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EPO, Electricidade Portuguesa Online (B) 
 

Una noche de octubre de 2013, Carla Ferreira, directora financiera de EPO (Electricidade 
Portuguesa Online), estaba dándole vueltas a la cabeza en su «sofá de pensar». Tenía el móvil 
en la mano y estaba dispuesta a marcar el número de su profesor favorito del MBA que había 
cursado hacía unos años y con quien se veía de vez en cuando para tratar temas profesionales. 
Su preocupación aquella noche claramente justificaba esa llamada. Los propietarios de EPO le 
habían ofrecido entrar en el capital de la sociedad en condiciones muy beneficiosas: 50.000€ 
a cambio del 10% de la compañía, a pagar durante el año siguiente. Aun así, Carla sabía que 
podrían concederle un período de pago todavía mayor si fuese necesario. 

Por otro lado, tan solo habían transcurrido dos semanas desde que un cazatalentos se había 
puesto en contacto con ella para invitarla a participar en un proceso de selección. Carla, 
siempre dispuesta a considerar y evaluar todas las alternativas, había acudido a las entrevistas 
para un puesto de directora financiera en una universidad privada de Lisboa. El salario que le 
ofrecían era superior al que percibía en EPO, el negocio era mucho más estable y la carga de 
trabajo, aparentemente, inferior. 

EPO en octubre de 2013 

El 9 de octubre de 2013, Adriano Gomes y Nicolau Ferreira, socios fundadores de EPO, se 
reunieron con Carla Ferreira1 para analizar los resultados de los tres primeros trimestres del 
año (véanse los Anexos 1, 2 y 3). 

En la reunión con Stafford, que había tenido lugar diez meses antes, los responsables del fondo 
de inversión habían mostrado mucho interés por entrar en el capital de EPO2. Si bien siempre 
se mostraron inflexibles para aumentar la valoración que habían hecho de EPO, sí estaban 
dispuestos a negociar las condiciones del term sheet3. Sin embargo, las divergencias entre los 

                                              
1 Ferreira es un apellido común en Portugal. Cara y Nicolau no eran familiares. 

2 Habían ofrecido invertir 500.000€ a cambio del 40% de las acciones de EPO. 

3 Una term sheet es un documento que establece las condiciones de un acuerdo de inversión. Incluye referencias a las condiciones 
de los acuerdos entre socios, como el mantenimiento de los porcentajes de propiedad y los derechos de venta. 
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socios acerca de la valoración hicieron que finalmente no se alcanzase un acuerdo y Adriano 
y Nicolau decidieron rechazar la oferta. Adriano, que había estado totalmente absorbido por 
las negociaciones con Stafford, no siguió adelante con la «semi-oferta» del directivo de EDP. 
En septiembre de 2013, EDP lanzó su propio portal de comercialización de energía online. 

Después del fracaso en las negociaciones con Stafford, EPO había conseguido seguir adelante 
con sus operaciones sin necesidad de capital externo, gracias al esfuerzo realizado por Carla 
para conseguir avales bancarios4. A pesar de la complicada situación patrimonial de la empresa 
en 2012, y gracias al importante incremento en las ventas, Carla había sabido convencer a los 
bancos del proyecto empresarial de EPO y generar en ellos la confianza necesaria para sustituir 
las garantías del OMIE 5  por avales. El primer aval permitía sustituir los 75.000€ 
correspondientes a las garantías depositadas en enero. A su vez, el crecimiento de las ventas 
en los meses siguientes facilitaron a Carla conseguir avales adicionales por valor de 300.000€, 
la cantidad que esperaban necesitar a finales de 2013. Todos los avales vencerían en febrero 
de 2014 y deberían ser renovados. 

A pesar de la tregua que les había dado la tesorería, los días posteriores a aquella reunión con 
Stafford fueron muy tensos. Las diferencias entre los socios se habían acentuado y las 
prioridades de uno y de otro se habían alejado más que nunca. Adriano no podía dejar de 
lamentar la oportunidad que habían perdido al dejar escapar a Stafford, no sólo por la 
inyección de tesorería que suponía, sino también por la profesionalización que habría supuesto 
para la compañía. Nicolau, por su parte, mantenía que el acuerdo habría significado una 
pérdida del control en el medio plazo. 

Durante esos meses de 2013, Adriano había hecho enormes esfuerzos para conseguir captar los 
15.000 clientes que se habían propuesto para finales de año. A 30 de septiembre, sin embargo, 
las ventas estaban todavía un 50% por debajo del objetivo de 50.000 MWh (20.000 clientes). 
Si bien el Gobierno luso había iniciado el proceso de liberalización, tal como había prometido, 
EDP y otras compañías (principalmente españolas) habían lanzado ofertas muy atractivas para 
captar nuevos clientes. 

Aunque la liquidez había mejorado sustancialmente a principios de año, ésta había caído de 
nuevo. Por un lado, la tarifa prepago que habían lanzado a finales de 2012 no había conseguido 
captar los clientes previstos (sólo un 18% de los clientes tenían esta tarifa respecto al 25% 
pronosticado). Por otro, las campañas de captación de clientes habían supuesto un coste de 
25€ por cliente, lejos de los 10 o 15€ previstos inicialmente. Afortunadamente, los primeros 
meses de 2013 habían resultado mucho mejores de lo previsto en cuanto a generación de 
tesorería gracias a la caída en el precio de la energía, que también supuso un incremento 
sustancial en el margen. Aun así, la escasa liquidez de EPO a finales de septiembre había 
obligado a Carla a convencer al director de un family office, amigo personal de Carla, para 

                                              
4 En un aval bancario, una institución financiera cubre las obligaciones económicas de una persona física o jurídica a cambio de 
un pago. Éste puede verse como un seguro: la institución financiera está obligada al cubrir la obligación si la persona avalada no 
puede hacerlo. 

5 El OMIE (Operador del Mercado Ibérico de electricidad) era el organismo regulador ante el cual, el primero de cada mes, los 
operadores eléctricos debían depositar una cantidad equivalente al coste de la energía a comprar para el mes en curso (esta cantidad 
se refiere al coste de la energía, no el peaje) 
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prestar a EPO 300.000€ durante un año, al 10% de interés (muy superior al del mercado). Este 
préstamo se haría efectivo en los siguientes días. 

En la reunión de octubre de 2013, aprovecharon para revisar las previsiones de los tres últimos 
meses de 2013, y de 2014 y 2015. De nuevo, hubo muchas discrepancias acerca de qué debían 
hacer durante los siguientes dos años. Nicolau insistía en que era necesario seguir invirtiendo 
en marketing y publicidad para conseguir los 100.000 clientes a finales de 2015: «El momento 
de transformación que atraviesa el mercado portugués es único, no podemos perder este tren», 
decía. Adriano, sin embargo, abogaba por un crecimiento menos agresivo de la compañía y 
mejorar así los estados financieros que reflejaban pérdidas por tercer año consecutivo y fondos 
propios negativos en los dos últimos años. La empresa no había entrado formalmente en 
suspensión de pagos gracias a las características de los préstamos públicos6. 

Carla recordó a los socios que los avales bancarios que había conseguido en 2013 vencían en 
febrero de 2014 y que, en esa fecha, deberían volver a depositar garantías en OMIE si no 
conseguían renovarlos. Estimaba que estas garantías ascenderían a unos 350.000€ si se 
cumplían las previsiones de ventas. 

Después de una acalorada discusión decidieron decantarse por la opción agresiva y mantener las 
previsiones iniciales de ventas, con un pequeño ajuste en 2013. Esto suponía captar 3.800 clientes 
en los tres últimos meses de 2013, 46.000 en 2014 y 40.000 en 2015. Para ello, necesitarían 
destinar 1.620.000€ a captación de clientes7 durante los siguientes dos años. El coste de las 
compras de energía8 y el resto de gastos se mantendrían tal como habían previsto inicialmente. 

La previsión para los dos siguientes años obligaba a EPO a buscar, una vez más, inversores 
externos. Con los estados financieros previsionales de 2013 difícilmente podrían conseguir más 
financiación bancaria, ni siquiera la renovación de los avales actuales. Sin los bancos, EPO 
necesitaría una ampliación de capital de, al menos, un millón de euros, y ésta debería hacerse 
efectiva antes de marzo. Tenían poco más de 4 meses para conseguir levantar estos fondos o 
bien replantear la estrategia de la compañía. No depositar garantías en OMIE supondría el 
cierre inminente de EPO. 

Entretanto, los socios habían ofrecido a Carla entrar en el accionariado de la compañía. 

Carla Ferreira 

Carla, de 36 años, estaba casada, tenía un hijo de 2 años y su marido era profesor en la Universidad 
de Lisboa. A pesar de que su experiencia profesional se había desarrollado en otras áreas, era una 
apasionada del mundo contable-financiero y no le había costado mucho dominar la casuística 
propia del sector eléctrico y, sobre todo, la necesidad de una gestión extremadamente detallada de 

                                              
6 La legislación mercantil permitía considerarlos dentro del patrimonio de la empresa como fondos permanentes, a efectos de 
reducción de capital. 

7 Este valor supone un coste de captación unitario (por cliente nuevo) de 20€ en 2014 y 18€ en 2015. Carla, a petición de Adriano, 
había actualizado estos valores, pues el valor medio en 2013 había sido de 24 €/nuevo cliente, muy por encima de los 15€/nuevo 
cliente que habían previsto inicialmente. 

8 A finales de agosto de 2013, habían adquirido coberturas para prácticamente la totalidad de 2014 y 2015, asegurando así un 
precio de 47€/MWh. 
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