Revista de Comptabilitat i Direccio
Vol. 30 any 2020, pp. 13-21 13

Startup: Concepte i cicle de vida

DANIEL ESCARTIN

ALEX MARIMON

ALBERT RIUS

XAVIER VILASECA

ANGEL VIVES

UPF Barcelona School of Management

Data de recepcio: 15/6/2020
Data d’acceptacio: 5/9/2020

RESUM

La presencia de les startups en 'ecosistema empresarial
actual ha suposat grans canvis en el procés d’emprenedoria,
aixi com ha col-laborat al desenvolupament econdomic i tec-
nologic global actual. Aquest article descriu les caracteristi-
ques principals de les startups i el seu cicle de vida.
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ABSTRACT

The presence of startups in today’s business ecosystem
has meant great changes in the entrepreneurial process as
well as contributing to the current global economic and tech-

nological development. This article describes the main char-
acteristics of the startups and their life’s cycle.
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1. Introduccio

Les startups s’han guanyat per meérits propis un paper decisiu en I’ac-
tual ecosistema empresarial —sobretot als paisos més desenvolupats tecno-
logicament—, no sols com una nova estructura empresarial i manera d’en-
tendre I’emprenedoria, sind també com el vehicle a través del qual s’esta
estructurant la Revolucié Industrial 4.0.

Google, Facebook, Airbnb, WhatsApp o Uber... son alguns dels exem-
ples de companyies que van iniciar la seva marxa empresarial amb una idea
de negoci innovadora i van aconseguir 1’¢xit. El nimero de startups creix
cada vegada més rapid i la seva preséncia arreu del mén és una realitat. En
I’ambit mundial, es calcula que actualment hi ha més de 300 milions de
startups 1 que cada any apareixen noves uns 100 milions. Els Estats Units
¢s, sense cap dubte, el paradigma de les startups, en 2019 es van llangar
30,7 milions de petits negocis nous. La seva realitat empresarial, estreta-
ment relacionada amb la seva mentalitat innovadora 1 arriscada, ha fet de
I’emprenedoria un pilar important de la seva economia. Mentrestant a Euro-
pa, paisos com Gran Bretanya, Alemanya, Suecia i Russia es troben en el
top ten de paisos que generen startups. No obstant aixo, baldament encara
lluny dels Estats Units, la importancia d’aquest model de negoci ha evolu-
cionat exponencialment aquests ultims temps a Europa a conseqiiéncia
d’avancos tecnologics 1 economics; i recentment paisos com Dinamarca,
Romania, Estonia, Lituania i Espanya apareixen també com a llocs amb un
ecosistema empresarial molt favorable per a les startups.

Iniciem el nostre estudi i aprofundirem en el concepte de startup i tam-
bé coneixerem detalladament quines particularitats comparteixen.

Comunament coneixem les startups com a empreses de nova creacio.
No obstant aix0, no totes les empreses de nova creacio son startups; i, ni tan
sols, totes les startups sén empreses de nova creaci6. Una de les primeres
definicions classiques sobre el terme startup és de Blank (1953): “Una start-
up és una organitzacio empresarial de caracter temporal dissenyada per a
buscar un model de negoci repetible i escalable”. 1 és que les startups re-
quereixen inversio en recerca i desenvolupament per a obtenir un producte
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o servei innovador. En la seva majoria sén empreses que aporten solucions
creatives a problemes quotidians mitjancant la tecnologia. Segons Blument-
hal (1983), cofundador i co-CEO de Warby Parker: “Una startup és una
empresa que treballa per a resoldre un problema la solucio del qual no és
obvia i I’exit del qual no esta garantit”.

Es sobre la base d’aquests dos pilars: la innovaci6 i el creixement ex-
ponencial, que es vertebra I’evolucio de les startups; tal com explica Gra-
ham (1964): “Les startups son estructures empresarials orientades a aconse-
guir un creixement rapid sobre la base d’una innovacio”. A diferéncia de
les empreses tradicionals que basen el seu model de negoci a replicar idees
ja existents i consolidades mitjangant processos i tecnologia ja establerts i
acceptats; les startups basen la seva activitat en la recerca i el desenvolupa-
ment amb la finalitat d’obtenir un producte o servei final unic i diferenciat.
Aixi i tot, i malgrat 1’escas temps transcorregut des de la seva aparicio, la
incidéncia de les startups va molt més enlla d’un canvi en el moén empresa-
rial; les startups son la font de dinamisme a través del qual s'esta canalitzant
la nostra evoluci6 com a societat cap a un mon més modern, emprenedor i
tecnologic.

Els dos trets basics que diferencien les startups respecte a la majoria
d’empreses son: una estructura de finangament particular i un cicle de vida
propi.

Anteriorment, la idea d’iniciar un projecte empresarial només era pos-
sible amb una gran aportaci6 de capital inicial que donés suport a la inver-
si6. Les empreses de nova creaci6 tradicionals sortien al mercat després
d’arriscar una quantitat de diners determinada i esperant generar retorns a
mitja o llarg termini. No obstant aix9, les TIC (Tecnologies de la Informacid
i la Comunicacid) tenen associats uns costos de desenvolupament menors
que els de les empreses d’altres ambits. A conseqiiéncia d’aixo, les necessi-
tats de financament son inferiors inicialment i aixi permeten aconseguir un
creixement rapid i eficient a curt i mitja termini. Es més, cada vegada és més
habitual, malgrat la gran incertesa i I’elevat percentatge de fracas, veure
exemples de startups que es converteixen en unicorns —empreses que
superen la valoracié de mil milions de dolars abans de comengar a cotitzar
a borsa—. A la figura 1 s’acompanya un ranquing de les startups unicorn
més valorades.
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Date

Company Valuation ($B) Joined Country Industry Select Investors

Toutiao $75 41712017 China Artificial intelligence ~ Sequoia Capital China, SIG Asia Investments,

(Bytedance) Sina Weibo, Softbank Group

Didi Chuxing $56 12/31/2014  China Auto & Matrix Partners, Tiger Global Management,

transportation Softbank Corp.,

Stripe $36 1/23/2014  United Fintech Khosla Ventures, LowercaseCapital, capitalG
States

SpaceX $36 12/1/2012  United Other Founders Fund, Draper Fisher Jurvetson,
States Rothenberg Ventures

Palantir $20 5/5/2011 United Data management ~ RRE Ventures, Founders Fund, In-Q-Tel

Technologies States & analytics

Airbnb $18 7/26/2011 United Travel General Catalyst Partners, Andreessen
States Horowitz, ENIAC Ventures

Font: Cbinsights data base.

Figura 1. Ranquing de les startups unicorn més valorades.

Aquest canvi en el procés de creacié d’empreses ha generat una revo-
lucié en la manera d’emprendre. Aixo ha motivat a Governs, universitats,
organismes no governamentals i a I’empresa privada a dedicar recursos i
accions concretes a la construccié d’un ecosistema emprenedor. Es en
aquest context quan sorgeix la necessitat d’establir uns models de valoracio
que s’ajustin a aquest tipus d’organitzacions: Com podem decidir si invertir
en el desenvolupament d’aquestes empreses, si sabem que les seves carac-
teristiques tan peculiars fan que els métodes de valoracioé d’empreses tradi-
cionals no puguin aplicar-se amb el mateix rigor?

Per a donar una resposta a aquesta qiiestio, és transcendental conéixer
en quina fase es troba la startup. 1 és que, segons la fase del cicle de vida que
travessi la companyia, les seves necessitats, els objectius i les caracteristi-
ques varien de manera considerable.

2. Les etapes d’una startup
A continuacio, aprofundirem sobre les diferents etapes del cicle de

vida de la startup, 1 incidirem en les diferéncies respecte a les empreses
tradicionals (vegeu la figura 2).
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Figura 2. Cicle de vida d’'una startup relacionant els ingressos i el temps.

L’etapa inicial coneguda com a «Vall de la Mort» —etapa inicial del
cicle de vida d’una empresa en la qual la incertesa i la falta d’ingressos ge-
neren un elevat risc en les perspectives d’¢xit futures de la companyia—,
esta composta al seu torn per dues sub-etapes: Pre Seed i Late Seed (seed
significa llavor) que diferenciarem atés que existeixen divergéncies entre
elles que ¢és important assenyalar.

* Etapa Pre-seed

L’etapa Pre-seed ¢s la fase inicial del cicle de vida d’una startup i es
caracteritza, principalment, per la forta inversi6 necessaria en R+D+i (Re-
cerca, Desenvolupament i Innovacid) per a tractar de donar forma a la idea
de negoci. El desenvolupament del programari i la possibilitat d’externalit-
zar serveis redueix el temps i la inversid necessaria per a superar aquesta
etapa inicial; pero és important tenir en compte que a I’etapa pre-seed no hi
ha clients i, per tant, no es generen ingressos. Només hi ha inversions, des-
peses 1 pagaments.

Es tracta d’una etapa en la qual el grau d’incertesa sobre la supervivén-
cia de la companyia és maxim. En aquesta etapa, d’acord amb molts estudis
com els de Gompers i Lemer (2004) i Failory (2020), el 90% de les startups
que no han acudit al finangament professional fracassen.
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En aquesta fase existeixen diverses alternatives per tal d’obtenir el fi-
nangament que cobreixi les despeses inicials. D’una banda, estan els Fam-
ily, Fools & Friends (La triple F, familia, bojos i amics), que consisteix a
aconseguir petites quantitats de diners procedents de I’entorn proxim dels
socis. També és habitual el paper dels coneguts com els Business Angels,
que son uns inversors professionals (normalment, persones fisiques) que
aporten capital pero també recursos intangibles com ara I’experiéncia, con-
tactes o clients a empreses emergents a canvi d’una certa participacid acci-
onarial amb la finalitat d’obtenir una alta rendibilitat futura.

No obstant aixo, hi ha paisos on és més complicat I’accés mitjangant
aquestes vies a causa de les diferéncies culturals respecte a la filosofia de
I’emprenedoria empresarial i cal recorrer a I’autofinangament i a la banca
privada. Heus aqui la importancia d’aconseguir construir un ecosistema
d’emprenedoria on tots els actors s’involucrin i I’accés al finangament per-
meti sostenir una despesa en R+D elevada com a base del desenvolupament
empresarial.

* Etapa Seed/Llangament

L’etapa Seed és la fase més critica del cicle de vida de la startup atés
que és ’etapa en la qual la companyia tracta d’iniciar el projecte mitjangant
un model de negoci adequat i eficient. L’empresa inicia les seves operacions
illanca el producte o servei al mercat validant la reaccid dels usuaris i inten-
tant atreure els primers clients. Cal observar amb detall la seva evolucid
mentre es construeixen els fonaments del projecte sense tenir cap ingrés, tal
com podem observar a la figura 3. Tot comenga amb I’R+D, segueix amb la
transferéncia de coneixement que permet llangar el producte i comercialit-
zar-lo.
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Figura 3. Vall de la Mort.

La necessitat de financament és més gran i cal acudir al que es coneix
com a seed capital (capital llavor) que es diferencia del capital de risc en el
fet que es produeix en una etapa més primerenca i en que el criteri de decisio
de la inversio és la percepcio de fortalesa de la idea del projecte i no tant les
possibilitats de generaci6 de flux de caixa futur. També es pot acudir al mi-
cro mecenatge, que ¢s un mecanisme de finangament col-lectiu que normal-
ment es desenvolupa mitjancant plataformes electroniques que permet fi-
nangar projectes emprenedors mitjangant una diversificacié del risc entre
els multiples microinversors.

En aquesta etapa es fan les denominades rondes de finangament (vegeu
els capitols segiients) que reben les companyies per part dels fons d’inver-
si0, Business Angels o plataformes de micromecenatge. Aquestes aportaci-
ons solen oscil-lar entre els 200.000 euros 1 el milié d’euros, en funcio del
potencial futur del projecte.

* Etapa Early Stage
L’Early Stage és I’etapa immediatament posterior a la superacio del

punt d’equilibri, que és el moment en el qual els ingressos cobreixen totes
les despeses en qué ha incorregut I’empresa. Aixi i tot, I’empresa continua



D. Escartin, A. Marimon, A. Rius, X. Vilaseca i A. Vives

20 Startup: Concepte i cicle de vida

tenint unes tensions de tresoreria bastant elevades i continua requerint una
important injecci6 de liquiditat per part d’agents externs.

En aquesta fase ja es poden comengcar a realitzar aproximacions sobre
quina sera la capacitat futura de generacio de recursos de la startup, afavo-
rint aixi ’entrada de nous intervinents amb més capacitat i un grau de pro-
fessionalitzaci6 lleugerament superior als de I’etapa anterior. Es en aquest
moment quan solen entrar en escena actors com els fons d’inversio de capi-
tal de risc o els fons de Venture Capital. A diferéncia dels Business Angels,
els fons de Venture Capital no procedeixen de persones particulars sin6 de
fons d’inversi6 especialitzats que aporten grans quantitats de capital dividi-
des en diferents rondes de finangament.

En aquesta etapa, 1’objectiu del financament €s obtenir 1I’empenta defi-
nitiva necessaria per a accelerar exponencialment la corba de creixement de
I’empresa.

* Etapa Later Stage/Creixement

L’etapa Later Stage en la majoria de casos es caracteritza per tractar-se
de I’etapa més prolongada en el temps. Després d’un breu periode de temps en
I’etapa anterior en que es dona un creixement molt pronunciat dels ingressos
obtinguts, es produeix un aplanament de la corba que ve acompanyat per la
consolidacio de '’EBITDA (Earnings Before Interests Taxes Depreciation
and Amortization, Beneficis Abans d’Interessos, Impostos i Amortitzacions)
positiu de manera recurrent i solida i, finalment, la fidelitzacié d’uns certs
clients convergeix amb I’augment d’ingressos mitjancant la captacié de
nous clients.

A partir d’aqui, la startup comenga a comptar amb el muscul financer
necessari per a poder tenir accés als canals de finangament més tradicionals.
Per tant, en aquesta etapa coexisteixen diverses fonts de finangament: auto-
financament, societats de capital privat i bancs d’inversio, i els diferents
agents que s’havien anat incorporant en les fases anteriors del cicle.

* Etapa Exit Stage

Com ja s’ha indicat, el 90% de les startups fallen abans d’aconseguir
I’exit. Per tant, només una de cada 10 acaba tenint exit, la qual cosa dona
una mostra de les dificultats i els riscos que comporten aquests projectes
empresarials.
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3. Quan una startup deixa de ser-ho?

Malgrat que existeix una certa ambigiiitat i hi ha discrepancies entre
autors respecte a aquest assumpte, considerarem que 1’empresa deixa de ser
una startup quan, a més que la seva activitat genera beneficis per a funcio-
nar de forma sostinguda en el temps, aconsegueix el maxim de la seva ctapa
de creixement. Es a dir, en I’etapa de sortida o exit stage, la companyia
passa a convertir-se en una empresa tradicional i deixa de ser una empresa
emergent que ha de fer el segilient pas: ja sigui sortint a borsa mitjan¢ant una
OPV —Oferta Publica de Venda—, fusionant-se amb una altra companyia
o bé sent adquirida per una empresa més gran.
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