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RESUMEN

El presente trabajo pretende aglutinar una parte representativa del saber doctrinal
publicado hasta la fecha en materia de factores observables condicionantes de las
probabilidades o expectativas de éxito y supervivencia de las startups, configurando un
marco conceptual lo mas completo e integrador posible que permita un analisis mas
preciso y fiable de las garantias de viabilidad de una startup tanto para emprendedores

como para inversores reales y potenciales.

Palabras clave: startups, riesgo, supervivencia, éxito, innovacion, financiacion,

emprendimiento, emprendedores, expectativas.

ABSTRACT

This paper purports to bring together a representative sample of the existing literature
and knowledge previously published in relation to observable factors affecting the
probabilities or expectations of success and survival for startup firms, designing a more
complete and integrative conceptual framework which allows for a more accurate and
reliable analysis of the guarantees of the viability of a particular startup firm, in the

interest of both entrepreneurs and real or potential investors.

Key words: startups, risk, survival, success, innovation, financing, entrepreneurship,

entrepreneurs, expectations.
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1. INTRODUCCION

Se ha escrito mucho sobre cuéles deben ser los métodos financieros preferibles para la
valoracion de startups (Gornall y Strebulaev, 2017; R6hm et al, 2017; Miloud et al, 2012;
Ge et al, 2005). Sin embargo, no es tan abundante y esta muy descentralizada la literatura
doctrinal sobre la viabilidad real de los proyectos de emprendimiento desde un punto de
vista estadistico o empirico, en relacion a sus probabilidades asociadas de éxito o
supervivencia y los indicadores observables prematuramente de las opciones que un

proyecto tiene de sobrevivir o alcanzar la meta que se ha fijado a si mismo.

En el mundo financiero, suele operarse bajo la hipétesis de que no existe rentabilidad sin
inversion previa®. Al menos, no es posible estimar o proyectar la rentabilidad de un
determinado proyecto de inversién si no se conoce la inversion inicial exigida para
llevarlo a cabo. Dejando al margen factores de suerte y mera casualidad, toda rentabilidad
financiera ha de venir precedida de una inversion inicial, puntual o continuada a lo largo
de la vida del proyecto inversor. Esta hipétesis operativa es igualmente valida para

comprender el pujante mundo de las startups.

Una startup no es mas gue una empresa de nueva creacion, un proyecto empresarial que
se encuentra en fase de lanzamiento o iniciacion, nuevo en el mercado, en el que comienza
a dar sus primeros pasos. Es cierto que habitualmente el término “‘startup” se asocia
exclusiva o preferentemente al sector de tecnologia, informacién y comunicacion (méas
comunmente denominado TIC, o ICT por sus siglas en inglés), pero esto no es mas que
un sesgo en la opinidn publica que no determina el ambito objetivo de cobertura del
término “startup”2. En definitiva, lo que se quiere poner de manifiesto es que las startups
también requieren una inversion inicial, normalmente continuada a lo largo de la vida de
la empresa, que permita el crecimiento del proyecto. Incluso seria defendible que es
precisamente en esta fase inicial de la vida de una empresa o proyecto de emprendimiento

donde el componente inversor es mas determinante, pues el volumen, las condiciones o

! Para una mayor profundizacion en este tema, ver el blog de Steve Davies, disponible electrénicamente
en: http://www.stevedavies.com/130-strategy/planning/117-return-investment.html.

2 Ver el blog de Nicolas Colin, de 28 de abril de 2017, disponible electrénicamente en:
https://salon.thefamily.co/startups-are-not-about-technology-b424754beec9
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el momento de la inyeccion de recursos en el proyecto puede condicionar la viabilidad

misma del proyecto en su conjunto (Nohria y Gulati, 1996).

De lo anterior se deduce que la concrecion de la decision de invertir en una startup que
solicita financiacion vendra condicionada por la esperanza de rentabilidad del inversor,
sirviendo, ademas, dicha decision para determinar las probabilidades que tiene el propio
proyecto de triunfar en el mercado, de salir adelante y sobrevivir al juego de fuerzas de
éste. Dandole la vuelta a la moneda, se puede afirmar que un inversor potencial en
startups estaria muy interesado en conocer, al menos de forma aproximada, las opciones
que el proyecto que se le presenta tiene de sobrevivir o alcanzar cierta meta
preestablecida, tanto en el caso de decidir no financiar el proyecto como, muy
especialmente, en el caso de comprometer finalmente sus recursos con dicho proyecto,
pues no es del agrado de ningun inversor financiero ordinario invertir en un activo para

comprobar méas adelante que éste ha perdido gran parte de su valor de mercado.

El interés de lo expuesto en el parrafo precedente se extiende también a los propios
emprendedores. Considero muy razonable presumir que los empresarios, que en esta fase
del ciclo de vida de las empresas dedican gran parte de su tiempo y recursos a velar por
la viabilidad de su proyecto, tendrian también un elevadisimo interés en conocer las
opciones reales de triunfar asociables a su empresa, pues esto condicionaria
indudablemente sus decisiones estratégicas y de inversion futuras. El interés de un
emprendedor en poder conocer las expectativas de supervivencia y viabilidad que ha de
depositar sobre su empresa a través de la observacion de una serie de variables y factores

de corte predominantemente objetivo puede esperarse que sea elevadisimo.

La anterior reflexion me ha llevado a querer tratar de contribuir a unas mejores
comprension y satisfaccion de esa necesidad, tanto de los inversores en empresas de
nueva creacién como de los propios emprendedores, para quienes poder calcular o estimar

las probabilidades de éxito o supervivencia de un determinado proyecto empresarial es



de primordial interés, pudiendo hacer que el resto de cosas de las que se preocupan®
pierdan toda su relevancia. Segun Teten et al (2013), “técnicas que mejoren las
probabilidades de éxito son de gran necesidad” en el mundo de las startups, y para ello
es esencial, primero, conocer cudles son las variables y los factores empiricamente
observables que pueden facilitarnos la estimacién o concrecion de las probabilidades de

supervivencia asociables a un determinado proyecto empresarial.

Es evidente que la estimacion de una probabilidad de éxito o supervivencia aplicable a
una determinada startup dependera de infinidad de factores: su tamafio, su nivel de
desarrollo, la ronda de financiacion en la que se encuentre, el sector en el que opere, su
facturacion, su nivel de costes fijos y variables, el nimero y la dimension de sus
competidores, el marco legislativo que le sea de aplicacion, e innumerables otros.
Ademas, su célculo exigiria disponer de una extensa base de datos que agrupase datos
empiricos del mayor ndmero posible de startups, recogiendo como variables
independientes al menos todas las citadas anteriormente y como variable dependiente la
variable que represente las probabilidades de éxito, siendo dicotomica si lo que se desea
medir es la consecucion de un determinado hito como la venta de la empresa, su salida a
bolsa o su supervivencia pasado un determinado periodo de tiempo (“1” para los casos de
consecucion y “0” para los casos de no consecucion) y cuantitativa continua si el foco se
pone sobre el tiempo de vida o supervivencia de la empresa, su nimero de empleados, su
valoracion en el mercado u otra variable numérica representativa del crecimiento de la
startup. No obstante, un enfoque basado en un método esencialmente cuantitativo tan
ambicioso como el anterior excede las posibilidades de este trabajo, dada la falta de
acceso a fuentes de datos e informacién que posibilitasen un estudio completo como el
anteriormente descrito, por ser éstas privadas o desorbitadamente costosas (Kaplan &
Schoar, 2005), como se explicara en el apartado relativo a la metodologia seguida en la

realizacion del presente estudio.

3 Piénsese en cuestiones generales como la estrategia de marketing, la valoracion de sus activos, la inversion
en talento y trabajadores, la estructura corporativa, la estrategia fiscal o la estrategia internacional, por citar
algunas de las mas importantes.



Por estarazon, he decidido tratar de llenar solamente uno de los dos spots de investigacion
que he detectado tras un andlisis de la literatura existente en esta materia, dandole un
enfoque mas cualitativo al trabajo y centrdndome en reunir una parte representativa del
saber disponible sobre el tema cubierto, ordenandolo y sacando todas las conclusiones
que se puedan considerar relevantes. Asi, el presente trabajo aspira a reunir parte del saber
doctrinal publicado en relacion a los factores y las variables representativas de las
probabilidades de éxito o supervivencia de las startups, extrayendo algunas conclusiones
de mayor profundidad que las expuestas en los papers consultados cuando sea posible vy,
en todo caso, unificando y ordenando la literatura existente consultada, proveyendo a los
lectores de un marco conceptual algo mas armonizado y global que sirva como referencia
tedrica para la evaluacion de las expectativas de supervivencia o éxito asociables a una

startup concreta de manera conjunta y unificada.

El trabajo se divide en cinco apartados principales: el primero es la presente introduccion,
en la que se contextualiza el tema a tratar en este estudio y se explican el area de
investigacion seleccionada y la propia estructura del trabajo; el segundo es el apartado
nuclear del trabajo, en el que se incluye el andlisis de las variables que se han seleccionado
de entre la literatura analizada como mas representativas de las probabilidades de éxito o
supervivencia de las startups, tratandose seis de ellas de manera individualizada en un
epigrafe cada una y otras cinco, para las cuales existe una investigacion documental no
tan extensa o contrastada, son tratadas en un ultimo epigrafe dentro de este segundo
apartado; la tercera parte del trabajo explica la metodologia empleada para elaborarlo; el
cuarto apartado incluye las conclusiones que se pueden extraer del presente estudio; y,
finalmente, el quinto apartado sefiala las limitaciones propias del método seguido en este
trabajo y propone algunas posibles lineas de investigacion para futuros estudios sobre el

tema aqui tratado.

2. MARCO TEORICO. RESUMEN CRITICO DE LA LITERATURA.

Son muchas las fuentes de financiacion disponibles para las startups: recursos de los
comunmente denominados “FFF” (family, friends and fools), recursos propios, créditos

de instituciones financieras, inversores profesionales como angel investors, venture



capitalists (VCs) o private equities, y algunos otros, siendo unos méas protagonistas que
otros en funcion de la fase o ronda de financiacion en la que se encuentre la startup, asi
como de otras caracteristicas basicas de la empresa* (Cotei y Farhat, 2017; Robb y
Robinson, 2014). Lo que parece claro es que las startups que cuenten con la confianza
del mercado de financiacion tendran una mayor probabilidad de crecer y triunfar que las
que no logren obtener financiacion externa, sobre todo si la financiacion proviene de una
empresa de VCs o venture capital firm (Davila et al, 2003). Los inversores, por su parte,
necesitan un cierto nivel de garantia que apoye su decision de invertir en el proyecto, y
es en esta cuestidn en la que se centra el presente trabajo. Las startups se caracterizan por
competir en un contexto marcado por la incertidumbre, el riesgo y la volatilidad, donde
las garantias para emprendedores e inversores brillan por su ausencia (Kollmann y
Kuckertz, 2010). En un mercado donde “mas del 50% de las nuevas empresas salen del
mercado en los cinco primeros afios de actividad” (Santarelli y Vivarelli, 2007;
Audretsch, et al, 1999; Dunne et al, 1988), el hecho de poder contar con una estimacion
objetiva de las probabilidades de éxito asociables a un proyecto empresarial basada en
indicadores observables es una cuestibn de gran atractivo para los inversores
profesionales en empresas de nueva creacion, asi como para los propios emprendedores,

sean éstos reales o potenciales.

Los siguientes epigrafes recogen los principales factores e indicadores que una parte
significativa de la literatura mas reciente identifica como representativos de las
probabilidades de éxito o supervivencia de una startup. Sobra decir que los factores aqui
considerados son factores particulares de cada startup, cuya relevancia variard de una
empresa a otra aunque ambas pertenezcan a la misma industria o sector, quedando al
margen del ambito de cobertura del presente estudio los factores determinantes de las
probabilidades de supervivencia propios de cada sector de actividad, como, por ejemplo,
las economias de escala, el volumen minimo eficiente u otras barreras de entrada propias
de cada mercado (ver Lotti y Santarelli, 2004). Como se expondra en el apartado referente
a la metodologia, practicamente todos los estudios consultados en la seleccion de las

siguientes variables son trabajos de base empirica cuyas conclusiones estan avaladas por

4 Por ejemplo, el sector en el que opere, la ambicidn de sus objetivos o la tasa interna de rentabilidad de sus
proyectos.



un conjunto de datos objetivos fiables, analizando también, no obstante, algunos trabajos
cuyo método principal de estudio es la realizacion de encuestas o cuestionarios a

profesionales del sector.

2.1 Sinergias de la financiacion profesional

Algunos estudios revelan que las startups empiezan a crecer una vez reciben sus primeras
rondas de financiacion externa, concretamente de financiacion procedente de venture
capitalists (Davila et al, 2003; Cox y Camp, 2001°). Puede decirse que ésta es una de las
paradojas del mundo de las startups: el crecimiento s6lo llega de verdad con la
financiacion profesional, pero los inversores profesionales s6lo pueden fiarse del
crecimiento pasado para evaluar el crecimiento potencial de su inversion. En términos
simplificados, y siempre desde este particular punto de vista: sélo hay crecimiento si hay
financiacion, y s6lo hay financiacion “garantizada” o justificada si hay crecimiento. Esta
especie de circulo vicioso pone de relieve la necesidad tanto para inversores o
financiadores, por un lado, como para emprendedores o financiados, por otro, de contar
con otros indicadores de la viabilidad de un proyecto empresarial distintos del crecimiento
experimentado hasta un determinado momento, permitiendo a los financiadores una
inversion mas segura y previsible en su rentabilidad futura, y a los financiados, un acceso
mas continuado y despejado a las fuentes de financiacion profesional de las que, segun

un gran nimero de estudios, tanto dependen.

Los emprendedores y los inversores profesionales pueden, pues, valorar las
probabilidades que tiene un proyecto de ser econdmicamente viable fijandose en el
crecimiento experimentado hasta un determinado momento y comparandolo con el de
otras startups asimilables. Sin embargo, la literatura sugiere que los inversores de venture
capital sélo inyectan dinero en empresas que ya estan creciendo, y las empresas que ya

estan creciendo son, normalmente, empresas que ya han recibido alguna ronda de

5 Nétese que los resultados de la investigacion de Cox y Camp no resultan de un modelo empirico como en
la mayoria de los demas trabajos citados, sino que el método empleado por los autores fue la realizacion de
un cuestionario a una serie de emprendedores en el marco de la celebracion de un certamen de startups

organizado por Ernst&Young, tal y como se especifica en el trabajo de Davila et al (2003) citado.
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financiacion en la que participaron VCs (Davila et al, 2003). De ello se deduce que el
verdadero riesgo (y, consecuentemente, las verdaderas oportunidades de obtener una
rentabilidad cuantiosa) se encuentra, para los VCs como grupo inversor heterogéneo, en
la primera inyeccion de esta clase de fondos en la startup. Asi, sera el primer VC el que
promueva, segun esta linea de pensamiento, el verdadero inicio del crecimiento
empresarial de la startup, y los que lleguen en rondas posteriores los que lo mantengan y
lo aprovechen junto con aquél. Una conclusion logica de esta observacion seria que la
rentabilidad esperable por un inversor profesional al inyectar fondos en una startup sera
mayor si la empresa todavia no ha recibido financiaciéon de VCs. Empero, aqui nos
centramos en el otro componente del binomio financiero por antonomasia, es decir, en
las medidas de la viabilidad empresarial y del riesgo inversor. En consecuencia, cabe
interpretar, a sensu contrario, que el riesgo asociado a la inversion sera menor (por ser
mayores las probabilidades de éxito asociadas a la startup) cuanta mas financiacion de
VCs haya recibido una startup, o, mas concretamente, cuanto antes haya recibido dicha
financiacion en el eje temporal de la vida de la empresa. Evidentemente, este patron
general debe tener en cuenta, a la hora de comparar varias startups, la ronda de

financiacion en la que se encuentra cada una de ellas.

En linea con el patron precitado, una startup X que hubiera obtenido 100 millones de
euros en financiacion VCs que se encuentre en la ronda de financiacion B tendria unas
probabilidades de éxito o crecimiento relativamente superiores a las de una startup Y que
hubiera obtenido el mismo volumen de financiacion VC pero se encontrase en la ronda
de financiacion C (asumiendo que la celebracion de las rondas de financiacion tiene lugar
en los mismos puntos de la vida de ambas empresas y que las startups comparadas tienen
un tamafno, en caso de éxito, asimilable), ya que tiene un mayor potencial de
aprovechamiento de los fondos recibidos y el efecto catalizador o sinérgico del ingreso
de fondos profesionales tiene lugar antes en la startup A que en la B en relacion al periodo

de vida de ambas empresas.
Estamos, pues, ante una cuestién temporal, de momentum, pues el factor determinante

segun la literatura aqui analizada es el momento en el que se produce la primera inyeccion

de financiacion formal o profesional (mayormente procedente de VCs) en la startup,
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momento a partir del cual debe comenzar a observarse un despegue del crecimiento de la
empresa. Asi, cuanto antes se produzca dicha cesion de fondos, mayores seran, a priori y

desde esta perspectiva, las expectativas de éxito o supervivencia de la startup.

El presente indicador parece bastante evidente, pero su eficacia ha de ser valorada en
conjuncion con otras variables contenidas en este segundo apartado del trabajo, sobre
todo aquéllas con las que tiene una conexion in natura, como por ejemplo la distribucion
del capital social de las startups (vid 2.2) o el efecto experiencia de los angel investors
(vid 2.4).

2.2 La distribucion del capital social

Otro indicador de las probabilidades de éxito o supervivencia de las startups sobre el que
trata la literatura es la distribucion del capital social (Bell, 2014; Robb y Robinson, 2014).
Las startups se diferencian de las empresas maduras en muchos aspectos, de los que ahora
importan su enorme potencial de crecimiento y la fragilidad de su propia existencia,
irremediablemente unidos en el mundo empresarial. Invertir en startups suele ir ligado a
rentabilidades potenciales estratosféricas, pero también, como no podia ser de otra forma,
a un enorme riesgo de pérdida de todo lo invertido (Hall y Woodward, 2010). Es por ello
que los inversores, a la hora de participar financieramente en una startup, no optan
practicamente nunca por financiar a la empresa via deuda, sino que suelen entrar en el
negocio como socios de aquélla, como titulares de participaciones, acciones o cuotas
patrimoniales recibidas a cambio de su aportacion (casi siempre dineraria) en el marco de
una ampliacion de capital u operacion asimilable (Bell, 2014). Por esta razon, es muy
infrecuente encontrar startups donde los fundadores sean los Unicos socios, siendo
extremadamente habitual que los inversores externos (preminentemente VCs) cuenten
con una participacion sustancial y, en muchos casos, mayoritaria en la empresa, dando

lugar a una dilucién de la participacion de los fundadores en su empresa®. Tanto los

5 En la ronda de financiacion D, pueden esperarse unos porcentajes de participacion similares a los
siguientes: fundador: 11-17%; otros trabajadores: 17-21%; inversores externos: 66-68% (Fuente:
Meaningful Exits for Founders, 22 de diciembre de 2016, por Bryce Roberts en Strong Words, disponible

electrénicamente en: https://medium.com/strong-words/meaningful-exits-for-founders-4c3b2babaéb4 ).
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fundadores como los inversores confian en la viabilidad del proyecto, de ahi sus
decisiones de invertir tiempo y dinero en darle alas, por lo que ambos querran contar con
una participacion lo mas elevada posible en el capital de la startup. Sin embargo, como
se ha expuesto anteriormente y como es pacificamente aceptado en la practica de la
industria, el emprendedor necesita de los inversores externos para propulsar su empresa
hacia el éxito. Esta situacion, denominada por algunos como la dicotomia mayor/menor
valoracion o “higher/lower valuation dichotomy” (Bell, 2014), se traduce en un juego de
equilibrio de fuerzas para el que no existe una formula matematica que garantice la
consecucién de un resultado éptimo o beneficio comin maximo, de donde deriva la
potencial utilidad de la distribucion del capital social de las startups como indicador de

sus probabilidades de éxito o supervivencia.

El emprendedor busca, en general, que su startup se valore financieramente lo mas alto
posible en el marco de una ronda de financiacion, para asi ceder un menor porcentaje de
la propiedad de la empresa a los nuevos inversores (en una empresa de mayor valor, una
determinada suma de dinero equivale a una menor porcion del capital social, y viceversa).
Por su parte, los inversores, que ya han decidido, al menos grosso modo, cuanto dinero
estan dispuestos a invertir en la startup, tratan de conseguir un importe de valoracion lo
mas bajo posible que les permita hacerse con un porcentaje del capital social mayor. Esta
dicotomia de intereses se opone, al menos parcialmente, a la teoria del skin in the game,
en virtud de la cual los inversores profesionales son partidarios de que el emprendedor
retenga en todo caso un porcentaje de participacion en la startup suficiente para asegurar
su compromiso con la marcha de ésta y su maxima implicacion profesional (Conti et al,
2013). Algunos autores concluyen, sin embargo e interesantemente, que la medida
relevante del compromiso personal de los emprendedores no es tanto su porcentaje de
participacién en la startup como su compromiso relativo, en relacion al total de sus
ingresos domésticos (Frid et al, 2015), como medida especial del skin in the game, pero
dentro de la fundamentacidn general de dicha teoria. La antedicha situacién conlleva la
amenaza para la gestion de la startup de los celebres costes de agencia, sobre todo
teniendo en cuenta la estructura participativa de las startups y la forma en que los VCs
adquieren parte de su titularidad, asunto sobre el que un sector de la literatura ha hecho

especial hincapié (Fried y Ganor, 2006).
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Relacionando todo esto con lo expuesto en el epigrafe anterior del trabajo, podria
presuponerse que al propio emprendedor le interesa que los inversores profesionales que
confien en su proyecto cuenten con una cuota de participacion significativa en el capital
de la startup, pues esa mayor participacion significaria que ha habido una mayor inversion
de fondos por VCs en la empresa, lo que, segun se ha afirmado, equivale a una mayor
garantia (en el sentido més laxo posible de la palabra) de éxito. Bajo esta hipdtesis, la
distribucion del capital social seria un indicador adicional del nivel de riesgo o, en sentido
contrario, de las probabilidades de éxito de una empresa de nueva creacién, siendo la
formulacion aprioristica la de “a mayor acceso a financiacion profesional externa,
mayores probabilidades de éxito o supervivencia” (en linea con Robb y Robinson, 2014),
sin olvidar los inconvenientes propios de una cesion sustancial del control de la startup a
inversores profesionales, como son las teorias del skin in the game y de los costes de

agencia mencionadas supra.

Para entender esto, es esencial comprender también cémo se produce la entrada de
inversores profesionales en el capital social de las startups. Como se ha dicho, la entrada
de inversores externos en el capital de las startups se produce, en la gran mayoria de los
casos, por medio de un aumento de capital. A estos efectos, resulta fundamental la
valoracion que se dé a cada startup, tanto previa como posterior a la ejecucién de la
ampliacion en cuestion. La valoracion posterior a la inversion o ampliacién de capital no
es mas que la valoracion pre-inversion més el valor de la ampliacion de capital efectuada
(Bell, 2014). Lo verdaderamente importante sera, por tanto, la valoracion inicial, previa
a la inyeccion de nuevos fondos en la empresa. Asi, el porcentaje de participacion en el
capital social de los inversores que acudan a la ampliacién de capital sera el resultado de
dividir el importe de la ampliacion de capital entre la valoracién post-ampliacion (Bell,

2014). Veamoslo a través de un ejemplo muy sencillo y genérico.

Pensemos en dos startups comparables, A y B, ambas valoradas en 5 millones de euros
en su ultima ronda de financiacion. Las dos han conseguido captar recursos financieros
de inversores profesionales que desean incorporarse al negocio con una participacion en

el capital social. Sin embargo, A ha levantado 2 millones de euros y B se ha tenido que
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conformar con 1 millén, dadas las diferencias en las condiciones de acceso a financiacion
profesional de una y otra startup. Las valoraciones post-ampliacion serian, pues,
respectivamente, de 7 y 6 millones de euros. La participacion en el capital social de los
inversores profesionales seria, pues, igual al 28,57% en el caso de A (2/7) y al 16,67% en
el caso de B (1/6). De acuerdo con los autores que defienden que el crecimiento deriva
en gran medida de la inyeccion de fondos por VCs en las startups en relacion a las
capacidades que éstas tienen de acceder a financiacion profesional (Davila et al, 2003),
podriamos deducir que A tiene, desde este punto de vista en particular, mas
probabilidades de alcanzar el éxito empresarial que B, pues la aportacién de fondos por

V/Cs ha sido relativamente superior.

Una limitacion significativa de este enfoque seria que, para que la distribucién del capital
social fuese un indicador fiable y robusto de las probabilidades de éxito de los proyectos
empresariales, deberian compararse startups idénticas, al menos en su punto de origen
previo a la alteracion de la estructura de capital en cuestion, siendo empresas que tengan
una valoracion pre-ampliacion préacticamente equivalente, que operen en el mismo sector
y en el mismo ambito geografico y que compartan gran parte de los otros muchos factores

que diferencian a cada startup de las demas.

Pese a la aparente similitud entre la variable denominada “sinergias de la financiacion
profesional” (vid 2.1) y la variable “distribucion del capital social” estudiada en el
presente epigrafe, he de matizar que existen diferencias esenciales entre una y otra. La
primera, las sinergias de la financiacion profesional, hace referencia principalmente al
momento de la vida de la startup en el que se produce la primera entrada de financiacion
VC o profesional, actuando dicha inyeccion de fondos como principal catalizador del
verdadero crecimiento del proyecto (Davila et al, 2003, p. 8). Por su parte, la distribucion
del capital social es una variable observable en distintos momentos del tiempo y se centra
mas en la proporcion de fondos profesionales invertidos en la startup que en el momento
de tal inversion, fundamentalmente derivada de las condiciones de acceso de las startups
al mercado de financiacién profesional. Son, pues, variables diferenciables y observables

autbnomamente, aunque parece indudable que existe cierto condicionamiento mutuo.
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Sin perjuicio de todo lo anterior, existen estudios que demuestran que el patron general
expuesto en los parrafos anteriores para las startups no es aplicable a las empresas en fase
pre-startup o de conceptualizacién. Segun Van Gelderen et al (2006), los emprendedores
en fase de iniciacion o formulacién del proyecto que fijen requisitos elevados de capital
procedente de VCs u otros inversores profesionales externos tienen menos probabilidades
de conseguir que su proyecto salga adelante y alcance la fase de startup propiamente
dicha, comenzando a competir de manera efectiva en el mercado, mientras que los
emprendedores que rebajen sus exigencias de capital externo todo lo posible son aquéllos
que obtendran una mayor tasa de éxito o supervivencia a la hora de lograr la supervivencia
y convertirse en una auténtica startup operativa en los mercados. Lejos de ser un
indicador de las probabilidades de éxito, un mayor porcentaje de capital externo requerido
por una empresa o iniciativa en fase pre-startup es una medida del riesgo de dicha
iniciativa, un indicador de las probabilidades de fracaso de la misma. La preservacion de
la autonomia y el perfeccionamiento del modelo de negocio aparecen como factores
determinantes de las esperanzas a albergar por un proyecto de emprendimiento en fase
pre-operativa o de formulacién, anteponiéndose a las necesidades de capital o inversion
externa. Es cierto que estas conclusiones seran relativamente poco relevantes para
inversores como los VCs, pero son extremadamente Utiles para inversores de un perfil
algo mas modesto o con medios mas limitados, como los business angels u otros
particulares que decidan invertir su capital en nuevas ideas o iniciativas empresariales,
asi como para los emprendedores que se encuentren en una fase prematura del propio
proceso de emprendimiento. En definitiva, el efecto de presion que ejerce sobre los
emprendedores una necesidad excesiva de fondos juega en contra de las garantias de
viabilidad de los proyectos cuando se trata de proyectos en fase de concepcion, que no
han alcanzado todavia la fase startup, mientras que al tratarse de startups que cuentan
con un modelo relativamente estable de negocio y que ya han procedido o estan
procediendo a lanzar su producto o servicio al mercado la presencia de capital profesional
(especialmente de VCs, como se ha dicho) en dichas empresas es un indicador de las

probabilidades que tienen de ser viables y lograr la supervivencia en el mercado.
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2.3 El riesgo objetivo y subjetivo de mercado

Los emprendedores son, por naturaleza, personas con poca aversion al riesgo, que aceptan
la incertidumbre con confianza como parte de su mundo y muchas veces ni siquiera
diagnostican acertadamente los riesgos que estan asumiendo (Simon et al, 2000). La
principal implicacién de esta caracteristica comdn a la inmensa mayoria de los
emprendedores en relacion con el tema aqui discutido es la notable influencia de los
rasgos de la personalidad de cada emprendedor en las decisiones que toma en conexion
con la gestién de su proyecto y, por consiguiente, en las probabilidades de éxito del
mismo (Kozubikova et al, 2015; Van Gelderen et al, 2006). Segun algunos autores, el
riesgo de mercado, tanto en su concepcion concreta como en la subjetiva, es un factor
determinante de las probabilidades de éxito que tiene una iniciativa empresarial (Van
Gelderen et al, 2006)7, aunque también existen estudios que contradicen esta hipétesis
(Gartner y Liao, 2012). Las iniciativas surgidas en el seno de una industria cuyo riesgo
concreto o percibido sea elevado en comparacion con otros sectores tendran relativamente
menos probabilidades de alcanzar satisfactoriamente la fase de startup propiamente dicha
y comenzar a operar en el mercado como un competidor mas, segun el sector de la
doctrina citado. En este marco teorico, la definicion de los emprendedores como
operadores que tienden a infravalorar los riesgos que estan asumiendo enunciada al
principio de este parrafo contribuye a reforzar que el riesgo percibido sea una variable
indicativa de las probabilidades de éxito de un proyecto (Van Gelderen et al, 2006), ya
que si un emprendedor considera que el mercado en el que ha decidido lanzar su empresa
es un mercado muy arriesgado o volatil, probablemente lo sea ain mas, lastrando las
probabilidades de éxito de la iniciativa. Es cierto que la variable independiente “riesgo
percibido” puede ser susceptible de ser medida de diferentes formas segln los criterios
del investigador. En el caso de Van Gelderen et al (2006), por ejemplo, los autores
valoraron la aversion al y percepcion del riesgo por los emprendedores analizados por
medio de cuestionarios periddicos y un seguimiento continuado de las startups objeto de

estudio. Por su parte, Kozubikova et al (2015) emplean una investigacion basada en

" Notese que el estudio citado cubre solamente empresas en fase pre-startup, no startups ya iniciadas en la
interaccion con el mercado, limitando la aplicabilidad de las conclusiones del presente epigrafe a esta clase
de empresas de nueva creacién.

17



cuestionarios para medir la influencia que ejerce el riesgo de mercado sobre los
emprendedores y la importancia que confieren éstos a dicha variable en su toma de

decisiones.

En relacion a esta cuestion, comparto plenamente la teoria de que “el éxito empresarial
debe ser principalmente una cuestion de seleccion de mercados y no de otros factores”
(Van Gelderen et al, 2006, p.12). Es muy comun confundir crecimiento de mercado y
riesgo de mercado, en el sentido de que no es infrecuente que algunos emprendedores
detecten un mercado o nicho del mismo que esta creciendo muy rapidamente y lo
interpreten como un mercado de lucro facil o éxito garantizado, lanzandose a dar vida a
un nuevo proyecto empresarial sin previamente evaluar los riesgos inherentes a dicho

mercado o nicho de mercado.

Pese a las dificultades propias de la valoracion de la rentabilidad potencial de una
oportunidad de negocio o un nicho de mercado inexplorado hasta el momento, la
realizacion de un analisis de mercado y la comprobacion de la existencia de una necesidad
insatisfecha potencialmente rentable (probando todo lo posible este tltimo aspecto, por
medio de encuestas al publico de consumidores potenciales u otros medios validos para
medir la intencion de gasto o la demanda no satisfecha por la oferta existente) son
circunstancias que condicionan, desde el origen o concepcion de la propia iniciativa, sus
probabilidades de éxito y, por ende, sirven a emprendedores e inversores para valorar la

esperanza que conviene depositar en ellas.

2.4 E| efecto experiencia de los inversores profesionales

Son muchos los trabajos que han investigado sobre el efecto de la intervencion de
inversores profesionales externos en la gestion diaria de las startups en las que invierten
sobre las rentabilidades obtenidas con dichas inversiones y, en estrecha conexion, las
probabilidades de éxito de los proyectos iniciados por esas startups (Dutta y Folta, 2016;
Teten et al, 2013; Baum y Silverman, 2004; Davila et al, 2003). Parece haber una opinion
claramente dominante en la literatura publicada hasta la fecha, y es la de que los

inversores profesionales (angel investors y, sobre todo, venture capitalists) contribuyen
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a una mayor profesionalizacion de las compafiias en las que invierten, incrementando su
competitividad y, en ultima instancia, elevando sus probabilidades de triunfar en el
mercado y alcanzar el éxito empresarial (ésta es, en términos de Teten et al, 2013: “la

funcidn de creacion de valor” de los inversores profesionales o venture investors).

Los inversores profesionales, especialmente los VVCs, facilitan la produccion de una serie
de mejoras en el seno de las startups en las que depositan su confianza financiera,
principalmente por medio de mejoras en la institucionalizacion de procesos, acceso a una
amplia y competitiva red de contactos, asesoramiento estratégico, formacion en
habilidades técnicas esenciales 0 acceso a datos analiticos del mercado de gran valor para
los emprendedores (Teten et al, 2013). Los angel investors, por su parte, también han
visto probada su contribucion a la mejora competitiva de las startups en las que invierten
e intervienen, existiendo una correlacion directa positiva entre el namero de horas
dedicadas por un angel investor a trabajar activamente con una startup en la que éste haya
invertido y la rentabilidad que dicho inversor obtiene de tal inversion (Wiltbank et al,
2009; Wiltbank y Boeker, 2007). Desde el punto de vista de nuestro trabajo, esta hipdtesis
puede leerse en el sentido de que la participacion activa de angel investors en la gestion
de la startup es susceptible de ser tratada como un indicador de las garantias de éxito del
proyecto. Si nos encontramos ante dos startups similares y objetivamente comparables
en lo que a sus caracteristicas principales se refiere, y la primera ha recibido un volumen
significativo de financiacidn de business angels y, con dicha inversion, un asesoramiento
y una colaboracion intensos por parte de dichos inversores en el desarrollo de la startup
(patente en circunstancias objetivas demostrables, como una mayor institucionalizacion
de procesos, una mayor profesionalizacion de los gestores o un acceso a una red de
contactos cualificados e informacion relevante), mientras la segunda ha recibido un
porcentaje relativamente inferior de financiacion de dicho tipo de inversores y, por
consiguiente, la influencia de los angel investors de esta segunda empresa en la gestion
de la misma es menos notoria (0, alternativamente, los inversores de esta segunda
empresa se han involucrado en menor medida en la marcha de ésta), seria razonable
presumir que la primera de estas dos startups se encuentra en una situacion mas favorable
que la segunda de cara a la consecucion del éxito o la supervivencia del proyecto, en linea

con los estudios citados. En este sentido, podria ser interesante estudiar, en futuros
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trabajos de naturaleza empirica sobre esta materia, la relacion existente entre esta variable
(efecto experiencia de los inversores profesionales) y la del epigrafe 2.2 (distribucion del
capital social), pues seria util tanto para emprendedores como para inversores saber si el
efecto experiencia de los VCs y angel investors tratado en este epigrafe depende del
volumen de financiacién profesional recibida por la startup o, en cambio, su naturaleza
es eminentemente cualitativa, esto es, la mera presencia de este tipo de inversores en la
startup produce las ventajas antedichas sin influir de manera significativa la intensidad,
en terminos monetarios, con la que dicha presencia se concrete. A juzgar por los estudios
aqui analizados, parece que lo verdaderamente importante sera la politica de gestion de
las participadas de los inversores profesionales que invierten en startups, y no tanto su
nivel de compromiso financiero, aunque parece légico, no obstante, que cuanto mayor
sea la inversion, mayor vaya a ser el compromiso del inversor con la startup, todo ello

dentro de su potencialmente diferenciador modelo de gestion de participadas.

La dificultad presente a la hora de valorar qué startups han contado con un asesoramiento
y una intervencion por parte de inversores profesionales que haya afiadido valor al
proyecto y lo haya hecho mas competitivo y capaz de alcanzar las metas que se ha fijado,
pese a existir ciertos factores demostrables como se ha indicado en el parrafo anterior,
puede ser resuelta aplicando el marco conceptual definido a estos efectos en el trabajo de
Teten et al (2013). En dicho estudio, los autores clasifican a los inversores profesionales
en tres categorias: “Financiers” o Financiadores, “Mentors” o Mentores y “Portfolio
Operators” u Operadores de Participadas. Dicha clasificacion sigue un orden ascendente
de implicacién de los inversores profesionales en la gestion de la startup participada.
Sirviéndonos de esas tres categorias definidas en el citado estudio, podriamos subsumir
en ellas a los inversores profesionales que ostentan una participacion en la startup que se
esté analizando y obtener una distribucion porcentual de los tipos de inversores
profesionales que han financiado e intervenido en la marcha de dicha startup (es decir,
nuestra conclusién expresaria los porcentajes de Financiadores, Mentores y Operadores
de Participadas de cada startup, permitiéndonos utilizar este resultado analitico como un
indicador adicional de las esperanzas de éxito a depositar en dicha empresa,
prevaleciendo entre startups comparables aquéllas con un mayor porcentaje de inversores

clasificados como Operadores de Participadas y, conjunta y subsidiariamente, un mayor
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porcentaje de Mentores). Como se pone de manifiesto en el trabajo de Teten et al (2013),
“los VCs de fases posteriores prestan mucha atencién a quiénes son los antiguos
financiadores de una compafiia, usando su reputacién como proxy de su diligencia”, a lo

que los autores denominan “funding network” o red de financiadores.

En estrecha relacion con lo anterior, Baum y Silverman (2004) reconocen, en su trabajo
destinado a entender si la inversion de VCs en startups responde a una seleccion de
startups triunfadoras, a la formacion de startups triunfadoras o a un combinado de ambas,
que “los inversores confian en los VCs para la identificacion de startups que muestren
sefiales predictivas de un éxito futuro asi como para la mejora del rendimiento de las
startups que han financiado” (Baum y Silverman, 2004, p. 412). La influencia de los
inversores profesionales en la confeccion del panorama de startups vencedoras y vencidas
en el mercado es indiscutida por la doctrina desde hace ya varios afnos (Teten et al, 2013).
La labor principal de los VCs y demas inversores profesionales en startups es seleccionar
aquéllas con mayor potencial de crecimiento, con mayores garantias de viabilidad y
rentabilidad. No obstante, como queda patente en el resumen de la literatura existente en
esta materia desplegado en el presente epigrafe, los inversores profesionales (mayormente
VCs) pueden incrementar la competitividad de las startups financiadas yendo més alla de
la mera seleccion de empresas seguida de una actitud supervisora y de control. Los VCs
pueden afiadir valor a las startups en las que invierten, no limitdndose a ser meros
selectores sino siendo ademas formadores 0 “entrenadores” (“coaches”, en los términos
exactos de Baum y Silverman, 2004, p. 414) de sus startups participadas, mejorando su
rendimiento y sacando de ellas su maximo potencial economico. En este sentido, es
fundamental discernir la labor pre-inversora de seleccion, comdn a la préactica totalidad
de inversores profesionales en startups o, cuando menos, a todos los VCs, de su labor
post-inversora de formacion, apoyo e impulso del desarrollo de las startups participadas
o financiadas, siendo esta segunda labor la que diferenciara a unos VCs de otros v,
consecuentemente, a unas startups de otras segin hayan sido financiadas por una u otra
clase de inversores profesionales, como se expone en la literatura resumida en este
epigrafe y las reflexiones fruto de su andlisis (ver, a efectos de un mayor desarrollo de

este punto, Hellmann y Puri, 2002).
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Llama la atencion, no obstante, el hecho de que la literatura que compara empiricamente
los factores que favorecen la obtencion de financiacion de inversores profesionales (esto
es, en este caso, VCs) con los factores que contribuyen al éxito o la supervivencia
empresariales destaque la influencia positiva del capital humano y las aptitudes del equipo
directivo de las startups en su capacidad para obtener financiacion de VCs, pero niegue
que dicha variable (un equipo gestor de mayor nivel competencial) tenga una influencia
significativa en las expectativas de éxito de las startups (Baum y Silverman, 2004). Asi,
los estudios consultados concluyen que “los VCs tienden a sobreestimar el nivel de
control, tanto de los emprendedores como propio, sobre las empresas” (Baum y
Silverman, 2004, p. 428), siendo éste uno de los errores que mejor explican que los VCs,
expertos selectores de startups, en ocasiones decidan financiar proyectos que finalmente
resultan no ser viables o rentables. De esto puede extraerse una conclusion de capital
importancia para los inversores profesionales en startups, y es la de que, si bien su
participacion activa como “entrenadores” o formadores de las startups que financian es
un condicionante fundamental de las probabilidades de supervivencia y éxito de dichas
startups, la apuesta por simple talento subjetivo no ha demostrado ser una garantia de
rentabilidad futura. En otras palabras, puede que los inversores profesionales deban
reducir el peso ponderado que dan a las aptitudes y caracteristicas del equipo gestor de
las startups en su proceso decisorio de seleccidn y valoracion de startups para su inclusion
en la cartera de participadas o financiadas (en contraste con Gompers et al, 2016 y Miloud
et al, 2012, que reconocen como uno de los principales criterios de seleccion de

inversiones empleados por VCs la calidad del equipo gestor).

Como se ha dicho anteriormente, y en relacion con el epigrafe 2.2 del trabajo, la
distribucion del capital social en las startups responde, en términos generales, a la
dicotomia de intereses entre emprendedores e inversores, ambos deseando quedarse con
una porcion lo mas grande posible del pastel. No obstante, si los emprendedores
atendiesen a la evidencia empirica aqui expuesta y comentada, comprenderian que, en
muchos casos y salvas las particularidades que cada caso concreto pueda presentar, la
cesidn de un interés sustancial en el capital social a inversores profesionales (segun los
estudios precitados, angel investors y VCs, pero sobre todo VCs) suele ir sucedida de una

mayor tasa de éxito empresarial; en mi opinion, en términos generales y desde una
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perspectiva puramente financiera, es preferible contar con un interés menor en algo de
gran valor que ser titular de un interés mayoritario o de control en algo que no vale nada

0 practicamente nada.

A efectos de aclarar las diferencias esenciales entre la presente variable (“efecto
experiencia de los inversores profesionales™) y las variables de los epigrafes 2.1 y 2.2
(“sinergias de la financiacion profesional” y “distribucion del capital social”,
respectivamente), conviene precisar lo siguiente. Mientras las variables de los epigrafes
2.1 y 2.2 hacen referencia a aspectos eminentemente cuantitativos de la realidad de la
startup (el momento del tiempo en el que se produce la primera entrada de un VC o
inversor profesional y el porcentaje de financiacién profesional externa recibida,
fundamentalmente), la variable “efecto experiencia de los inversores profesionales”
discutida en el presente epigrafe es de un corte mas cualitativo, refiriéndose al perfil o las
caracteristicas de los inversores profesionales que han participado en la financiacion de
la startup, diferenciandose unos de otros segun su nivel de involucracion o participacion
activa en el desarrollo y el proceso decisorio de la startup. Se trata, pues, de variables

diferenciables y altamente complementarias.

2.5 El grado de innovacion

Parece ldgico pensar, a priori, que los proyectos empresariales que se consideren mas
innovadores en sus respectivos mercados tendrdn una probabilidad de sobrevivir
relativamente superior a la de proyectos menos innovadores que repliquen o modifiquen
modelos de negocio ya existentes y disponibles en el mercado, fundamentalmente debido
al efecto bloqueo que ejercen sobre la entrada de nuevos competidores en un mercado las
economias de escala, la saturacion de la oferta y otras barreras de entrada similares
presentes en practicamente todos los sectores econémicos reconocibles. Los proyectos
innovadores buscan bien satisfacer una necesidad no cubierta (y en algunos casos incluso
inexistente hasta ese momento), bien satisfacer una necesidad cubierta total o
parcialmente, pero de una forma innovadora o revolucionaria. Sea de productos, de
procesos o de cualquier combinacién posible de ambas, la innovacion se concibe como

una fuente de ventajas competitivas que fortalece al emprendedor frente a competidores
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existentes y potenciales (Zahra y George, 2002; Teece et al, 1997; Cohen y Klepper,
1996). Ademas, la innovacion suele generar un efecto de atraccion de consumidores no
plenamente satisfechos con la oferta existente gracias al impacto positivo de lo percibido
como novedoso. Esto podria interpretarse como una mayor esperanza de sobrevivir
asociable a las iniciativas empresariales con un notable componente innovador frente a

aquellas que solo imiten bienes, servicios o modelos de negocio ya existentes.

Pese a esa posible logica y aparentemente razonable interpretacion, existen estudios
empiricos que, tomando una muestra de empresas en fase de startup y analizandolas en
funcion de su grado de innovacién, concluyen que, en las empresas de nueva creacion,
un mayor componente innovador equivale a unas mas modestas probabilidades de
sobrevivir al paso del tiempo y a las fuerzas del mercado (Hyytinen et al, 2015; Boyer y
Blazy, 2013). Las startups son empresas que empiezan desde cero, que cuentan con
recursos muy limitados y una capacidad de apalancamiento poco impresionante. Dichas
caracteristicas restringen la intensidad con la que estas empresas pueden aprovechar los
rendimientos potenciales de una idea innovadora, ya de por si tipicamente asociada a
elevados niveles de riesgo e incertidumbre, quedando sometidas a un nivel tal de
fragilidad en el que el fracaso o el bloqueo del proyecto innovador ponen en juego la
propia existencia de la startup (Nohria y Gulati, 1996). Frente a la aparentemente solida
teoria, de corte esencialmente darwinista, de que la innovacién es una actividad sin la
cual las empresas establecidas y asentadas en el mercado dificilmente sobreviviran a largo
plazo (Cefis y Marsili, 2012; Helmers y Rogers, 2010), la regla interpretativa cuando se
trata de startups es justo la inversa: un nuevo proyecto concebido como altamente
innovador ejecutado en el entorno propio de una startup tiene menos probabilidades de
sobrevivir y triunfar que un proyecto basado en la replicacion o adaptacion de modelos
de negocio cuya eficacia ha sido probada y aceptada por el mercado (Hyytinen et al,
2015). Los estudios més actuales concluyen que las expectativas de supervivencia de
startups calificables como innovadoras son sensiblemente menores que las de proyectos
de emprendimiento menos innovadores 0 mas tradicionales en el mercado.
Concretamente, Boyer y Blazy (2013) revelan que las probabilidades de supervivencia de
emprendimientos innovadores son un 10% inferiores a las de proyectos de

emprendimiento no innovadores. Por su parte, Hyytinen et al (2015) llegan a una
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conclusion similar en esencia a la anterior, pero cifran la desventaja de las startups

innovadoras en el entorno de un 6% o un 7% de menores probabilidades de supervivencia.

Son muchas las razones que pueden perfilarse como explicativas de una menor tasa de
supervivencia asociable a startups innovadoras. Ademas del mayor perfil de riesgo e
incertidumbre tipico de los procesos de innovacion, las empresas de nueva o reciente
creacion que construyan un modelo de negocio eminentemente innovador no pueden
beneficiarse del llamado “beneficio del precedente” (Amason et al, 2006), debiendo lidiar
no s6lo con los inconvenientes propios de ser una empresa hueva y pequefia, sino con los
riesgos de una proposicion diferente a las existentes en el mercado. En suma, las startups
innovadoras depositan una parte significativa de su confianza en activos intangibles de
propiedad industrial o intelectual, contando con un volumen de activos tangibles o
materiales (normalmente con un valor de mercado determinado o determinable, aspecto
normalmente deseable por cualquier financiador o inversor) relativamente inferior al de
empresas menos innovadoras. Esto se traduce en una capacidad de captar financiacion
externa mas limitada, ejerciendo presion sobre la urgencia de obtener rendimientos
positivos, influencia contraria a la propia esencia de los procesos innovadores, que
requieren de cierto tiempo para que el mercado los acepte y comiencen a ser

sostenidamente rentables (Brown et al, 2012).

Como sefialan Hyytinen et al (2015), “el binomio general riesgo-rentabilidad esta en
linea con una asociacion negativa entre el grado de innovacion y la supervivencia de las
startups” (p. 568). Las rentabilidades a obtener por el emprendedor de un proyecto
innovador son, en media, notablemente superiores a las esperables de un proyecto de
naturaleza no innovadora, dado su mayor riesgo inherente, traducido ex post en una menor
tasa de supervivencia de los proyectos innovadores. Todas las empresas estan obligadas
a innovar en mayor o menor grado si quieren sobrevivir, pero los emprendedores y
duefios-fundadores de startups son, por su propia esencia, profesionales con un alto nivel
de tolerancia al riesgo, rasgo de la personalidad que se reflejara en el tipo de innovacion
ejecutada por los emprendedores, de un corte mas arriesgado que el tipo de innovacion
que probablemente contemplen empresas ya asentadas y estables (Hyytinen et al, 2015).

Tiene sentido que puestos a emprender e innovar, dados los riesgos inherentes a ambas
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actividades, los emprendedores pongan su atencién en oportunidades innovadoras de un
riesgo comparativamente superior al de actividades innovadoras de empresas de mas

dilatada existencia y experiencia.

En cualquier caso, la fortaleza tedrico-practica de las conclusiones anteriores depende
ostensiblemente de la definicion que se asigne al término “innovacién”. Una startup, por
definicion, nace para ejecutar una idea innovadora, al menos en los detalles; para hacer
algo nuevo, o algo que ya hacen otros pero de manera mas competitiva y eficiente. Asi,
todas las startups son consustancialmente innovadoras, pero es cierto que algunas de ellas
cuentan con un modelo de negocio basado puramente en la innovacion y activos de
propiedad industrial e intelectual (patentes, modelos de utilidad, y demas) mientras otras
Unicamente aspiran a vender un bien o un servicio ya disponible en el mercado pero
optimizando las posibilidades que dicha actividad empresarial ofrece, sin depender de
patentes u otros activos intangibles de propiedad industrial e intelectual. Es importante
tomar en consideracion este posible sesgo conceptual que puede afectar a la aplicabilidad
de las conclusiones expuestas en los estudios citados y comentados en este apartado a
casos reales. En el caso del estudio de Hyytinen et al (2015), por ejemplo, se definen
como empresas innovadoras aquéllas que, en el momento de su entrada al mercado,
satisfacen alguna de las tres condiciones siguientes: (a) pretender emplear procesos
innovadores en el mercado en los préximos tres afios; (b) pretender introducir en el
mercado productos o servicios nuevos en los proximos tres afios; y (c) llevar a cabo de
manera efectiva actividades de innovacion. Como puede comprobarse, en este caso la
definicion de innovacion es mayormente subjetiva, dependiendo la consideracion final de
una startup como innovadora de los planes o las intenciones de la propia startup en un
determinado momento del tiempo, pudiendo tales planes ser objeto de modificacion en
cualquier momento, en contraste con una definicion alternativa de innovacion mas
objetiva y solida que consistiese, por ejemplo, en el gasto en actividades exclusivamente
de investigacion y desarrollo, en el nimero de empleados dedicados a tales actividades o
en el nimero de patentes, modelos de utilidad u otros activos de propiedad industrial e
intelectual registrados a nombre de la startup (ver, a estos efectos, Baum y Silverman,

2004, citado en el epigrafe 2.7 del trabajo).
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2.6 La motivacion del emprendimiento

Todo tiene una razén de ser, ya sea predefinida o casual, pero todo ha de proceder de una
causa. La creacion de una startup no es menos. Todos los emprendedores que retnen el
valor necesario para llevar a cabo su deseo de dar vida a un proyecto empresarial lo hacen
por algiin motivo, por fuerza de alguna motivacion interna que actta como raiz del propio
emprendimiento. Tradicionalmente, en la jerga de la industria de las startups, a este
fendbmeno se lo ha denominado la dicotomia oportunidad-necesidad en el
emprendimiento (“Opportunity-Necessity Dichotomy”, Furdas y Kohn, 2011, p. 2;
Giacomin et al, 2011; Block y Wagner, 2010; Williams, 2009; Block y Sandner, 2009).
La decision individual de emprender y de hacerlo a través de la creacion de una startup
puede responder, de acuerdo con la precitada teoria, a dos factores motivacionales
principales: bien la necesidad, normalmente por falta de empleo y requerimiento de
nuevos ingresos para mantener el nivel de vida deseado; bien la oportunidad, en casos de
deteccién de alguna oportunidad de negocio que parezca interesante y pueda merecer

dedicarle todo o parte de nuestro tiempo de trabajo.

Los emprendedores por necesidad estan, por lo general, dedicados a tiempo completo a
su business venture. Habitualmente, pertenecen a esta categoria personas que han perdido
0 no tienen por cualesquiera causas un empleo u oficio, ejercido por cuenta ajena o propia,
0 cuyas condiciones laborales o profesionales no les satisfacen, y terminan por decidir
que el emprendimiento y el autoempleo son la mejor salida de su situacion de necesidad
de recursos econdmicos. Estos factores son denominados en la literatura predominante
“push factors” o factores de empuje o expulsion (Furdas y Kohn, 2011, p.2). En estos
casos, el emprendedor se juega mucho mas que los recursos invertidos en el proyecto y
cualesquiera otras motivaciones o intereses personales asociados al mismo; se juega la
salud financiera de su economia doméstica. Esta situacién de tremenda dependencia
respecto del resultado final del proyecto de emprendimiento somete a los emprendedores
por necesidad a un alto nivel de presion y estrés, que muy probablemente va a influir en
su comportamiento y en sus decisiones profesionales, condicionando las probabilidades

de éxito o supervivencia de su startup.
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Por su parte, los emprendedores que puede decirse que actian movidos por la deteccion
de una oportunidad son personas que ya tienen un empleo, por cuenta propia o ajena, 0
que simplemente no necesitan de uno para vivir segin su nivel de vida deseado, pero que,
normalmente empujados por su naturaleza curiosa y su tolerancia al o apetito por el
riesgo, se lanzan a buscar convertir una oportunidad de negocio que han identificado
observando el mercado en una startup rentable que cree valor. La literatura predominante
Ilama a estos factores motivacionales que llevan a los emprendedores por oportunidad a
convertir en realidad una iniciativa empresarial “pull factors” o factores de atraccion
(Furdas y Kohn, 2011, p.2). Logicamente, la presiéon a la que estdn sometidos estos
emprendedores es notablemente inferior a la de los emprendedores por necesidad,
pudiendo llegar a calificarse el emprendimiento, para los primeros, como de un placer o

hobby en algunos casos.

Resulta l6gico pensar que las grandes diferencias entre la situacién de uno y otro grupo
de emprendedores de los dos aqui considerados (emprendedores por oportunidad y por
necesidad) jugaran un papel decisivo en las probabilidades de dichos emprendedores de
tomar las decisiones acertadas en cada momento, que acerquen a la startup a la
supervivencia o el éxito empresarial. Es cierto que estar en una situacion de presion y
necesidad genera tensiones controlables mediante ejercicios mentales, haciendo depender
la influencia de esta divergencia de situaciones sobre el éxito empresarial de las
caracteristicas subjetivas de cada emprendedor y su grado de fortaleza mental. Asi, hay
estudios que pretenden demostrar que, salva la influencia de los diferentes niveles
educativos de los emprendedores, no existen diferencias significativas a efectos de
supervivencia de startups entre emprendedores por necesidad y emprendedores por
oportunidad (Block y Sandner, 2009). No obstante, literatura mas reciente defiende que
la motivacion que conduce hasta el emprendimiento influye de manera significativa en

las probabilidades de supervivencia del proyecto, como se ha visto supra.

Furdas y Kohn (2011), por ejemplo, observan las tasas de supervivencia en un conjunto
heterogéneo de startups alemanas y, captando la influencia empirica de variables
relacionadas con la motivacion al emprendimiento, concluyen, por ejemplo, que la tasa

de supervivencia de startups creadas por emprendedores por oportunidad transcurridos
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tres afos desde el nacimiento del proyecto es del 73%, mientras el dato equivalente para
startups de emprendedores por necesidad es del 59%. Segun los autores, “los individuos
empujados al autoempleo por falta de alternativas mejores en el mercado de trabajo son

al mismo tiempo menos aptos para el emprendimiento” (Furdas y Kohn, 2011, p. 12).

Conviene subrayar la enorme dificultad inherente a la medicion, primero, de la auténtica
motivacion que conduce a cada persona al emprendimiento, y, segundo, de las variables
subjetivas que influyen en la gestiobn que cada emprendedor hace de su particular
situacion, sea ésta de necesidad o de oportunidad. Son muchos los factores que terminan
por decidir el éxito o fracaso de un proyecto empresarial, siendo las caracteristicas
subjetivas del emprendedor uno de los de mas dificil observacion. Es altamente probable
que sean otras variables, estadisticamente relacionadas con la motivacion que lleva a
emprender, pero estrictamente diferentes de ésta, las que realmente ejerzan una influencia
empiricamente observable en las tasas de supervivencia de las startups. Es una cuestion
pacifica que existe una relacion directa positiva entre un menor nivel de formacion
académica y las probabilidades de estar en situacion de desempleo o de encontrar un
empleo de menor cualificacion. De ello se deduce que los emprendedores por necesidad
tienen méas probabilidades de ser profesionales con una menor formacion, lo que
evidentemente influira en las probabilidades de alcanzar el éxito o la supervivencia que
tiene el proyecto que aquéllos gestionan. Por el contrario, los emprendedores por
oportunidad serdn generalmente profesionales cuyo nivel de conviccién sobre la
viabilidad del proyecto que emprenden es relativamente superior al de los emprendedores
por necesidad, pues el coste de oportunidad de emprender de aquéllos es mayor que el de
éstos, ademas de ser estos Ultimos profesionales tedricamente méas cualificados, lo que
sin duda tendra una influencia en las expectativas de éxito de la empresa (Block y
Sandner, 2009). Junto a la educacion y la cualificacién académico-profesional en general,
las caracteristicas personales del emprendedor (fundamentalmente su inteligencia
emocional demostrada en la gestion de situaciones de estrés o dependencia) seran, sin
duda, también relevantes a la hora de evaluar las probabilidades de éxito de un proyecto
empresarial, pero su observacibn empirica e interpretacién estadistica seran
comparablemente mucho mas complejas y de menor fiabilidad. A este respecto, seria

interesante preguntarse cual era la situacion laboral previa del emprendedor (Furdas y
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Kohn, 2011, sugieren que los emprendedores por necesidad que han emprendido
previamente también por motivaciones de necesidad tienen una menor tasa de fracaso) o
simplemente su edad (Furdas y Kohn, 2011, muestran que la edad es, en general,
directamente proporcional a las probabilidades de éxito de un proyecto empresarial, pese
a la probable dependencia entre esta variable y el nivel educativo de los emprendedores,
en linea con Block y Sandner, 2009), por ejemplo, como datos complementarios a los
demaés citados en el presente trabajo para valorar con mayor precision cuéles han de ser

las expectativas de supervivencia o éxito a depositar en una startup.

2.7 Otros factores

En los epigrafes precedentes de este segundo apartado se han cubierto algunos de los
trabajos mas destacados de la literatura que analizan, de manera individualizada y
exclusiva en la mayoria de los casos, la significatividad y la relevancia, tanto empirica
como subjetiva, de la influencia de una variable observable en las probabilidades o
expectativas de éxito de las startups. Sin perjuicio del animo holistico del presente
estudio, es evidente que las variables que dan nombre a los epigrafes anteriores de este
apartado no son todas las variables que podrian condicionar las probabilidades de éxito o
supervivencia de las startups. En ocasiones, como ocurre a la hora de explicar
practicamente cualquier fendmeno socio-econémico como es, en nuestro caso, la eventual
supervivencia de las startups, seran variables inobservables, imposibles de medir o
incluso no tenidas en cuenta en absoluto por los investigadores las que jueguen un rol
importante capaz de determinar o influir en la consecucion de un resultado (supervivencia

0 éxito de la startup) u otro (extincion o fracaso de la startup).

Un sector algo més posicionado o especializado de la literatura, pero igualmente relevante
a efectos de este trabajo, propone también conclusiones sobre la influencia que pueden
tener otras variables, adicionales a las anteriores, sobre las expectativas de supervivencia

0 éxito de una startup.

Asi, Baum y Silverman (2004) hallan que las startups con un mayor nimero de patentes

o derechos de propiedad intelectual similares registrados encuentran una mayor facilidad
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en la obtencion de financiacion de VCs vy, adicionalmente, demuestran un mayor indice
de supervivencia y rentabilidad, quedando igualmente potenciado este efecto positivo por
las meras solicitudes de inscripcién de derechos de propiedad industrial o intelectual.
Podria decirse, pues, en esta linea doctrinal, que las startups cuya actividad innovadora
dé més frutos reales o efectivos tienen mas garantias de supervivencia que las que no
cuenten con derechos registrados de propiedad industrial o intelectual u otros activos

intangibles denotadores de un éxito parcial de sus actividades de innovacion.

Por su parte, Furdas y Kohn (2011) proponen como una de las conclusiones de su estudio
que las empresas de nueva creacion tienen mas probabilidades de exito que las startups

fruto de operaciones corporativas como adquisiciones (“‘takeovers’) o joint ventures.

También en el trabajo de Furdas y Kohn (2011) se desvela que el tamafio, medido en
nimero de empleados, es directamente proporcional a las probabilidades de éxito o
supervivencia de una startup, limitando la significatividad de este hallazgo a las que ellos
denominan startups de “emprendedores por necesidad” o “necessity entrepreneurs”, en
contraste con los “opportunity entrepreneurs” o “emprendedores por oportunidad” (vid
epigrafe 2.6). Muchos otros trabajos sugieren también que el tamafio de la empresa al
salir al mercado esta directamente relacionado con sus probabilidades de éxito en el
mismo (Audretsch y Mahmood, 1995; Mata, Portugal y Guimaraes, 1995), lo cual puede
no tener tanto valor informativo como conclusion como parece, ya que las medidas del
tamafio llevan implicitas valoraciones sobre la rentabilidad de la propia empresa y su
potencial de crecimiento (piénsese, principalmente, en la valoracion de la compaiiia o el

namero de empleados de la misma).

Otros autores estudian la cuestion de la supervivencia empresarial de las startups en
relacion a determinadas variables susceptibles de medicion desde una perspectiva algo
mas creativa. En esta linea, Ciavarella et al (2004) analizan una muestra de startups
fijandose fundamentalmente, como variable independiente, en las caracteristicas de la
personalidad del emprendedor. Seguln los autores, hay cinco atributos de la personalidad
(a los que la jerga denomina “Big Five”) que se espera que influyan directa o

indirectamente en las expectativas de supervivencia de las startups. Esos atributos son:

31



extraversion (extraversion), estabilidad emocional (emotional stability), complacencia
(agreeableness), concienciacion (consciousness) y apertura a la experiencia (openness to
experience). Teniendo presente la dificultad inherente a medir dichas cualidades de la
personalidad de cada uno?®, la conclusion de los autores resulta harto sorprendente, pues,
tras afirmar que la extraversion, la estabilidad emocional y la complacencia de los
emprendedores no influyen de manera significativa en los ratios de supervivencia de las
startups, sostienen que la concienciacion eleva las probabilidades de supervivencia de la
startup en el largo plazo, mientras (y siendo lo més llamativo del estudio) la apertura a la
experiencia de los emprendedores suele traducirse en menores tasas de supervivencia,
pudiendo asimilarse tal rasgo de la personalidad, quizés, a un excesivo apetito por el
riesgo, apetito ya de por si alto por defecto en un emprendedor medio (vid epigrafe 2.2),
especialmente en nuestra incesantemente cambiante sociedad contemporanea. Una
revelacion accesoria de interés del citado trabajo es que los cinco factores de la
personalidad considerados, “the Big Five”, tienen, segun los autores, una mayor
capacidad predictiva de las probabilidades de supervivencia de la startup que otras
variables aparentemente mas faciles de medir y mas l6gicamente relacionables con las
posibilidades de alcanzar el éxito de un profesional, como son, por ejemplo, la experiencia
en la industria (aspecto contradicho por muchos otros trabajos, que sostienen una gran
influencia de esta variable en las expectativas de éxito o supervivencia®), la edad
(exceptuando la informacion intrinseca que este dato aporta relativa al nivel de formacion
académico-profesional, variable que si se ha demostrado que es influyente en las
probabilidades de éxito o supervivencial®) o el sexo (variable raramente considerada en

estudios contemporaneos sobre el mercado laboral o profesional de este corte).

Un estudio adicional que, si bien trata un &mbito muy especifico y restringido dentro del
analisis de los factores de prevision de las probabilidades de éxito de las startups, alberga

suficiente interés como para ser mencionado en el presente trabajo es el de Allen et al

8 Ciavarella et al (2004) miden estos rasgos de la personalidad por medio de cuestionarios biograficos a un
grupo de jovenes graduados que han emprendido su propio proyecto de negocio (ver Ciavarella et al, 2004,
p.474).

9 Ver, por ejemplo, Van Gelderen et al (2006).

10 Ver Furdas y Kohn, (2011) y Block y Sandner (2009).
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(2016). En él, los autores analizan una serie de startups biotecnoldgicas estadounidenses
con el fin de valorar si la existencia e intensidad de una comunicacion empresarial entre
ellas fomenta el éxito de las empresas, pudiendo tomarse la mayor y més intensa
comunicatividad interempresarial como un proxy del éxito futuro de la startup, medido,
en este caso y dada la especificidad del sector, por el niUmero de patentes biotecnoldgicas
registradas o solicitadas por cada startup. El estudio concluye que una mayor y mas
intensa comunicacion bilateral entre empresas, alterndndose la direccion en la que fluye
entre ellas la informacion competitiva (en términos de los autores, “rotating leadership”,
Allen et al, 2016, p.5), equivale a un mayor numero de solicitudes de patentes por las
startups involucradas en dicha comunicacion reciproca, lo que puede leerse como que un
intercambio de informacion competitiva entre startups biotecnoldgicas influye positiva y
significativamente en sus probabilidades de éxito futuro. Siendo ésta una conclusion de
gran valor informativo, no puede olvidarse que su aplicabilidad esta restringida a las
startups del sector de la biotecnologia. Asimismo, en este caso en particular, el interés de
los hallazgos de la literatura citada concernird, seguramente, en mayor medida a los
emprendedores que a los financiadores, aunque a éstos sin duda también les sera de cierta
utilidad.

3. METODOLOGIA SEGUIDA

La literatura publicada que se ha dedicado al estudio de las causas de éxito o
supervivencia de las startups, los factores de riesgo y las variables observables asociables
a unas mayores 0 menores, segun el caso, expectativas de supervivencia o viabilidad
econdmica es extensa, existiendo estudios mas amplios 0 mas concisos, mas generalistas
0 mas concretos. Sin embargo, esta literatura estd bastante dispersa, siendo inusual
encontrar trabajos que traten de manera holistica e integradora el tema de las variables
representativas de las probabilidades de éxito o supervivencia de las startups permitiendo
al lector dibujarse un marco unificado para la comprensién de las variables explicativas
de la supervivencia o el fracaso de esta clase de empresas. Son s6lo algunas excepciones,
de entre todos los estudios analizados y citados en este trabajo, las que cubren un nimero
significativo de variables dependientes alcanzando conclusiones relevantes, mientras la

gran mayoria de los estudios se centran en una o, como mucho, dos variables
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independientes cuya medicion pretende aproximar las probabilidades de éxito de las
startups. El presente estudio pretende responder a dicha necesidad integradora y
ordenadora en la materia, agrupando una parte representativa del saber doctrinal
publicado sobre la misma hasta el momento y recogiendo muchas de las variables que,
segun la literatura, juegan un papel representativo de las expectativas de éxito o

supervivencia de las startups mas claro y significativo.

El presente trabajo se fundamenta, pues, en un método eminentemente cualitativo de
revision critica comentada de la literatura. EI objetivo principal del mismo es desarrollar
un resumen diverso y lo mas completo posible de una muestra representativa de la
literatura publicada en materia de factores denotadores de las probabilidades de éxito o
supervivencia de las startups, todo ello desde una perspectiva analitica y critica que
consiga extraer conclusiones del analisis-resumen de los trabajos incluidos en el estudio

y sefialar las limitaciones en la formulacion y extrapolabilidad de los mismos.

Para la redaccion de este trabajo se han seleccionado una serie de estudios previos
realizados por una parte representativa de la literatura especializada en la materia. La
mayoria de ellos son de caracter empirico o cuantitativo, incluyendo observaciones sobre
conjuntos de startups y alcanzando conclusiones estadisticamente significativas sobre el
comportamiento de las mismas en relacion a una serie de variables independientes
consideradas, aunque otros siguen el método de la encuesta o el cuestionario, como se ha

ido sefialando en cada caso.

El planteamiento del presente trabajo desde un punto de vista cuantitativo fue una opcion
que se plante6 en su fase inicial de formulacién, quedando finalmente descartada tras
comprobar la imposibilidad en el acceso a datos representativos y suficientes que
permitiesen la realizacion de un trabajo de dichas caracteristicas (Kaplan & Schoar,
2005). No obstante, consideramos que éste seria uno de los pasos doctrinales
subsiguientes a dar por futuros investigadores en la materia, cuestion que exponemos en
el apartado 5 del trabajo relativo a las nuevas lineas de investigacion que pueden derivarse
de este estudio, siendo la referida en este parrafo una de las de mayor necesidad y

potencial relevancia practica.
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4. CONCLUSIONES

El elevado grado de dispersion de la literatura existente en materia de factores
relacionados con el riesgo, la supervivenciay el éxito de las startups demanda un ejercicio
académico de revision, estudio, ordenacion y anélisis del saber doctrinal publicado. Es
dicha Ilamada la que pretende atender, al menos parcialmente, de manera principal el

presente trabajo.

El emprendimiento, en términos generales, es uno de los motores del cambio socio-
economico; probablemente, de entre todos los catalizadores del progreso econémico y
social, sea el que estd mas al alcance de los sujetos de Derecho privado, es decir, personas
fisicas y juridicas privadas. De los diferentes proyectos de emprendimiento surgen gran
parte de las ideas innovadoras que mejoran nuestras vidas, ademas de contribuir a la
creacion de numerosos puestos de trabajo y al progreso econémico en general (Wong et
al, 2005). Sin embargo, la tasa de fracaso de los proyectos de emprendimiento y, en
particular, las startups es descomunal, tanto que el nimero de proyectos fallidos supera,
segun la literatura predominante, al de los exitosos (Audretsch et al, 1999; Dunne et al,
1988). Esta realidad exige una reaccion concienciada por parte de varios colectivos, entre
los cuales esta la comunidad académica e investigadora. La investigacion académica debe
contribuir a una mejor comprension de los fenébmenos ligados al éxito o al fracaso
empresarial de las empresas de nueva creacion, analizando las diferentes variables
considerables significativas en la determinacién del porvenir de las startups y
prescribiendo pautas de mejora y desarrollo que permitan aprovechar los errores del

pasado para elevar el nimero de aciertos futuros.

En este contexto, surge este estudio, destinado a satisfacer, al menos parcialmente, las
necesidades estratégicas y de planteamiento tanto de emprendedores como de inversores
en startups, contribuyendo a alcanzar una mayor eficiencia tanto en la iniciacion de
nuevos proyectos empresariales como en la toma de decisiones de valoracion y

financiacion de startups.
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Consciente de la infinitud de variables que diferencian a cada startup de las demas, he
tratado de resumir las mas relevantes cuya influencia en las expectativas de éxito o
supervivencia de las startups ha quedado demostrada por una parte representativa de la
literatura publicada hasta la fecha, con el fin de elaborar un marco conceptual lo mas
integrador posible que permita un analisis conjunto de dichas variables y contribuya a
una mejor y mas completa explicacion de la supervivencia o el fracaso de las startups en

el mercado.

Asi, en primer lugar, he contrastado el decisivo papel que juega la financiacion
profesional en las startups en su lucha por la supervivencia en el mercado. El perfil de
riesgo de las startups que cuentan desde antes con la confianza financiera de inversores
profesionales y, sobre todo, de venture capitalists, es inferior a aquel de empresas que
han recibido un apoyo comparativamente mas tardio de esta clase de inversores,
tratindose de compafiias comparables. La propulsion del crecimiento empresarial
derivada de la primera inyeccion de fondos por inversores profesionales hace que las
startups que reciben este empujon financiero en un momento de su vida
comparativamente anterior al momento en que lo reciben otras startups comparables

tengan mayores probabilidades de sobrevivir y triunfar (vid 2.1).

Segundamente, un sector de la literatura publicada en la materia demuestra estar de
acuerdo en que, en términos generales, la distribucion del capital social de las startups
influye significativamente en sus probabilidades de éxito futuro. Segln esta linea de
pensamiento, estrechamente conectada a la del parrafo anterior, las startups que tengan
un mayor y mejor acceso al mercado de financiacién profesional y, en consecuencia,
hayan podido ceder un mayor porcentaje de participacion en fondos propios a inversores
profesionales externos son merecedoras de una mayor confianza respecto de sus
probabilidades de éxito o supervivencia que aquellas otras en las que los fundadores
hayan retenido una cuota de participacion relativamente superior por no haber disfrutado
de tantas facilidades en el acceso al mercado formal de financiacion. En las startups, tanto
inversores como fundadores-emprendedores estan focalizados en conseguir la
supervivencia, el establecimiento y, ulteriormente, el éxito de la empresa en el mercado,

sin que la rentabilidad sea un objetivo prioritario a corto plazo para ninguno de los dos
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colectivos, lo que podria llevarnos a pensar que los costes de agencia no son, en este
ambito, tan significativos como en las empresas consolidadas. Empero, en el mundo de
las startups, ciertas estructuras de control empresarial muy comunes pueden dar lugar a
altos costes de agencia (Fried y Ganor, 2006; los autores tratan especialmente el régimen
de las acciones preferentes o privilegiadas y otros derechos de control empresarial
similares). Sin embargo, en general, y ponderando también la influencia de la teoria del
skin in the game, puede decirse que una mayor participacion de inversores profesionales
externos en el capital social de las startups equivale a mayores tasas de supervivencia de
las mismas. Sin perjuicio de todo lo anterior, la aplicabilidad de dicha conclusion no
puede extenderse sin méas al ambito de las empresas en fase pre-startup o de
conceptualizacion, donde unas mayores exigencias de capital externo son sinbnimo de
una mayor tasa de fracaso empresarial, tal y como se expuso en el apartado

correspondiente del presente trabajo (vid 2.2).

En tercer lugar, algunos trabajos demuestran que el riesgo de mercado es una variable
cuyo comportamiento condiciona de manera representativa las expectativas de éxito o
supervivencia de las startups. Los emprendedores ponen en marcha un determinado
proyecto empresarial en respuesta a varios factores de diferentes clases (necesidad de
empleabilidad e ingresos, deseo de innovacion o apetito por el riesgo, entre otros), y entre
esos factores rara vez se incluye un andlisis del mercado que haya resultado en la
seleccion de un sector o nicho de actividad que avale tal ejercicio de emprendimiento. La
seleccion de mercados es determinante a la hora de valorar las expectativas de éxito o
fracaso de las startups que entran en ellos, siendo el riesgo objetivo del mercado un factor
primordial a tener en cuenta tanto a la hora de emprender como al valorar o financiar una
startup. En suma, el perfil de tolerancia del riesgo propio de los emprendedores hace que
el riesgo subjetivo o percibido de mercado sea también indicativo de las probabilidades
de éxito de su proyecto, pues los emprendedores tienden a infravalorar los riesgos de los

mercados a los que deciden acceder (vid 2.3).
Otra de las variables sobre las que mas profusamente se ha escrito y cuya influencia en

las tasas de supervivencia de las startups ha quedado mas patentemente demostrada es el

efecto experiencia de los inversores profesionales, mayormente VCs y angel investors.
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La equiparacion de inversion procedente de inversores profesionales y fomento de la
profesionalizacion y la competitividad de sus participadas es cada vez més patente en la
industria de las startups, erigiéndose progresivamente la colaboracion de dichos
inversores profesionales con sus startups participadas en la gestion tactica y estratégica
de las mismas como un factor diferenciador de unos inversores respecto de otros. Son
muchas las ventajas derivadas de la involucracion de los inversores profesionales en la
marcha de las startups, de entre las que destacan, por ejemplo, el acceso a contactos
cualificados, la formacion del equipo gestor, el acceso a informacion valiosa sobre el
mercado o la definicion de un plan estratégico adecuado. Varios de los estudios aqui
comentados demuestran que una mayor participacion activa de los financiadores
profesionales en la toma de decisiones de sus startups financiadas se traduce en un mayor
ratio de supervivencia de dichas startups y, sobre todo, en una rentabilidad futura
superior. Asi, puede afirmarse que los inversores profesionales no sélo se caracterizan
por seleccionar compafiias o proyectos que muestren potencial de éxito, sino también por
contribuir activamente a la construccidn de la base sobre la que se erigira ese éxito futuro

traducido en supervivencia y rentabilidad (vid 2.4).

Un quinto factor analizado en este trabajo es el grado de innovacion del proyecto acogido
por cada startup. Si bien la innovacion es concebida generalmente como una actividad no
s6lo necesaria sino también positiva, creadora de valor y catalizadora del progreso
humano y social, en materia de startups un mayor componente innovador se traduce en
un mayor ratio de fracasos empresariales, segin alguna de la literatura mas reciente y
autorizada. Esto se debe, fundamentalmente, al mayor riesgo inherente a las actividades

maés innovadoras (vid 2.5).

Una sexta variable estudiada de manera individualizada en este trabajo es la motivacion
que conduce al emprendedor a fundar una startup y poner en marcha un nuevo proyecto
empresarial. En la literatura publicada hasta hoy se distingue, atendiendo a los factores
motivacionales o drivers del emprendimiento, entre emprendedores por necesidad y
emprendedores por oportunidad, fundamentalmente. Algunos de los estudios mas
recientes muestran que existe una mayor tasa de supervivencia, en lineas generales, de

las startups creadas por oportunidad que de las creadas por necesidad, incrementandose
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las diferencias entre una y otra tasa de supervivencia con el paso del tiempo desde la

fundacién de la empresa (vid 2.6).

Como complemento a todo lo anterior, se han incluido en el trabajo una serie de variables
cuya influencia en las probabilidades de éxito o supervivencia de las startups ha sido
observada por la literatura aqui analizada, si bien con un enfoque mas restringido o
especializado que en las variables precedentes, pero obteniendo, en cualquier caso,
conclusiones de interés en la materia. Factores como un mayor numero de patentes
registradas o solicitadas o un tamafio superior a la hora de salir al mercado se relacionan
por un sector representativo de la literatura empirica con una mayor tasa de supervivencia
de las startups. En cambio, algunos trabajos de investigacion concluyen que las startups
resultantes de adquisiciones o joint ventures son mas propensas al fracaso y la extincion
que las creadas de la nada por los propios emprendedores. Otros autores sugieren que los
rasgos de la personalidad de los emprendedores influyen de manera estadisticamente
significativa en la tasa de éxito y supervivencia de las startups, atribuyendo al respecto
una relacién directa a la concienciacion (los emprendedores mas concienciados son mas
exitosos) y una relacion inversa a la apertura a la experiencia (las startups de
emprendedores mas abiertos a nuevas experiencias presentan una mayor tasa de fracaso),
cubriendo la influencia sobre las tasas de éxito o supervivencia de factores subjetivos
como los rasgos de la personalidad. Por ultimo, se ha incluido un estudio que,
dedicandose a la observacion del éxito de las startups biotecnoldgicas estadounidenses,
demuestra que la comunicacion bilateral, rotativa e intensa entre competidores fomenta
el éxito de las empresas involucradas, en esta ocasion y este sector medido en funcion de

las patentes obtenidas o solicitadas (vid 2.7).

Todos los factores enunciados en los parrafos anteriores son demostrablemente relevantes
a la hora de valorar las expectativas de éxito o supervivencia de una startup, por lo que
el presente trabajo se erige como proveedor de una base tedrica mas unificada para una
valoracion de tales expectativas lo mas objetiva y fiable posible, respondiendo

parcialmente a las importantes necesidades de emprendedores e inversores en startups.
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5. LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

El presente trabajo presenta una serie de limitaciones en el método empleado, inherentes
a la mayoria de los trabajos cuya finalidad primordial sea la revision de una literatura

variada, dispersa y parcialmente subjetiva, como ocurre en este caso concreto.

La base sobre la que se erigen los pilares de este estudio estd formada por un conjunto
heterogéneo de trabajos que, si bien todos ellos han sido realizados por investigadores
especializados en la materia, toman como input un conjunto de datos diferente en cada
caso. Como se ha dicho, la inmensa mayoria de los trabajos de los que bebe este texto son
de naturaleza empirica, estadistica, por lo que se nutren de una base de datos bien
accesible para los autores, bien confeccionada al efecto para cada estudio, pero cada
trabajo se ejecuta con base en una serie de datos diferente a las de los demas, por lo que
las conclusiones, aunque deban todas ellas ser significativas en el ambito de cobertura de

cada trabajo del que emanan, no son plenamente equiparables in natura.

En suma, muchos trabajos emplean métodos analiticos algo particulares, algunos de ellos
recurriendo simplemente a encuestas o cuestionarios a profesionales del sector, e incluso
hay otros que crean su propio modelo estadistico para tratar los datos e interpretar las
conclusiones obtenidas, aspecto del que surge una nueva dificultad en la equiparacion de

las conclusiones aqui contenidas.

Una tercera limitacion, de menor entidad mas relevante en cierto modo, es la diversidad
geogréfica de los estudios, que, en una gran proporcion de los casos, incluyen en los datos
manejados informacion relativa a startups establecidas u operativas en un determinado
pais o region, lo que podria dificultar la extrapolacion de los resultados de tales trabajos

a startups que operen en mercados sustancialmente diferentes a aquéllos.

Por ultimo, una cuarta limitacion diagnosticada para este trabajo procede una vez mas de
la diversidad en el contenido de los estudios citados en el mismo, en esta ocasion en
relacion a la definicion conferida a los conceptos mas relevantes o estructurales del tema.

Siendo el tema tratado los “indicadores de riesgo y las garantias de viabilidad” de las
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startups (entendiendo garantias en un sentido laxo o amplio, como se ha expuesto supra),
resulta fundamental definir, desde el mismo punto de partida del trabajo, qué se entiende
en cada caso por viabilidad (o, en los términos de la doctrina predominante en la materia
y empleados normalmente a lo largo de este trabajo, supervivencia o éxito). Asi, algunos
trabajos se centran en evaluar la mera supervivencia de las startups, siendo la variable
dependiente la mera existencia de tales empresas en distintos momentos del tiempo,
mientras otras definen éxito como el alcance de determinados hitos empresariales, como
la venta de la startup o su salida a bolsa, y un tercer grupo se fija mas en la performance
o el rendimiento de las startups, medido, a su vez, de maltiples maneras distintas segun

el caso (valoracion, financiacion levantada, nimero de empleados, y demaés alternativas).

Conviene no perder de vista estas limitaciones a la hora de evaluar la utilidad préactica del
presente trabajo, tratando de implementar los mecanismos necesarios para reducir al

minimo la influencia distorsionadora de las mismas sobre la utilidad de las conclusiones.

En cuanto a las futuras lineas de investigacion académica que pueden derivarse del

presente trabajo, se identifican, fundamentalmente, dos.

Una primera, referida en varias ocasiones a lo largo del trabajo, seria la consistente en la
realizacion de un estudio empirico, de corte estadistico, como la mayoria de los aqui
citados y comentados, que, basandose en un conjunto diverso y universalizable en sus
caracteristicas de startups, incluyese como variable dependiente la tasa de supervivencia
y/o el nivel de éxito de dichas startups en diferentes momentos del tiempo, definiendo
ambos términos de manera univoca y precisa, y como variables independientes todas las
mencionadas y analizadas en el apartado 2 de este trabajo. Un ejercicio de esta naturaleza
permitiria valorar la influencia conjunta de todas las variables que se consideran
relevantes en la determinacion de las probabilidades de éxito o supervivencia de las
startups segun el saber doctrinal recogido y comentado en este estudio, permitiendo
conocer qué variables o factores son, en realidad y en este contexto, auténticos proxies o
representantes de las garantias o expectativas de viabilidad de esta clase de empresas.
Seria, en definitiva, un trabajo con un marco conceptual muy similar al del presente, pero

que siguiese un método cuantitativo y analitico para probar la veracidad conjunta de las
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tesis doctrinales en la materia y alcanzar conclusiones definitivas y esclarecedoras para
los principales sujetos interesados, esto es, principalmente, emprendedores e inversores
en startups. En este contexto, resultaria interesante investigar mas en profundidad sobre
la relacion existente entre las variables “distribucion del capital social” (epigrafe 2.2) y
“efecto experiencia de los inversores profesionales” (epigrafe 2.4), dilucidando si esta
ltima depende de los valores que tome aquélla o bien es la mera presencia de inversores
profesionales, sin importar la intensidad monetaria de la misma, la que produce los

efectos ventajosos comentados en el epigrafe 2.4.

Una segunda linea de investigacion que podria continuar con la contribucion de este
estudio seria aquélla que, seleccionando un &mbito de cobertura mas preciso o restringido,
se dedicase a profundizar en las conclusiones aqui expuestas. Estoy pensando, por
ejemplo, en estudios que escojan solamente un sector de actividad econémica o una
region geografica determinada, llevando a cabo un estudio bien similar al presente en su
formulacion y metodologia, bien similar en su formulacién, pero con una metodologia de
corte mas cuantitativo o empirico, en el sentido de la primera alternativa propuesta en el

parrafo anterior.
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