente de casos —especialmente

en sectores industriales, tecnológicos o con vocación de expansión—, el elemento

diferencial no es el acceso a capital financiero, sino la incorporación de socios industriales

capaces de acelerar el crecimiento desde el lado operativo y comercial.

Este enfoque cambia por completo la forma de abordar una operación. Ya no se trata sólo de

valorar una empresa o estructurar una ronda: se trata de identificar el tipo de socio

adecuado en función de la estrategia, evaluar su encaje y preparar a la compañía para una

relación que, en muchos casos, tiene implicaciones profundas en su estructura y en su

gobierno.

La capacidad de elegir correctamente el tipo de

inversor o de socio puede determinar, en gran

medida, el éxito o el fracaso de un proceso de

crecimiento.

Seis preguntas antes de buscar inversor
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El mapa de la financiación
La pregunta no es «¿cuánto dinero necesito?», sino «qué tipo de dinero

necesita esta necesidad concreta». Financiar una inversión a diez años con

póliza de crédito es el error más caro y más frecuente del tejido asturiano.

Recordemos el diagnóstico del capítulo 1: el pasivo a corto plazo financia el 40,9% del activo

de la empresa familiar asturiana, frente al 25,7% de la media española. Ese desajuste entre el

plazo del activo y el plazo del pasivo encarece la deuda, reduce la cobertura de intereses y —

lo más importante— deja a la empresa sin capacidad de reacción justo cuando aparece la

oportunidad de crecer.

Cómo se financia cada 100 euros de activo

ASTURIAS 43,9 15,2 40,9

ESPAÑA 59,5 14,7 25,7

F O N D O S  P R O P I O S P A S I V O  A  L A R G O  P L A Z O P A S I V O  A  C O R T O  P L A Z O

La diferencia no está en la deuda a largo, casi idéntica, sino en los 15 puntos de más que Asturias financia a corto plazo.

La vulnerabilidad central del diagnóstico. Un activo financiado al 41% con pasivo corriente encarece la deuda y reduce la capacidad de reacción.
Fuente: Observatorio de la Empresa Familiar Asturiana 2026 (FADE), epígrafe 5.6, a partir de SABI-SAFER.

Q U É  I N S T R U M E N T O  P A R A  Q U É  N E C E S I D A D

NECESIDAD INSTRUMENTOS HABITUALES QUÉ MIRAR ANTES DE FIRMAR

Circulante

Financiar el desfase entre cobros y

pagos

Póliza de crédito, descuento comercial, factoring (con o

sin recurso), confirming, anticipo de facturas, líneas de

comercio exterior.

Que el importe corresponda al ciclo real de caja, no al máximo que

concede el banco. Concentración bancaria y coste total, no sólo el

tipo.

Inversión productiva

Maquinaria, instalaciones, obra

Préstamo a largo plazo, leasing, renting, préstamo con

garantía real, financiación de proyecto.

Que el plazo del préstamo iguale o supere la vida útil del activo.

Carencia realista para la puesta en marcha.

Crecimiento sin diluir

Acelerar sin ceder capital

Deuda alternativa o direct lending, deuda subordinada,

préstamo participativo, venture debt, bonos de pyme.

Más caro que la banca y con más covenants. Comprobar qué ocurre si

se incumple un ratio.

Capital para escalar

Producto validado, mercado por

conquistar

Business angels, capital riesgo seed y venture, growth

equity, family offices.

Valoración, pacto de socios, derechos de arrastre y acompañamiento,

plan de salida, encaje con el equipo.

Cambio de dimensión

Comprar, fusionar, reordenar

Private equity y buyout, socio industrial, build-up

sectorial, financiación de adquisiciones, vendor loan.

Estructura de deuda soportable por la caja del negocio combinado.

Gobernanza posterior. Plan de integración a 100 días.

Innovación y transformación

I+D, digitalización, sostenibilidad

Instrumentos públicos autonómicos, estatales y

europeos: subvención, préstamo blando, deducción

fiscal por I+D+i, aval, coinversión.

Los plazos administrativos rara vez coinciden con los del negocio:

planificar la tesorería del durante, no sólo del después.

Reestructuración

Recuperar margen de maniobra

Refinanciación y alargamiento de plazos, sustitución de

corto por largo, entrada de fondos propios, desinversión

de activos no estratégicos.

Actuar antes de que la tensión de caja sea visible desde fuera. La

capacidad de negociación se pierde muy deprisa.

Mapa orientativo de instrumentos

DEUDA BARATA DEUDA CARA

SIN CEDER PROPIEDAD CEDIENDO PROPIEDAD

COSTE Y EXIGENCIA DEL INSTRUMENTO →

C
E
S
I
Ó
N
 
D
E
 
P
R
O
P
I
E
D
A
D
 
Y
 
C
O
N
T
R
O
L
 
↑

Póliza · factoringPóliza · factoring Préstamo a largo plazoPréstamo a largo plazo

Leasing · rentingLeasing · renting

Aval y garantía públicaAval y garantía pública

Préstamo público blandoPréstamo público blando

Direct lendingDirect lending

Deuda subordinadaDeuda subordinada

Préstamo participativoPréstamo participativo
Venture debtVenture debt

Business angelsBusiness angels

Capital riesgoCapital riesgo

Growth equityGrowth equity
Family officeFamily office

Private equityPrivate equity

Socio industrialSocio industrial

DEUDA PRIVADA INSTRUMENTO PÚBLICO CAPITAL FINANCIERO CAPITAL INDUSTRIAL

Posiciones orientativas: dentro de cada instrumento hay una horquilla amplia según el perfil de riesgo de la empresa.

Cuanto más arriba y a la derecha, más exigente es el instrumento —en coste, en información o en control—. La secuencia habitual de una
empresa que crece va de la esquina inferior izquierda hacia arriba, no de un salto.

Sobre los instrumentos públicos

El ecosistema asturiano cuenta con instrumentos autonómicos de apoyo financiero y

de coinversión articulados a través de SEKÜENS, además de los instrumentos

estatales de apoyo a la innovación, la internacionalización y la garantía, y de los

programas europeos. Sus condiciones, dotaciones y plazos cambian cada ejercicio,

por lo que esta guía no los detalla: la Oficina de Crecimiento mantiene actualizado

ese mapa y orienta sobre el instrumento aplicable a cada caso.

Tres reglas de estructura financiera
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Cuánto vale tu empresa
Ninguna valoración es «la» valoración. Es una horquilla razonada que

depende de quién compra, para qué y con qué alternativas. Entender su lógica

evita dos errores: pedir un imposible y aceptar mucho menos de lo que

corresponde.

Los tres enfoques

Descuento de flujos de caja

Es el método conceptualmente correcto y el que recoge la definición de valor del capítulo 2:

proyectar la caja libre que generará el negocio, descontarla a una tasa que refleje el coste del

capital y el riesgo, y sumar un valor residual. Su virtud es que obliga a explicitar las hipótesis.

Su límite es que en una pyme con proyecciones frágiles, pequeñas variaciones en las

hipótesis mueven el resultado enormemente.

Múltiplos comparables

Es el método que se usa de hecho en la mayoría de operaciones de pyme: aplicar un múltiplo

sobre EBITDA (o sobre ingresos, en tecnología) tomado de transacciones parecidas del

sector. Rápido y comprensible; su riesgo es que ningún comparable es realmente comparable

y que los múltiplos publicados suelen corresponder a empresas mayores.

Valor patrimonial

Valor de los activos menos pasivos, con ajustes. Sólo es relevante como suelo, en negocios

muy intensivos en activos o en liquidaciones. Una empresa que sólo vale su patrimonio es

una empresa que no está creando valor.

De valor de empresa a dinero en el bolsillo

Es la aritmética que más sorpresas causa en la mesa de negociación. El múltiplo se

aplica al valor de empresa (enterprise value). Lo que recibe el vendedor es el valor de

las acciones (equity value), que resulta de restar la deuda financiera neta y de ajustar

el circulante normalizado, las contingencias detectadas y, en su caso, los importes

aplazados o condicionados.

EBITDA normalizado × múltiplo = VALOR DE EMPRESA
− deuda financiera neta
± ajuste de circulante
− contingencias y retenciones

= PRECIO POR LAS ACCIONES

Qué mueve el múltiplo hacia arriba

Cada uno de estos puntos es accionable. Y casi todos requieren entre doce y veinticuatro

meses de trabajo previo. Ese es el argumento para empezar antes de necesitarlo.
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La operación, paso a paso
Los procesos de crecimiento —entrada de capital, incorporación de socios

industriales, reorganización societaria, expansión o sucesión— no son lineales

ni inmediatos. Se desarrollan en horizontes largos, exigen confidencialidad y

combinan dimensiones estratégicas, financieras, jurídicas y organizativas.

Lo que sigue es la secuencia habitual. No todas las operaciones recorren todas las etapas,

pero conocer el mapa completo evita las dos patologías más frecuentes: llegar al mercado

sin preparación y quemar la oportunidad por precipitación.

Cronograma orientativo: de la conversación inicial al día después

M 0 M 2 M 4 M 6 M 8 M 1 0 M 1 2 M 1 4 M 1 6

Ordenar la idea

Diagnóstico y preparación

Estrategia, relato y valoración

Mercado: contacto y NDA

Ofertas y carta de intenciones

Due diligence

Contrato y cierre

Integración: 100 días

En ámbar, las dos etapas donde se pierde más valor: la revisión del comprador y la integración posterior a la firma.

Nueve a dieciocho meses es el rango habitual, muy variable según tamaño, sector y complejidad societaria. Las etapas se solapan: casi nunca se
avanza en serie.

Suelen desarrollarse en horizontes de nueve a

dieciocho meses. Quien empieza a preparar su

empresa cuando ya tiene la oferta encima de la mesa,

negocia en desventaja.
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La due diligence
Es el proceso por el que un inversor, un comprador o un financiador verifica

que la empresa es lo que dice ser. No es un trámite: es donde se decide si el

precio acordado sobrevive.

Conviene desmitificarla. La due diligence no busca sorpresas agradables: busca riesgos. Todo

lo que no esté documentado se interpretará en contra del vendedor, y todo hallazgo relevante

se traduce en una de estas cuatro consecuencias: reducción de precio, retención de una

parte del importe, garantía específica o ruptura de la operación.

De ahí la recomendación central de este capítulo: haz tú primero la due diligence de tu

propia empresa. Una revisión interna previa —lo que se conoce como vendor due diligence—

permite corregir lo corregible, documentar lo documentable y preparar la respuesta a lo que

no tiene arreglo. Cuesta dinero y tiempo, y casi siempre se paga solo en el precio final.

Las siete revisiones

0 1

Financiera

Calidad del EBITDA y de los

ingresos, normalización de

resultados, ajustes no recurrentes,

evolución del circulante, deuda

neta real —incluida la que no figura

como tal—, previsiones y su grado

de cumplimiento histórico.

0 2

Fiscal

Ejercicios no prescritos, criterios

aplicados, operaciones vinculadas y

precios de transferencia, incentivos

aplicados y su justificación, actas e

inspecciones, contingencias

latentes.

0 3

Legal y societaria

Titularidad y cargas sobre las

participaciones, actas y acuerdos

sociales, pactos previos, poderes,

cumplimiento normativo, litigios

abiertos y potenciales, protección

de datos, compliance.

0 4

Laboral

Plantilla y estructura, convenio

aplicable, antigüedades y pasivos,

contratos de alta dirección,

cláusulas de cambio de control,

subcontratación, inspecciones,

planes de igualdad y registro

retributivo.

0 5

Comercial y de mercado

Concentración de clientes y

proveedores, contratos y duración,

márgenes por línea, posición

competitiva, pipeline comercial,

dependencia de un canal o de una

licitación.

0 6

Operativa y tecnológica

Estado de instalaciones y

maquinaria, capacidad utilizada,

sistemas de información, propiedad

del software y del código,

ciberseguridad, dependencia de

terceros críticos.

0 7

Ambiental, urbanística y ESG

Licencias y autorizaciones, suelos,

residuos, emisiones, adecuación de

instalaciones, y —cada vez con más

peso— indicadores de

sostenibilidad exigidos por clientes

y financiadores.

T R A N S V E R S A L

Dependencia del fundador

No figura como epígrafe en ningún

informe, pero es lo primero que

evalúa cualquier comprador: qué

pasa con esta empresa el día en

que quien la fundó deje de coger el

teléfono.

Herramienta 2 · La carpeta que hay que tener lista

Este es el contenido mínimo de una sala de datos. Tenerlo ordenado antes de que lo pidan

acorta el proceso entre uno y tres meses y transmite una señal de profesionalidad que se

nota en el precio.

S O C I E T A R I O

Escrituras de constitución y modificaciones · Libro registro de socios · Actas

de junta y de órgano de administración de los últimos cinco años · Pactos

parasociales vigentes · Poderes en vigor · Estructura del grupo y

participaciones cruzadas

F I N A N C I E R O

Cuentas anuales e informes de auditoría de tres a cinco ejercicios · Balances y

cuentas de resultados mensuales del último ejercicio · Detalle de deuda

financiera con cuadros de amortización · Contabilidad analítica por línea y por

cliente · Presupuesto y desviaciones

F I S C A L

Declaraciones de todos los impuestos de los ejercicios no prescritos · Actas de

inspección · Documentación de operaciones vinculadas · Justificación de

deducciones e incentivos aplicados · Aplazamientos vigentes

L A B O R A L

Relación de plantilla con antigüedad, categoría y coste · Contratos de alta

dirección y comerciales · Convenio y pactos de empresa · Situación con la

Seguridad Social · Litigios y actas de inspección · Plan de igualdad y registro

retributivo

C O M E R C I A L

Contratos con los principales clientes y proveedores · Ventas por cliente,

producto y margen de tres ejercicios · Cartera de pedidos · Condiciones de

cobro y pago reales · Acuerdos de distribución y agencia

A C T I V O S  E  I N M U E B L E S

Inventario de inmovilizado con valoración y estado · Títulos de propiedad y

cargas · Contratos de arrendamiento, leasing y renting · Pólizas de seguro

vigentes · Licencias de actividad y de obra

P R O P I E D A D  I N T E L E C T U A L  E  I N D U S T R I A L

Registro de marcas y patentes con vigencia y territorios · Titularidad del

software y del código fuente · Licencias de terceros · Acuerdos de

confidencialidad y de cesión de derechos con empleados y colaboradores ·

Dominios

C U M P L I M I E N T O  Y  R I E S G O S

Modelo de prevención de delitos · Protección de datos y registro de

tratamientos · Autorizaciones ambientales · Certificaciones de calidad ·

Informe de ciberseguridad · Relación de litigios y de contingencias conocidas
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Riesgo e incertidumbre en
el crecimiento
Los negocios ya no se pueden separar de la complejidad ni de la gestión de la

incertidumbre sobre el futuro. Crear capacidades para gestionar sin asumir

que el futuro es único y predecible exige organizaciones más flexibles y un

uso adecuado de las herramientas digitales.

Toda compañía, y todo proceso de crecimiento, se enfrenta a niveles distintos de riesgo.

Estos son los cinco que aparecen una y otra vez, formulados como las preguntas que

conviene hacerse antes de decidir.

1. Riesgo tecnológico

Si parte del dinero se destina a crear o reutilizar una tecnología con la que resolver un

problema del mercado, la pregunta es: ¿se logrará? ¿Es factible técnicamente? Cuando se

presupuesta el desarrollo de un producto nuevo que durará X meses con un presupuesto Y,

hay que preguntarse qué ocurriría si acaba siendo X+12, o 10Y, o las dos cosas a la vez. ¿Qué

pasa si las previsiones no se cumplen? ¿Qué riesgos de tesorería o de impacto global se

generarían?

2. Riesgo de mercado

Esa tecnología, esa solución, ese mercado: ¿le interesa a alguien dispuesto a pagar por

ello? ¿Qué puede estar haciendo la competencia y cómo puede impactar en los resultados?

¿Y si cambian las relaciones y los precios con los proveedores? ¿Y si uno de los proveedores

más estratégicos quiebra y no se puede atender al mercado? ¿Cómo se anticipan los

problemas sectoriales o macroeconómicos?

3. Riesgo de crecimiento

¿Se puede crecer de forma recurrente en ventas a un ritmo muy superior al de los costes?

¿Cómo ampliar el catálogo y seguir llegando a nuevos mercados? El crecimiento —aunque se

invierta en activos tangibles e intangibles— no es una fórmula matemática ni algo que se

pueda predecir en una hoja de cálculo sin temor a que el primer contacto con el mercado

incumpla todas las previsiones. Ampliar ventas a otros países está siempre sujeto a la

vulnerabilidad de adaptarse a estructuras legales y competitivas locales, con procesos de

aprendizaje no exentos de riesgo.

4. Riesgo de flexibilidad organizativa

¿Puede el equipo que va a poner en valor ese activo aprender haciendo? Si sale mal,

¿puede lanzar otra alternativa rápidamente, o es frágil ante la frustración? ¿Es la organización

capaz de crecer y aprender; de crear capacidades difíciles de imitar? ¿Qué hace que la

empresa sea diferencial en el mercado, y qué garantiza que eso no cambie?

5. Riesgo de gestión

La gestión es cada vez más compleja porque el entorno lo es. Crecer y mantenerse

«eternamente joven» en el mercado requiere capacidades renovadas, espíritu de aprendizaje

y necesidad de absorber conocimiento de forma continua y aplicarlo al negocio. Los

modelos de negocio no son eternos: saber cambiarlos y gestionar la entropía que ello supone

es, en sí mismo, una capacidad empresarial.

El antídoto: escenarios, no previsiones

Para sortear la incertidumbre, la función financiera necesita ser capaz de simular

cualquier escenario y aproximar la probabilidad de que una variable fundamental

cambie, en positivo o en negativo. Eso prepara a la organización ante posibles riesgos

y permite diseñar acciones de contingencia de forma constructiva, no reactiva.

Un modelo financiero que integre todas las piezas de la creación de valor obliga a

medir y usar los datos con inteligencia, a eliminar procesos burocráticos que impidan

la agilidad y a forzar la colaboración continua. Y, sobre todo, permite traducir la

estrategia en algo medible y compartido. La planificación estratégica y el

presupuesto dejan así de ser una actividad pasiva que se revisa cada muchos meses,

para convertirse en un trabajo dinámico en el que se sabe en tiempo real qué se hace,

a qué se aspira, qué falla, por qué falla y —de forma determinante— qué se puede

aprender tras un fallo.

Las cuatro barreras internas

A los riesgos externos se suman cuatro obstáculos que están dentro de la empresa y que, por

eso mismo, son los más fáciles de atacar:
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Relevo generacional y
gobierno
El relevo no es un acontecimiento: es un proceso de entre cinco y diez años. Y

es, con diferencia, el mayor riesgo de continuidad del tejido empresarial

asturiano en la próxima década.

Los datos del Observatorio sitúan la antigüedad mediana de la empresa familiar asturiana en

torno a los diecisiete años, y concentran cerca del 30% del tejido en la franja de veinticinco

a cincuenta años de vida: exactamente la ventana en la que se produce el paso a la segunda

generación. Anticipar ese relevo no es una recomendación de manual: es una prioridad

económica regional.

La transición se juega en tres planos que hay que separar conceptualmente y trabajar a la vez.

P L A N O  1

La propiedad

Quién tiene las

participaciones y en

qué condiciones.

Protocolo familiar,

régimen de

transmisión,

valoración pactada,

derechos de

adquisición

preferente,

tratamiento de las

ramas que no

trabajan en la

empresa,

planificación fiscal

de la sucesión.

P L A N O  2

El gobierno

Quién decide y

cómo. Consejo de

administración con

consejeros externos,

comité de dirección,

reglas de

información,

separación entre

propiedad y gestión.

Es el plano que más

valor añade y el que

más se posterga.

P L A N O  3

La gestión

Quién dirige. Plan de

desarrollo del

sucesor o decisión

de profesionalizar

con un directivo

externo. Ambas son

legítimas; confundir

el cariño con la

capacidad no lo es.

La pregunta que hay que hacerse en voz alta

No es «¿quién me sucede?». Es «¿cuál es el mejor futuro posible para esta empresa, y cuál

es mi papel en él?». Las respuestas posibles son varias y todas respetables: continuidad

familiar con dirección propia; continuidad familiar con dirección profesional; entrada de un

socio que aporte gestión y capital; integración en un grupo mayor; o venta ordenada. Lo que

no es una respuesta es no decidir, porque el tiempo decide por defecto y casi siempre a peor

precio.

Profesionalizar no es perder el control

Es el temor más extendido y el más infundado. Un consejo con externos, una

contabilidad analítica seria y un comité de dirección con responsabilidades definidas

no restan poder al propietario: le devuelven información y capacidad de elegir.

Además, son exactamente los mismos elementos que un inversor, un banco o un

comprador valoran al fijar el precio. La profesionalización es, en la práctica, una

inversión con retorno medible en la valoración de la compañía.

Señales de que ha llegado el momento de empezar
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No se crece solo
No es posible activar procesos de crecimiento de calidad sin un ecosistema

coordinado de agentes especializados, con capacidad real de intervención

en cada fase. La construcción de ese ecosistema no es accesoria: es condición

necesaria para que las oportunidades se conviertan en operaciones reales.

Quién es quién

Servicios avanzados

Asesoría jurídica y mercantil, fiscal, laboral, financiera y de

corporate finance. Auditoría. Consultoría estratégica y de

operaciones. Especialistas en valoración y en due

diligence.

Financiación

Entidades bancarias, deuda alternativa, sociedades de

garantía, capital riesgo y growth, family offices, inversores

privados e instrumentos públicos de apoyo financiero.

Conocimiento y tecnología

Universidad de Oviedo, centros tecnológicos, agentes de

innovación, ingenierías especializadas del territorio y

proveedores tecnológicos.

Institucional

FADE y sus asociaciones sectoriales y territoriales,

SEKÜENS y sus instrumentos, cámaras de comercio y

organismos de internacionalización.

La Oficina de Crecimiento y Consolidación de FADE

La Oficina no viene a sustituir a las consultoras ni a las empresas especializadas en

asesoramiento avanzado. Su misión es distinta y complementaria: identificar

oportunidades, generar confianza, ayudar a las empresas a ordenar sus ideas y a reconocer

su potencial de crecimiento; y, a partir de ahí, facilitar que esas oportunidades afloren, se

estructuren y se desarrollen en el mercado con los aliados adecuados. Después, serán los

profesionales especializados quienes desarrollen cada proyecto en profundidad.

Dicho de otra forma: la Oficina es el punto de partida que permite ver el camino, reducir la

incertidumbre y activar el crecimiento, siempre desde la colaboración con todos los agentes

del ecosistema empresarial asturiano. Su trabajo es abrir puertas, conectar talento, activar

ecosistemas y acompañar a cada empresa en ese momento inicial en el que se decide si dar o

no un paso estratégico.

21
operaciones activas identificadas al

cierre del primer trimestre de 2026

5 · 7 · 9
en fase avanzada, intermedia

(estructuración y validación) e inicial o

exploratoria

0,2–1,5 M€
horquilla de las necesidades de

financiación canalizadas a entidades en

el trimestre

100 M€
inversión potencial del mayor proyecto

energético acompañado, conectado con

ingeniería asturiana

O P E R A C I O N E S  A B I E R T A S  P O R  S E C T O R  Y  O B J E T O  ·  S I T U A C I Ó N  A  3 1  D E  M A R Z O  D E  2 0 2 6

SECTOR OBJETO PRINCIPAL DE LA OPERACIÓN Nº FASE

Inteligencia artificial / tecnología Captación de capital riesgo y estructuración de crecimiento 1 Avanzada

Servicios industriales / industria auxiliar Entrada de socio industrial y estructuración de operación 1 Avanzada

Software energético / tecnología aplicada Entrada de socio estratégico o participación relevante 1 Intermedia

Tecnología aplicada a servicios de moda / IA Estructuración de red de financiación bancaria y privada 1 Inicial

Biotecnología / medioambiente /

farmacéutico

Expansión, socios industriales y reorganización de capital 3 Estructuración

Turismo Captación de capital y refinanciación bancaria 2 Acompañamiento

Comercio especializado Crecimiento por escala, concentración y ampliación de red 3 Exploratoria

Construcción / estructura empresarial Reordenación societaria y preparación para entrada de

inversores

1 Diseño estructural

Inversión territorial (equipamientos) Identificación de socios, empresas y proveedores 1 Inicial

Energía / proyectos industriales (baterías) Captación de inversión y conexión con ingeniería local 1 Activa

Otros sectores en prospección Diagnóstico inicial y valoración de oportunidades 6 Preliminar

Información agregada para preservar la confidencialidad de las compañías implicadas. Fuente: Informe de actividad de la Oficina de Crecimiento de FADE,
enero-marzo de 2026.

Tres conclusiones del trabajo de campo

El valor del proyecto no reside únicamente en las

operaciones que puedan cerrarse en un periodo

concreto, sino en la capacidad de generar un flujo

continuo de oportunidades mejor preparadas, mejor

conectadas y con mayores probabilidades de éxito.

15
D E  L A  L E C T U R A  A  L A  A C C I Ó N

La agenda de los próximos
24 meses
Un proceso de crecimiento no empieza cuando aparece el inversor. Empieza

dos años antes, cuando se toman decisiones que en su momento parecen

menores. Esta es la secuencia que separa a quien negocia desde la fuerza

de quien negocia desde la urgencia.

Ninguna de estas acciones exige una operación. Todas

mejoran la empresa aunque la operación no llegue

nunca. Esa es la razón para empezarlas hoy.

H1
H E R R A M I E N T A  1

¿Está tu empresa
preparada para crecer?
Veinticinco afirmaciones agrupadas en los cinco frentes que decide cualquier

proceso de crecimiento. Marca sólo las que puedas responder con un sí

rotundo y documentable. El resultado no es una nota: es un mapa de por

dónde empezar.

Termómetro de preparación
Uso individual y confidencial: nada de lo que marques sale de tu navegador.

A  ·  E S T R A T E G I A  Y  M E R C A D O

Sé cuál es mi ventaja competitiva y por qué es difícil de copiar.

Conozco mi cuota y sé si estoy creciendo más o menos que mis tres competidores directos.

Tengo identificadas al menos dos oportunidades de crecimiento concretas y cuantificadas.

Menos del 30% de mi facturación depende de un solo cliente.

Los productos o servicios lanzados en los últimos tres años aportan una parte relevante de mis ingresos.

B  ·  F I N A N Z A S  Y  E S T R U C T U R A

Conozco mi EBITDA normalizado y mi deuda financiera neta con precisión.

El plazo de mi financiación está ajustado al plazo de mis activos.

Tengo una previsión de tesorería a doce meses actualizada al menos mensualmente.

Sé cuál es el margen real de cada línea de negocio, no sólo el margen global.

Dispongo de capacidad de endeudamiento sin comprometer la operativa ordinaria.

C  ·  O R G A N I Z A C I Ó N  Y  P E R S O N A S

La empresa puede funcionar con normalidad si el propietario se ausenta un mes.

Existe un comité de dirección con responsabilidades definidas y reuniones periódicas.

Tengo identificadas las dos o tres personas clave y un plan para retenerlas.

Los procesos críticos están documentados y no dependen de la memoria de una persona.

He incorporado perfiles directivos externos a la familia o al grupo fundador.

D  ·  D A T O S ,  T E C N O L O G Í A  Y  P R O C E S O S

Puedo saber cómo va el negocio sin esperar al cierre contable del mes.

Tengo sistemas integrados: la información no se reconstruye a mano en hojas de cálculo.

Uso datos de cliente para decidir sobre producto, precio o canal.

He evaluado mi exposición a riesgos de ciberseguridad y continuidad.

La inversión tecnológica de los últimos años se ha traducido en mejoras medibles.

E  ·  P R E P A R A C I Ó N  P A R A  U N A  O P E R A C I Ó N

Mis cuentas están auditadas o revisadas por un tercero independiente.

La estructura societaria es clara y no hay activos personales mezclados con los de la empresa.

Conozco las contingencias fiscales, laborales y ambientales que aparecerían en una revisión.

Tengo una idea fundamentada de cuánto vale mi empresa y de por qué.

Los socios estamos de acuerdo sobre qué queremos que ocurra con la empresa en cinco años.

0 / 25
S I N  M A R C A R

Marca las afirmaciones que puedas sostener con documentación en la

mano. Sé exigente: en una due diligence lo será el que está al otro lado de la

mesa.

Cómo leer el resultado: por debajo de 10, el trabajo prioritario es interno y previo a cualquier conversación con el mercado.

Entre 10 y 17, la empresa tiene base pero necesita ordenar dos o tres frentes antes de abrir un proceso. Por encima de 17,

está en condiciones de plantear una operación con garantías; el bloque con menos marcas indica exactamente dónde

concentrar el esfuerzo de los próximos meses.

H3
H E R R A M I E N T A  3

Glosario
Los términos que aparecen en cualquier conversación con un inversor, un

banco o un asesor. Saber qué significan cambia el equilibrio de una

negociación.

EBITDA

Resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Aproximación a la caja operativa. Es la base habitual de la valoración por múltiplos.

EBITDA normalizado

EBITDA depurado de partidas no recurrentes o ajenas al negocio ordinario. Es el que

realmente se negocia.

ROIC

Rentabilidad sobre el capital invertido. Si supera al coste del capital, la empresa crea

valor; si no, lo destruye aunque tenga beneficios contables.

WACC

Coste medio ponderado del capital. El listón de rentabilidad que cualquier inversión

debe superar.

Deuda financiera neta

Deuda con coste menos tesorería. Se resta del valor de empresa para obtener el

precio de las acciones.

Enterprise value

Valor del negocio con independencia de cómo esté financiado.

Equity value

Valor de las participaciones: lo que efectivamente cobra el vendedor.

Fondo de maniobra

Activo corriente menos pasivo corriente. Mide el colchón para operar sin tensiones

de caja.

Autonomía financiera

Fondos propios sobre activo total. Cuanto mayor, menor dependencia de terceros.

Cobertura de intereses

Cuántas veces el resultado operativo cubre el gasto financiero. Por debajo de tres, la

alerta es seria.

Covenant

Compromiso financiero incluido en un contrato de deuda. Su incumplimiento puede

activar el vencimiento anticipado.

Direct lending

Financiación de deuda concedida por fondos especializados en lugar de por la banca.

Más flexible y más cara.

Préstamo participativo

Deuda cuya remuneración depende de la evolución del negocio; a efectos de

solvencia se asimila a fondos propios.

Venture debt

Deuda para empresas en crecimiento rápido, habitualmente con capital riesgo ya en

el accionariado.

Business angel

Inversor individual que aporta capital y experiencia en fases tempranas.

Capital riesgo

Inversión en el capital de empresas no cotizadas con horizonte de desinversión

definido.

Growth equity

Capital para acelerar compañías ya rentables o con modelo validado, habitualmente

en minoría.

Private equity

Inversión, normalmente mayoritaria, en compañías consolidadas, a menudo con

apalancamiento.

Family office

Vehículo de inversión de un patrimonio familiar. Horizonte más largo y menor

presión de salida.

Socio industrial

Empresa del sector o adyacente que entra en el capital aportando mercado,

tecnología o capacidad productiva.

Dry powder

Capital ya comprometido por los inversores y aún no invertido. Indica presión de

despliegue en el mercado.

Build-up

Estrategia de crecimiento mediante compras sucesivas de empresas pequeñas del

mismo sector.

M&A programático

Programa continuado de adquisiciones pequeñas bajo una tesis explícita, frente a la

operación grande y puntual.

Teaser

Documento breve y anónimo que presenta la oportunidad sin revelar la identidad de

la empresa.

Cuaderno de venta

Memorándum informativo con la descripción completa del negocio para inversores

que han firmado confidencialidad.

NDA

Acuerdo de confidencialidad. Primer documento que se firma en cualquier proceso.

LOI o term sheet

Carta de intenciones: precio orientativo, estructura, exclusividad y calendario. No

suele ser vinculante salvo en cláusulas concretas.

Exclusividad

Periodo durante el cual el vendedor no puede negociar con terceros. Debe acotarse

en tiempo y alcance.

Due diligence

Revisión detallada de la empresa por parte del comprador o inversor antes de cerrar.

Vendor due diligence

La misma revisión, encargada por el vendedor antes de salir al mercado, para

anticipar hallazgos.

Sala de datos

Repositorio seguro donde se pone a disposición la documentación de la revisión.

SPA

Contrato de compraventa de participaciones o acciones. Recoge precio, garantías y

responsabilidades.

Reps & warranties

Manifestaciones y garantías del vendedor sobre el estado de la empresa. Su

incumplimiento genera indemnización.

Earn-out

Parte del precio condicionada a resultados futuros. Acerca posturas, pero exige

definir con enorme precisión cómo se mide.

Escrow

Importe retenido en depósito durante un plazo para cubrir contingencias que puedan

aflorar.

Pacto de socios

Acuerdo que regula la convivencia entre accionistas: mayorías, información,

transmisiones y salida.

Drag along

Derecho de arrastre: el mayoritario puede obligar al minoritario a vender en las

mismas condiciones.

Tag along

Derecho de acompañamiento: el minoritario puede sumarse a la venta del

mayoritario.

Dilución

Reducción del porcentaje de participación al ampliar capital. Un porcentaje menor de

una empresa mayor puede valer mucho más.

Protocolo familiar

Acuerdo que ordena la relación entre familia, propiedad y empresa, incluida la

sucesión.

Valor residual

Valor atribuido al negocio más allá del horizonte de proyección. Suele concentrar la

mayor parte del resultado de una valoración por descuento de flujos.

A
A N E X O

Nota metodológica y
fuentes
Todos los datos citados en esta guía proceden de las fuentes que se relacionan

a continuación y son verificables en ellas. Cuando una cifra procede de una

estimación propia, se indica expresamente.

Datos del tejido empresarial asturiano

Las cifras de los capítulos 01 y 13 proceden del Observatorio de la Empresa Familiar

Asturiana 2026, elaborado por FADE. Su universo son 4.479 sociedades domiciliadas en el

Principado identificadas como familiares en la base de datos SABI mediante la metodología

SAFER, el estándar académico asumido por el Instituto de la Empresa Familiar, con un error

de clasificación inferior al 5%. La comparativa nacional emplea el mismo método sobre

230.633 sociedades españolas.

Se trata de un panel homogéneo: las mismas 4.479 empresas en los cuatro ejercicios 2021-

2024, lo que evita las distorsiones de composición al analizar la evolución. El universo

excluye personas físicas, sociedades sin cuentas depositadas y sociedades con ingresos

inferiores a 10.000 euros; por ello el panel equivale al 6,9% de las empresas activas

asturianas según el DIRCE, una cota muy inferior al peso real de la empresa familiar, que el

Instituto de la Empresa Familiar estima en el 92,4% del tejido español.

Dos clasificaciones por tamaño que no son intercambiables

El Observatorio utiliza dos criterios distintos y esta guía cita ambos, por lo que

conviene no confundirlos. El criterio de la Unión Europea combina empleo con

volumen de negocio o balance, e identifica en el panel 2.835 microempresas, 938

pequeñas, 126 medianas y 19 grandes, más 561 sin clasificar. El tramo de empleo

agrupa exclusivamente por número de trabajadores y sitúa 15 empresas en la banda

de 250 o más.

De ahí que existan dos series de rentabilidad por tamaño que no coinciden: por

criterio europeo el ROA de las grandes es del 3,6%; por tramo de empleo, del −0,3%.

La comparación con España del capítulo 01 emplea siempre el tramo de empleo,

porque es el criterio homogéneo entre comunidades autónomas; los porcentajes de

composición del tejido (63% microempresas, 3,2% medianas y grandes) proceden del

criterio europeo.

Las ratios agregadas se calculan como cociente de sumas, no como media de ratios

individuales. El ROA se define como resultado ordinario antes de impuestos sobre total

activo. La productividad aparente se expresa como valor añadido bruto por empleado.

Conviene retener dos cautelas de lectura: SABI infrarrepresenta a la microempresa —su

cobertura es prácticamente censal a partir de diez empleados y parcial por debajo—, y los

agregados regionales están fuertemente condicionados por un grupo muy reducido de

grandes empresas, como se explica en el capítulo 01.

Datos de actividad de la Oficina de Crecimiento

Las cifras del capítulo 14 proceden del Informe de actividad y posicionamiento de la Oficina

de Crecimiento de FADE, enero-marzo de 2026. Dado el carácter estratégico y confidencial

de la mayoría de los procesos, la información se expone de forma agregada por sector, objeto

y fase, sin identificar a las compañías implicadas. Las horquillas de financiación

corresponden a necesidades canalizadas a entidades financieras durante el trimestre y en

análisis a su cierre, no a operaciones cerradas.

Evidencia internacional sobre crecimiento y creación de
valor

Fuentes estadísticas oficiales

Sobre las estimaciones propias

La cifra de 800 empresas que necesitarían ganar dimensión para cerrar la brecha con

España, y su traducción en más de 5.000 millones de euros de PIB adicional, es una

estimación de FADE publicada en la primera edición de esta guía (noviembre de

2023). Se ofrece como orden de magnitud del reto, no como proyección

econométrica.

Las horquillas de plazos de los capítulos 10 y 15 son órdenes de magnitud basados en

la experiencia de la Oficina de Crecimiento y varían sustancialmente según el tamaño,

el sector y la complejidad societaria de cada operación.

Aviso
Este documento tiene finalidad divulgativa y de orientación. No constituye asesoramiento financiero, fiscal, jurídico ni de

inversión, ni sustituye al análisis individualizado que cada operación requiere. Las condiciones de los instrumentos

financieros y de los programas públicos citados cambian con frecuencia y deben verificarse en cada momento con las

entidades correspondientes. FADE y SEKÜENS no asumen responsabilidad por las decisiones adoptadas sobre la base de su

contenido.

Y  A H O R A

Si te has reconocido en
una sola de estas frases,
esta oficina es para ti

Para acompañarte. Para ayudarte a crecer. Para hacer que las cosas pasen.

P R I M E R  P A S O

Una conversación confidencial, sin

compromiso y sin coste, para ordenar la

situación y decidir si hay algo que trabajar.

C Ó M O  C O N T A C T A R

Oficina de Crecimiento y Consolidación

Federación Asturiana de Empresarios

fade.es

C O N  E L  A P O Y O  D E

Porque cuando crece una empresa, crece una
comunidad. Y cuando crecemos todos, Asturias

avanza.

Guía para el Crecimiento y la Competitividad de la Empresa

Asturiana

Segunda edición, actualizada a 31 de julio de 2026. Edita la Oficina de

Crecimiento y Consolidación de la Federación Asturiana de

Empresarios, con el apoyo de SEKÜENS.

Este documento tiene finalidad divulgativa y no constituye

asesoramiento financiero, fiscal ni jurídico. Las

condiciones de los instrumentos financieros y de los

programas públicos citados varían y deben verificarse en

cada momento. Fuentes: Observatorio de la Empresa

Familiar Asturiana 2026 (FADE, sobre SABI-SAFER); INE;

informes de actividad de la Oficina de Crecimiento de

FADE; investigación de McKinsey & Company sobre

crecimiento, estrategia y mercados privados; Harvard

Business Review.

La dimensión. El 63% del panel son microempresas y sólo el 3,2% alcanza la categoría

de mediana o grande. El tamaño no es una vanidad estadística: condiciona la capacidad

de invertir, de innovar de forma sostenida, de exportar, de absorber tecnología y de

atraer talento directivo.

01

El margen. Los ingresos por empleado son un 14% inferiores a los españoles (192.000

frente a 222.200 euros) y el valor añadido por empleado un 13% inferior (55.900 frente a

64.500 euros), mientras el coste laboral medio es ligeramente superior (38.100 frente a

37.000 euros). El resultado es aritmético: los gastos de personal absorben el 19,8% de

los ingresos en Asturias frente al 16,7% en España.

02

La financiación. Es la vulnerabilidad central. La autonomía financiera asturiana (43,9%

del activo) es la más baja de las diecisiete comunidades. La diferencia no está en la

deuda a largo, similar a la nacional, sino en el corto plazo: el pasivo líquido financia el

40,9% del activo asturiano frente al 25,7% español. Eso encarece la deuda (coste

aparente del 4,1% frente al 3,1%) y estrecha el colchón: la cobertura de intereses cae a

3,6 veces frente a 6,7 en España.

03

La capacidad de generar ingresos. Que exista mercado y que la empresa sepa

capturarlo.

01

Que esos ingresos superen holgadamente los costes básicos del negocio y generen

caja neta: más entradas que salidas.

02

Que esa caja se reutilice para seguir creando más ingresos, más caja y más capacidad

de crecimiento. Un negocio que genera caja pero no la reinvierte con retorno no crece;

se conserva.

03

Escala insuficiente, que limita la capacidad de invertir, competir,

internacionalizarse o absorber tecnología. Modelos válidos en su fase actual, con

dificultades para dar el salto a la siguiente dimensión.

Debilidad en procesos internos y digitalización, que dificulta gestionar el

crecimiento y decidir con datos.

Dificultad para estructurar el crecimiento, especialmente en el paso de modelos

informales a organizaciones profesionalizadas.

Escasa experiencia en crecimiento inorgánico: adquirir, integrar o incorporar

socios introduce incertidumbre en operaciones potencialmente transformadoras.

Limitaciones de acceso a mercado: canales de distribución, posicionamiento o

redes comerciales insuficientemente desarrolladas.

La captación de fondos se ha estrechado. La captación global de capital privado cayó un

24% en 2024 tras un descenso del 12% en 2023, y los fondos tardan cada vez más en

cerrarse: los cerrados en 2024 estuvieron abiertos 21,9 meses de media, frente a 19,6 en

2023 y 14,1 en 2018. Los inversores están más selectivos.

El midmarket resiste mejor. Mientras los fondos muy grandes y muy pequeños

retrocedían con fuerza, los fondos de entre 1.000 y 5.000 millones de dólares se

mantuvieron planos (+0,5%). Es el segmento que mira operaciones del tamaño de las

empresas medianas.

Las salidas son el cuello de botella. Los activos maduros —los mantenidos más de

cuatro años— estaban valorados en libros un 17% por encima del precio al que el

mercado los compraba en 2024, frente a diferenciales del 3% y el 4% en 2018 y 2020. Ese

desajuste ralentiza las desinversiones. Como consecuencia, los inversores dan cada vez

más importancia al dinero efectivamente devuelto y no sólo a la rentabilidad teórica: el

porcentaje de inversores institucionales que considera esa métrica la más crítica al

evaluar a un gestor pasó del 8% al 21% en tres años. Traducción para el empresario: el

inversor querrá tener clarísimo cómo y cuándo saldrá antes de entrar.

Busca rentabilidad financiera en un horizonte definido

(habitualmente entre cuatro y siete años).

Exige información periódica, gobierno formalizado y un

plan creíble.

Deja la gestión en manos del equipo, con supervisión.

Necesita una salida clara: venta a industrial, a otro

fondo, recompra o mercado.

Su horizonte suele ser permanente, no de inversión-

desinversión.

Aporta clientes, canales, tecnología o capacidad de

producción desde el primer día.

Implica una relación más profunda —y a menudo

irreversible— en estructura y gobernanza.

Puede aspirar a la mayoría o a la integración completa

a medio plazo.

¿Qué me falta realmente? Dinero, mercado, tecnología, gestión o tiempo. Cada

respuesta lleva a un tipo de socio distinto.

01

¿Cuánto control estoy dispuesto a ceder? Minoría con derechos reforzados, mayoría

con permanencia del equipo, o venta con acompañamiento y salida.

02

¿En qué plazo? Un fondo necesita salir; un industrial puede quedarse. Un desajuste de

horizontes rompe operaciones ya firmadas.

03

¿Qué pasa si el plan no se cumple? Las cláusulas de ajuste, los earn-out y los pactos de

socios se negocian bien cuando todo va bien.

04

¿Qué le pasa a mi equipo? Retención, incentivos, encaje cultural. Es la causa silenciosa

de la mayoría de integraciones fallidas.

05

¿Y a mi familia? En una empresa familiar, la operación afecta a la propiedad, a la

sucesión y a la relación entre ramas familiares. Ese debate hay que tenerlo antes.

06

Casar plazos. Activo a largo, pasivo a largo. Es la regla más elemental y la más

incumplida.

01

Dimensionar por caja, no por balance. La deuda que soporta una empresa la determina

su capacidad de generar caja libre, no el valor contable de sus activos.

02

Reservar capacidad. Una empresa endeudada al máximo no puede aprovechar la

oportunidad que aparecerá dentro de dieciocho meses. La flexibilidad financiera es, en

sí misma, una opción estratégica con valor.

03

Ingresos recurrentes y contratados

frente a ventas puntuales.

Baja concentración de clientes. Un

cliente que pesa el 40% descuenta

valor, siempre.

Márgenes por encima del sector y

sostenibles.

Equipo directivo que no depende del

propietario. Si la empresa se para

cuando el fundador se va, el comprador

lo descuenta.

Información fiable y auditada, con

contabilidad analítica real.

Activos intangibles protegidos:

marcas, patentes, software propio,

datos.

Crecimiento demostrado y trayectoria

de cumplimiento del plan.

Ausencia de contingencias laborales,

fiscales, medioambientales o

urbanísticas.

E T A P A  0  ·  S E M A N A S  1 - 4

Ordenar la idea

La mayoría de las empresas no llegan con una operación formulada, sino con una voluntad de crecer, una

percepción de oportunidad o una necesidad de transformación sin traducción operativa. Esta etapa

convierte esa intuición en un objetivo concreto: qué se busca, por qué ahora, qué se está dispuesto a ceder y

qué no.

Es la fase más importante y la que más se salta. Sin ella, todo lo demás se hace sobre arena.

E T A P A  1  ·  M E S E S  1 - 3

Diagnóstico y preparación interna

Análisis del modelo de negocio para identificar palancas de valor y de escalabilidad. Revisión de la

información financiera, societaria y contractual. Detección temprana de las contingencias que van a

aparecer en la due diligence —siempre es mejor encontrarlas uno mismo—. Definición del perímetro de la

operación: qué entra y qué se queda fuera.

E T A P A  2  ·  M E S E S  2 - 4

Estrategia, relato y valoración

Reestructuración del discurso estratégico para adaptar el posicionamiento a los estándares de interlocución

con inversores. Elaboración de la valoración, habitualmente con asesores externos especializados, que

sostenga la conversación con el mercado. Preparación del cuaderno de venta o memorándum informativo y

del teaser anónimo.

No se trata de maquillar: se trata de que el caso pueda ser entendido, evaluado y valorado por el mercado en

condiciones competitivas.

E T A P A  3  ·  M E S E S  3 - 6

Mercado: identificación y contacto

Elaboración de la lista larga y la lista corta de candidatos —financieros, industriales o mixtos—. Contacto

discreto bajo acuerdo de confidencialidad. Primeras reuniones. En esta fase el objetivo no es cerrar, sino

generar competencia: una única contraparte interesada es una posición negociadora débil.

E T A P A  4  ·  M E S E S  5 - 8

Ofertas indicativas y carta de intenciones

Ofertas no vinculantes con rango de valoración, estructura propuesta y condiciones. Selección de la

contraparte y firma de la carta de intenciones o term sheet: precio orientativo, estructura, exclusividad,

calendario y condiciones suspensivas.

Cuidado con la exclusividad: a partir de su firma, la posición negociadora del vendedor se debilita. Conviene

acotarla en el tiempo y en el alcance.

E T A P A  5  ·  M E S E S  6 - 1 0

Due diligence

La revisión completa del comprador. Ocupa el capítulo siguiente por su importancia y porque es donde más

operaciones se caen o se reprecian.

E T A P A  6  ·  M E S E S  8 - 1 2

Contrato y cierre

Negociación del contrato de compraventa o de suscripción: precio definitivo y mecanismo de ajuste,

manifestaciones y garantías, régimen de responsabilidad, earn-out, no competencia, permanencia de

directivos. En paralelo, pacto de socios si hay convivencia futura: mayorías reforzadas, consejo, información,

arrastre y acompañamiento, salida.

E T A P A  7  ·  L O S  P R I M E R O S  1 0 0  D Í A S

Integración

Es donde se gana o se pierde el valor de la operación. Plan de integración con responsables y calendario,

comunicación interna y a clientes, retención del equipo clave, sistemas, y —muy especialmente— definición

del nuevo modelo de gobierno. Una operación bien negociada y mal integrada destruye valor con la misma

eficacia que una mala negociación.

La falta de cooperación entre departamentos. Es una de las mayores barreras en

cualquier transformación. Resulta demasiado habitual que las finanzas asuman el rol de

un proceso reactivo —control del gasto, autorización de ofertas, autorización de

inversiones, presupuesto y auditoría— y esa concepción limita cualquier transformación

real y cualquier rentabilidad a la hora de crecer.

01

La ausencia de un idioma común. La cooperación no se puede imponer. La forma más

efectiva de lograrla es crear un lenguaje compartido entre departamentos que permita

que cualquier empleado, de cualquier área, comprenda cuáles son las claves de la

creación de valor de su negocio. Ahí es donde el puzle del capítulo 3 se convierte en

herramienta de gestión: cada pieza —proveedores, clientes, inversiones, nuevos

mercados— se conecta con el valor, y construir ese mapa exige por sí solo una

cooperación profunda.

02

Invertir en tecnología antes que en personas. Un error que se repite es acometer

primero la inversión y después tratar de adaptar a los equipos. Conviene experimentar

con soluciones ya disponibles en el mercado antes de acometer grandes inversiones.

03

Confundir actividad con avance. Muchas empresas están muy ocupadas y poco

enfocadas. Reasignar recursos hacia lo que importa exige decidir qué se deja de hacer.

04

La generación al mando supera los cincuenta y cinco años y no hay plan escrito.

Las decisiones relevantes siguen concentradas en una sola persona.

Hay ramas familiares con expectativas distintas que nunca se han puesto sobre la mesa.

La empresa ha recibido acercamientos de compradores y no se sabe cómo responder.

El negocio necesita una inversión importante que excede la capacidad financiera de la

familia.

Los sucesores potenciales trabajan fuera y no está claro si volverán.

Existe una demanda real y creciente de empresas que necesitan apoyo para

estructurar sus procesos de crecimiento, especialmente en fases en las que la

necesidad aún no está completamente definida.

01

El reto no es identificar oportunidades, sino convertirlas en procesos ejecutables, lo

que exige método, acompañamiento y acceso a los recursos adecuados.

02

El crecimiento sostenible requiere algo más que financiación: exige escala,

estructura, capacidades y, en muchos casos, la incorporación de los socios estratégicos

adecuados.

03

M E S E S  0 - 3  ·  V E R  C O N  C L A R I D A D

Poner los números y las personas en su sitio

Cerrar el ejercicio con contabilidad analítica por línea, producto y cliente. Calcular el EBITDA normalizado y

la deuda financiera neta reales. Construir una previsión de tesorería a doce meses que se actualice cada

mes. Completar el autodiagnóstico de esta guía con el equipo directivo, no en solitario, y quedarse con el

bloque de menor puntuación.

Resultado esperado: saber con precisión de dónde sale el dinero y dónde se pierde.

M E S E S  3 - 9  ·  D E C I D I R

Elegir la vía y ponerle números

Definir la ambición: cuánto crecimiento por encima de la inercia del negocio actual. Contrastar las diez reglas

del capítulo 04 con honestidad y quedarse con las dos o tres accionables. Elegir la vía —penetración,

producto, geografía, canal, adquisición o socio— y cuantificarla: inversión necesaria, retorno esperado, plazo

y qué se deja de hacer para financiarla.

Resultado esperado: un plan de crecimiento de tres páginas que el equipo directivo pueda explicar sin

leerlo.

M E S E S  6 - 1 5  ·  P R E P A R A R S E

Reducir la dependencia y ordenar la casa

Constituir o reforzar el órgano de gobierno con al menos un externo. Documentar los procesos críticos.

Diseñar la retención de las dos o tres personas clave. Encargar una revisión interna de contingencias fiscales,

laborales y ambientales, y corregir lo corregible. Ordenar la estructura societaria y separar patrimonios.

Montar la sala de datos del capítulo 11 aunque todavía no haya nadie que la vaya a mirar.

Resultado esperado: una empresa que funciona sin su propietario y una carpeta que resiste una revisión

externa.

M E S E S  1 2 - 2 0  ·  E S T R U C T U R A R

Definir qué capital y con quién

Responder a las seis preguntas del capítulo 07: qué falta realmente, cuánto control se cede, en qué plazo,

qué pasa si el plan no se cumple, qué le ocurre al equipo y qué le ocurre a la familia. Obtener una valoración

fundamentada. Alinear a los socios por escrito antes de sentarse con nadie. Construir la lista larga de

contrapartes con criterio, no por disponibilidad.

Resultado esperado: saber a quién se quiere como socio antes de que alguien llame a la puerta.

M E S E S  1 8 - 2 4  ·  E J E C U T A R

Salir al mercado en posición de fuerza

Abrir el proceso con varias contrapartes en paralelo para generar competencia. Acotar la exclusividad.

Negociar el contrato y el pacto de socios con la vista puesta en el día siguiente al cierre, no en el titular del

precio. Y tener escrito, antes de firmar, el plan de los primeros cien días.

Resultado esperado: una operación que crea valor después de la firma, que es cuando de verdad se decide.
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Sientes que tu empresa puede crecer, pero no sabes por dónde empezar. Necesitas

claridad antes que soluciones.

01

Quieres entender qué significa realmente crecer. Crear valor, mejorar márgenes,

profesionalizar procesos y abrir mercados con sentido.

02

Necesitas mirar tu empresa con una visión de 360 grados. Fortalezas, debilidades y

rutas posibles.

03

Afrontas una decisión estratégica compleja. Integrar un socio, comprar una empresa o

abordar un relevo generacional no debería hacerse solo.

04

Necesitas entender mejor los riesgos. Financieros, tecnológicos, de mercado y

organizativos.

05

Buscas información de calidad. Datos, comparativas, tendencias y análisis sectoriales

para decidir con fundamento.

06

Quieres financiar tu crecimiento. Inversores, instrumentos financieros, capital riesgo y

redes de financiación.

07

Necesitas acompañamiento experto y confidencial. Rigor, cercanía y total discreción.08

Quieres innovar o profesionalizarte. Conexión con el ecosistema tecnológico y de

servicios avanzados de Asturias.

09

Quieres formar parte de un ecosistema más fuerte. Las empresas crecen cuando están

conectadas.

10

E D I C I Ó N  A C T U A L I Z A D A  ·  3 1  D E  J U L I O  D E  2 0 2 6

Guía para el
crecimiento y la
competitividad de la
empresa asturiana
Cómo se crea valor, qué vías de crecimiento existen, qué capital

necesita cada empresa y cómo prepararse para una operación. Un

manual de trabajo de la Oficina de Crecimiento y Consolidación de

FADE.
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