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Presentacion

La idea de este libro es fruto de mi experiencia de més de una década como profe-
sor universitario e investigador en el 4mbito del emprendimiento y la creacion de
empresas. Haber estado préximo a personas con deseos de emprender me hizo ser
consciente de las dificultades que suponia, para la mayoria de ellos, el uso y el mane-
jo de conceptos financieros bésicos, utilizados con naturalidad por economistas y pro-
fesionales de la gestién de empresas, pero complejos para ser asimilados con cierta
premura por personas alejadas de esta disciplina.

No podemos olvidar que el emprendimiento es un fendmeno transversal, que se
nutre de ideas de negocio prometedoras provenientes de cualquier campo del conoci-
miento. Lo ideal es que los equipos sean lo mas interdisciplinares posibles y cuenten
con algtin miembro con formacion y experiencia en el &mbito de la gestion. La realidad
suele ser bien distinta y, en muchas ocasiones, quien ejerce de CEO suele ser un tecnd-
logo, ingeniero o investigador que se desprende en parte de su perfil més técnico para
pasar a ser responsable de tareas y decisiones en el drea de la gestién y direccién de
empresas. Ademds, este salto puede darse con relativa premura, sin demasiado margen
de maniobra como para formarse con cierto sosiego, y, muchas veces, sin el apoyo
explicito de personas de su equipo que cuenten con experiencia en esta area.

Una de las tareas criticas que realizar suele ser la elaboracion de unas proyeccio-
nes financieras que anticipen el recorrido futuro del proyecto. Se trata de un cometido
que requiere de un cierto rigor y un conocimiento avanzado en cuestiones contable-
financieras. En estas circunstancias, son necesarias metodologias sencillas, faciles de
entender y adaptables a la realidad de una empresa que estd dando sus primeros pasos.
Es cierto que existen numerosas hojas de célculo que facilitan este trabajo, pero dicho
esfuerzo resulta en vano si previamente no se ha producido una comprension teérico-
conceptual de la naturaleza de este proceso. De nada sirve encargar este proceso a ter-
ceros si quienes emprenden tienen posteriormente dificultades para presentar y
defender estas previsiones ante potenciales inversores, bancos o convocatorias de
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ayuda publica. En la mayoria de los casos, lo que subyace es una falta de asimilacién
conceptual de los cimientos que fundamentan un proceso de esta naturaleza.

Hay que tener en cuenta también que muchos manuales y libros de planificacion
financiera, incluidas la mayoria de hojas de célculo disponibles, estdn pensadas para
empresas consolidadas que cuentan con una trayectoria previa. Esto aleja y genera
barreras a quienes desean leer sobre estos temas, ya que no se sienten reflejados en los
casos y realidades que se plantean. Asimismo, la mayoria de profesionales del area
financiera estdn acostumbrados a trabajar con pymes estables, afianzadas y con pasa-
do, y manifiestan cierto desconcierto cuando se aproximan a empresas emergentes que
cuentan con modelos de negocio distintos y en los que la tecnologia o los activos
intangibles son la base de sus propuestas de valor. He aqui otro de los problemas: la
ausencia de suficiente material de apoyo y marcos de conocimiento equiparables con
capacidad para aproximarse mejor a las necesidades particulares de estas empresas.

El libro que presento ha sido el resultado de un largo proceso de reflexion, lectura,
asistencia a foros, encuentros con emprendedores y, de manera muy especial, es fruto
de experiencias, inquietudes y realidades que he tenido la oportunidad de conocer de
primera mano en empresas de reciente creacion. Mi intencion ha sido siempre la
de realizar una labor de recopilacién y sintesis de informacion relevante, materializada
finalmente en una hoja de ruta genuina con la que poder elaborar unas proyecciones
que combinen rigor y simplicidad. El libro es también una plasmacién en forma de
texto del material que utilizo en las clases que imparto en distintos postgrados univer-
sitarios. En ellos he podido testar in situ la validez de este material y la facilidad de
asimilacion por parte de profesionales y emprendedores, muchos de ellos con escasa
formacién de partida en temas relacionados con la gestién empresarial. De hecho, una
de mis principales motivaciones para decidir escribir este libro nace de las numerosas
peticiones del alumnado para que transformara lo que de manera oral transmitia en mis
clases en un formato de texto que facilitara mejor la asimilacién del contenido.

Para finalizar, me gustaria destacar los que a mi juicio son tres elementos esencia-
les que definen el leitmotiv de esta publicacién. En primer lugar, una clara vocacién
de combinar un lenguaje sencillo a la par que riguroso, con un enfoque holistico que
aspira a recoger todo lo importante. Diria que esto es algo destacable en el espiritu de
este libro. Muchas publicaciones especializadas se centran, I6gicamente, en cuestiones
y tecnicismos estrictamente financieros, pero huyen de un enfoque holistico que
imbrique contenidos y problemaéticas multidrea. Podrd comprobar el lector que en este
libro son constantes las alusiones a cuestiones estratégicas, de modelado de negocio,
marketing, contabilidad, aspectos juridicos, etc. Mds alld de estudiar conceptos pura-
mente financieros, trata de dotar de herramientas para comprender como construir las
hipétesis necesarias para poder elaborar esas proyecciones. Aspira a no quedarse solo
en «lo que habria que hacer», sino ofrecer pistas, instrumentos y ejemplos para inspi-
rar ese trabajo. Ademds, pretende que el lector asimile las finanzas desde un enfoque
sistémico, comprendiendo las relaciones de un entramado decisional que suele tornar-
se complejo.
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En segundo lugar, nace con la intencién de abordar realidades y problematicas
financieras especificas, habitualmente presentes en start-ups, y que no suelen quedar
recogidas en manuales homologables. Esto va unido a la voluntad de combinar la
transmisién de la base tedrico-conceptual con numerosos ejemplos y figuras que ins-
piren la labor de aterrizaje y aplicacién. Se trata, por tanto, de ayudar al lector con
ejemplos précticos sobre cuestiones analizadas en el plano tedrico. Estos casos pueden
ser reales o inspirados en ejemplos que, por mi experiencia, son relevantes o repre-
sentativos en esta drea. De igual forma, el enfoque del libro pasa por ilustrar realida-
des de proyectos de muy distinta naturaleza: digitales, biotecnolégicas, industriales,
SaaS, de producto o servicio, etc. Esto es algo que se ha pretendido respetar en el libro,
cuidando que toda tipologia de empresa, y su problemadtica particular, pueda sentirse
en algin momento representada. Ademas, el libro finaliza con un caso préctico de apli-
cacion en el que se desarrolla de principio a fin todo el proceso tedrico-conceptual, asi
como la metodologia de pasos explicada a lo largo de los distintos capitulos.

Y, en tercer lugar, vocacién por convertirse en un manual de apoyo y complemen-
to a la multitud de hojas y modelos de Excel disponibles para realizar proyecciones
financieras. El libro aspira a poder actuar de soporte conceptual para estudiantes, pro-
fesionales o personas emprendedoras que necesitan construir un modelo de planifica-
cion financiera en el contexto de las nuevas empresas emergentes. Nace asi como guia
para «amueblar cabezas» en toda persona que necesite un manual de consulta que le
acompaile a lo largo del proceso.

Espero y deseo que les resulte ttil y de ayuda.

Feliz lectura.



1.1.

1.2.
1.3.

1.4.
1.5.
1.6.

1.7.

1.8.

Capitulo 1
Cuestiones previas

Naturaleza financiera de las empresas
emergentes.

El dilema crecimiento versus rentabilidad.

{Crecimiento siempre dependiente
de financiacion externa?

Morfologias del valle financiero.
La importancia de las proyecciones financieras.
Monetizar el plan de negocio.

Enfoques circulares e iterativos del ciclo
emprendedor.

El cuadro de KPI: medicién y seguimiento
de las métricas clave del negocio.



1.1. Naturaleza financiera de las empresas emergentes

Las empresas emergentes 0 start-ups cuentan con una serie de caracteristicas que
hacen que su financiacion resulte particularmente compleja. Aungque depende del tipo
de proyecto, por lo general, existe un periodo critico inicial, conocido popularmente
como valle de la muerte, que una gran mayoria de €llas estén obligadas a atravesar.
Durante las fases méas tempranas, |0s gastos previstos pueden llegar a superar amplia-
mente a los ingresos esperados (véase Figura 1.1). Es importante subrayar que esto es
algo logico s tenemos en cuenta que la empresa esta empezando, se halla en pleno
proceso de desarrollo y, en muchos casos, elabora prototipos o construye hipétesis
gue contrasta para conocer larespuesta del mercado al que se dirige.

Desde el punto de vista financiero, esto es un problema. Pese a no facturar,
comienza a necesitar dinero para afrontar una serie de costes e inversiones. De igual
forma, aun cuando la empresa inicie sus ventas, es probable que estas sean aln débiles
y coincidan en € tiempo con la necesidad de acelerar un plan de costes e inversiones
en areas consideradas clave. Es el caso normalmente de areas como desarrollo/I+D,
marketing, asi como la configuracion de equiposy la contratacion de personal clave.

L a popularizacion del término start-up

El término start-up se ha popularizado mucho en nuestro tiempo,! siendo un anglicismo
muy utilizado cuando queremos referirnos a una empresa de nueva creacion. No obstante,
no toda iniciativa de emprendimiento encaja bien en esta acepcién. Por lo general, cuando
hablamos de una start-up, deberiamos pensar en una empresa naciente que responda al
siguiente perfil:2

* La Real Academia Espafola (RAE) sugiere el término empresa emergente como traduccién al castellano del
anglicismo start-up. Ambos términos seran utilizados en este libro.
2 Condom-Vila (2020).
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 Son proyectos liderados por un equipo promotor —por lo general, quedan descartadas
las iniciativas de autoempleo—.

 Cuentan con elementos de disrupcion en € producto o el servicio o un nuevo modelo
de negocio. Lainnovacién, no siempre tecnol gica, suele ser un elemento clave.

» Nacen con la expectativa de crecer de manera acelerada en un corto espacio de tiem-
po —se suele utilizar mucho la acepcion de proyecto escalable—.

* Parapropiciar ese répido crecimiento, suelen orientarse amercados ampliosy globales.

A diferencia de una pyme tradicional, una start-up podria estar sometida a mayores tur-
bulencias durante €l ciclo de creacién, pero, a cambio, presenta un mayor potencial para
generar crecimientos exponenciales futuros en caso de éxito. En estos casos, pueden transi-
tar hacia lo que se conoce como scaleup, es decir, start-ups que, partiendo de 10 emplea-
dos, experimentan ritmos de crecimiento del 20% anual durante un plazo minimo de
3 afios consecutivos.

Para evitar confusiones, utilizaremos como referencia la definicion de start-up que
hacen desde €l Observatorio Sart-ups Espafia de la Fundacién Innovacion Bankinter. De
acuerdo a esta definicion, estariamos hablando de una compafiia innovadora de reciente
creacion enfocada en buscar, identificar y gecutar un modelo de negocio escalable.
Muchos de los jemplos y métricas que seran analizadas en este libro estaran enfocadas a
negocios nuevos que responden a ese perfil.

Acotacion del término segun € proyecto de L ey de Start-ups

El 10 de diciembre de 2021 el Consegjo de Ministros del Gobierno de Espafia aprob6 el
proyecto definitivo de la conocida como Ley de Sart-ups,® la Ley de fomento del ecosiste-
ma de las empresas emergentes. Desde el punto de vista de la ley, se considera como
start-up una empresa innovadora, con ingresos de hasta 5 millones de euros y con una anti-
guedad méxima de 5 afios (7 afos en el caso de empresas de biotecnologia, energia o
industriales).

Este valle financiero puede convertirse en unatravesia dificil de superar. El proce-
S0 puede complicarse en sectores 0 actividades en |os que sea frecuente que esa situa-
cion de resultados negativos* se dilate extraordinariamente en el tiempo. El caso més
paradigmético lo encontramos, por gemplo, en e sector biotecnoldgico, donde las
nuevas compafiias requieren de inversiones muy fuertes y crecientes a lo largo de

3 A fecha de cierre del libro, se ha aprobado la version definitiva del proyecto de ley. Queda pendiente, sin
embargo, su aprobacién en fase parlamentaria, en la que todavia podria producirse alglin cambio. De acuerdo
con este proyecto de ley, las empresas certificadas como «start-ups» disfrutarian de una serie de ventajas fisca-
les y operativas. Algunas de ellas seran expuestas en algunos apartados del libro.

4 Mas adelante se estudiaran con detalle las caracteristicas de los distintos medidores de rendimiento financiero.
En este momento, de manera genérica, entendemos como «resultado» la diferencia entre los ingresos y gastos
para un periodo temporal concreto.
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sucesivas fases de desarrollo que van concatenandose en el tiempo (pruebas de con-
cepto; investigacion preclinica y clinica). La rentabilidad del proyecto no llegaria
hasta que, pasados varios afios, se alcanzara un contrato de licencia con una empresa
farmacéutica, la cual se suele ocupar del dltimo tramo de los ensayos clinicos asi
como de las fases de registro, autorizacion y comercializacion del farmaco.®

FIGURA 1.1
ESQUEMA FINANCIERO HABITUAL EN UNA EMPRESA DE NUEVA CREACION

Fuente: Adaptado de Vinaixay Vieto (2010).

En muchas start-ups con una importante base tecnolégica, € nacimiento de la
empresa suele coincidir con ese momento en el que comienza a explorarse la posibili-
dad de transitar desde resultados de |+D bésicos hacia sol uciones —productos o servi-
Cios— que aporten innovaciones aplicadas a problemas o necesidades no cubiertas.
Los niveles de madurez tecnolgica, conocidos en inglés como las escalas TRL
(Technology Readiness Levels), establecen € grado de desarrollo de una tecnologia,
desde su idea original hasta su desarrollo, a través de nueve escalas. La creacion de
la empresa como tal comienza a cobrar sentido en escalas superiores a 6, en las que
ya es necesario disefiar prototipos, validar la tecnologia en entornos reales e iniciar €l
despliegue comercial en e mercado destino (véase Figural1.2).

5 Mas adelante se detallan ejemplos practicos de empresas de nueva creaciéon cuyo modelo de negocio respon-
de a este perfil.

6 Estas escalas son una métrica muy utilizada en convocatorias de ayudas y subvenciones para proyectos de
investigacion aplicada y emprendimiento tecnolégico. Es el caso de la Comision Europea, en sus convocatorias
vinculadas a los Programas Marco de Investigacion (Horizonte Europa 2021-2027): https://ec.europa.eu/info/
funding-tenders/opportunities/portal/screen/support/fagq/2890
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FIGURA 1.2
NIVELES DE MADUREZ TECNOLOGICA. ESCALAS TRL (1-9).
DE LA I+D A LA INNOVACION

Fuente: Elaboracion propia.

Ahora bien, el valle de la muerte en términos financieros puede ser muy distinto
en funcién del tipo de proyecto. No es o mismo una start-up digital, unainiciativa de
emprendimiento industrial o, en general, un proyecto basado en lo que se conoce
como las deep tech.” Dependiendo de ello, puede dilatarse méas o menos en e tiempo
y convivir incluso con una situacion en la que empieza a producirse un crecimiento
exponencial de las ventas. {COmo es esto posible? Como luego veremos, muchas
start-ups escal ables pueden comenzar a vender y facturar a gran escala, pero paradé-
jicamente siguen engrosando su cifra de pérdidas (véase Figura 1.3). Esta situacion
andmala, si se compara con lo que sucede en empresas maduras, suele observarse con
relativa frecuencia. Ese despegue de las ventas suele ir acompafiado de un aumento
muy considerable en las partidas presupuestarias destinadas a desarrollo, marketing y
contratacion de personal (véase Caso 1.2). En cualquier caso, no es recomendable
generalizar y serd el binomio crecimiento-rentabilidad® de cada proyecto/sector 10
gue condicione en gran medida este esquema.

Teniendo en cuenta este patrén financiero, las fuentes especificas de financiacion
que darian cobertura a este proceso estén estrechamente vinculadas a la fase concreta
gue atraviesa €l negocio. Es este un mensgje importante que toda persona emprende-
dora debe asimilar: lafase o0 e momento en el que se encuentre el proyecto condicio-

7 Se trata de un término que acufd en 2014 Chatuverdi, cofundadora y CEO de Propel(x), para diferenciar entre
proyectos que comercializan un producto o servicio aplicando tecnologia ya existente —-muchas start-ups digita-
les responden a este modelo— de aquellas otras creadas a partir de un descubrimiento cientifico inédito o una
genuina innovacion tecnolégica. Los ritmos, los plazos de desarrollo y las necesidades de inversion suelen ser
muy diferentes en unos casos y otros.

8 El binomio crecimiento-rentabilidad sera analizado mas adelante.
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FIGURA 1.3
ESQUEMA FINANCIERO PREVISTO EN ALGUNAS START-UPS

Fuente: Adaptado de Damodaran (2021).

na el esquema de financiacion. Por lo general, las start-ups hacen con laintencion de
escalar su negocio en e medio plazo y dicho crecimiento suele acompasarse con ron-
das de financiacion sucesivas en el tiempo (semilla; arranque; series A, B y C). En
términos generales, se identifican cuatro etapas que definirian este proceso (véase
Figura1.4):

 Fase presemilla: la empresatiene el objetivo de crear y validar el producto. No
existen todavia ventas y 1os esfuerzos se concentran en avanzar en el desarrollo
gue haga posible la gecucién de la idea. También es importante testar y escu-
char la respuesta del mercado con los primeros usuarios o clientes potenciales.
Para ello, suele ser recomendable que el equipo desarrolle 1o que se conoce
como producto minimo viable (PMV), esto es, una version basica de laidea que
desarrollar, en forma de prototipo 0 prueba de concepto, con la que poder con-
frontar el producto/servicio con €l cliente objetivo. Esto permite descubrir erro-
res e introducir las modificaciones necesarias para aproximarse mejor alo que e
mercado demanda. En esta primera fase, suelen ser escasas las opciones de
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financiacion —el capital promotor serd fundamental— y estariamos hablando de
rondas que no suelen superar |os 100.000 euros.®

» Fase semilla: el nivel de incertidumbre y riesgo sigue siendo muy elevado. Con

el PMV finalizado, esta fase debe servir para validar las hipétesis sobre las que
se sustenta el modelo de negocio, finalizar e proceso de encgje del producto en
el mercado e iniciar las primeras ventas a cierta escala. Los proyectos de nego-
cio en fase semilla (ventas ya iniciadas) podrian acudir a rondas de financiacion
por importes que oscilan entre 100.000 y un millén de euros.

» Fase arranque: una vez testada la viabilidad del producto (técnicay de merca

do), es necesario verificar la escalabilidad del modelo de negocio y validar la
recurrencia de las ventas a una mayor escala. Para€llo, €l proyecto necesitara de
mayores recursos para tratar de construir una organizacion capaz de asumir y
gestionar ese crecimiento. Suele ser clave en esta etapa la atraccion de talento
—fortalecer el equipo directivo y aumentar la plantilla—y destinar mayores recur-
sos a acciones de marketing y comunicacién. Los proyectos que alcancen esta
fase pueden acudir arondas de financiacion de mayor importe.

» Fase de crecimiento: llegada esta fase, se podria decir que se han reducido a

gran escala los riesgos tradicionales vinculados a proceso de creacion empresa-
rial. En un modelo de negocio escalable, €l reto a partir de este momento se
sitlia en ganar dimensién y notoriedad. Se necesitan recursos a gran escala para
hacer crecer la compafiia en todos los &mbitos (acceso a nuevos mercados, pro-
cesos de internacionalizacién, nuevos productos, etc.) y probar la sostenibilidad
del modelo de negocio en € tiempo. Las rondas de financiacion en estas fases
(series B y C) pueden incluir tickets > 5-10 M de euros.

El proceso de planificacion financiera debe ser capaz de proyectar |as necesidades

de financiacion que un proyecto demandard para cada fase. De ahi laimportancia de
elaborar unas proyecciones financieras que anticipen las necesidades de financiacién
previstas alo largo de esta cadena (Figura 1.4).

9 Las referencias que se aportan son aproximadas y estan pensadas para un ecosistema emprendedor como el
que existe en Espafia. En Estados Unidos, por ejemplo, los volimenes maximos de financiacion por etapa suelen
ser bastante mas amplios.
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FIGURA 1.4
FASES DE EVOLUCION DE UNA START-UP Y RONDAS DE FINANCIACION ASOCIADAS

Fuente: Elaboracién propia.

1.2. El dilema crecimiento versus rentabilidad

En las empresas emergentes, especialmente en aguellas con modelos de negocio
potencialmente escalables, existe un dilema que todo equipo que emprende debe
plantearse en algin momento (véase Figura 1.5). El dilema surge cuando, tras demos-
trarse la viabilidad del modelo de negocio, e equipo fundador tiene la opcidon y la
capacidad para poder escalarlo a distintas velocidades. Basicamente, la disyuntiva
gue se plantea seriala siguiente: escogemos crecer rapido e intensamente, renuncian-
do a ser rentables a corto/medio plazo,’® u optamos por moderar ese crecimiento a
cambio de alcanzar antes el umbral de rentabilidad. Esta Gltima alternativa implicaria
crecer con cierta prudencia'y de manera mas pausada, utilizando menos recursos, y
acompasando €l ritmo de lainversion a crecimiento organico del proyecto!, es decir,

o Cuando hacemos referencia al término «ser rentables», hablamos del momento en el que el proyecto alcanza
un EBITDA>O0, en términos mas estrictos, un resultado neto contable positivo. El significado econémico de estos
indicadores se describe con detalle mas adelante.

1 E| «crecimiento organico» hace referencia a la capacidad de la empresa para financiar su plan de crecimiento
con la autofinanciacion vinculada a sus propias ventas —sin necesidad de acudir a financiacién externa—.
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un crecimiento proporcional a aumento de la cifra de ventas. En definitiva, mayor
foco en larentabilidad a costa de sacrificar velocidad de crecimiento.

Centrémonos ahora en la primera alternativa. Consistiria en apostar por un creci-
miento mucho més répido, invirtiendo de manera mucho mas agresiva en aguellos
recursos clave —personal, marketing e I1+D— que propician que € proyecto acelere su
crecimiento y notoriedad lo antes posible. El problema es que dicha apuesta en pro
del crecimiento implica muchas veces y necesariamente una renuncia a cotas inme-
diatas de rentabilidad. No en vano los costes e inversiones necesarios para crecer
pueden ser de cierta envergadura. Si hien este es un dilema a que se enfrenta cual-
guier compafia —independientemente de su tamafio—, en € caso de las start-ups pue-
de manifestarse con mucha mayor intensidad. Crecer no suele ser barato. Esto hace
gue las empresas que opten por un modelo de crecimiento acelerado suelan requerir
de financiacién externa que posibilite ese plan de crecimiento —en muchos casos, a
través de un sistema de rondas sucesivas de capital como €l descrito en € apartado
anterior—. A cambio de este sacrificio, € proyecto tendria a priori mas posibilidades
de ganar dimension y consolidar una posicion de mercado solidaen el medio plazo.

FIGURA 1.5
EL DILEMA CRECIMIENTO-RENTABILIDAD DE UNA START-UP

Fuente: Elaboracion propia.

A pesar del mayor riesgo que implica asumir esta estrategia, suelen ser normal-
mente los propios agentes que financian estas primeras fases —fondos de venture
capital (VC) o inversores privados— quienes alientan este modelo de crecimiento ace-
lerado, asumiendo un compromiso técito de renunciar a que la empresa sea rentable
en el corto plazo.’2 Ahora bien, en e medio plazo, una empresa deberia aspirar a ser

2 No olvidemos que estos financiadores buscan que el valor de la empresa aumente de manera notable en el
medio plazo (generalmente en plazos vista de cinco o siete afios) para que cuando vendan su participacion
obtengan una plusvalia extraordinaria. En las empresas tecnoldgicas, el valor de la compaiiia suele estar muy
vinculado al crecimiento -y a las expectativas futuras—, por lo que este tipo de financiadores invierte generalmen-
te en proyectos que apuestan por el crecimiento acelerado temprano como la principal estrategia que seguir.
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rentable para mantener su viabilidad y hacer sostenible su modelo financiero. De lo
contrario, el negocio puede encontrarse con problemas ante su accionariado, tal y
como se describe en e Caso 1.1. Se podria decir que € crecimiento agresivo y conti-
nuado sin rentabilidad puede encontrarse con limitesy frenos s no se corrige atiempo.

En cualquier caso, conviene no ser maximalista en la estrategia que seguir y se
recomienda equilibrar ambos enfoques en la medida de lo posible. Crecer mas lenta-
mente puede ser el resultado de una decisién empresarial, pero no siempre es una
cuestion de voluntad. Decantarse por una u otra estrategia puede depender de malti-
ples factores: tipo de negocio, sector, caracteristicas del accionariado, vision de los
fundadores, fase de desarrollo en la que se halle el proyecto, etc. Por otro lado, con-
viene sopesar |0s riesgos que implica gjecutar una u otra aternativa. Una estrategia
demasiado conservadora (foco rentabilidad inmediata) podria constrefiir el potencial
futuro del proyecto, pudiendo perder oportunidades y acabar siendo desplazado por
competidores con mayor musculo financiero. En determinados sectores, ganar dimen-
sién y consolidar una posicion privilegiada en  mercado puede ser la inica opcion que
dispone una start-up para hacerse un hueco. En otros casos, crecer poco o de manera
lenta puede suponer un freno para que € proyecto gane en eficienciay se beneficie de
las economias de escala y de red que se asocian con un mayor tamafio y dimension.
A este respecto, Hoffman y Yeh (2018) introdujeron el concepto blitzscaling como
estrategia empresarial recomendable para algunas start-ups tecnolégicas (Figura 1.6),
gue consistiria basicamente en priorizar la velocidad de crecimiento por encimade la
eficiencia econdémica (Iéase Caso 1.2).

FIGURA 1.6
EL BLITZSCALING COMO ESTRATEGIA ANTE EL DILEMA CRECIMIENTO-RENTABILIDAD

Reid Hoffman —cofundador de LinkedIn—y Chris Yeh publicaron el libro Blitzscaling:
the lightning-fast path to building massively valuable companies en el que bautizan con el
nombre de blitzscaling —que podriamos traducir como crecimiento a gran escala— a aque-
lla estrategia que apuesta por crecer lo mds rapido posible, aparcando por un tiempo el
objetivo de la rentabilidad. La principal tesis que desarrollan estos autores es que en
determinados negocios no solo es importante el crecimiento, sino también la aceleracion
con la que se impulsa ese objetivo. Se priorizaria por tanto la velocidad de crecimiento a
cualquier otra métrica de negocio. Concretamente, esta estrategia seria adecuada para
aquellas empresas que irrumpen en un mercado nuevo/disruptivo, con escasa competen-
cia y en el que existen evidentes efectos de red!® —presentes por ejemplo en muchos
modelos de negocio digitales—. No seria recomendable sin embargo en proyectos que se
dirigen a mercados maduros, con mucha competencia, y en los que la propuesta de valor
no cuente con evidentes efectos de red y economias de escala.

Para esos autores, en muchos de estos casos, el crecimiento intenso no es una opcion,
sino el Unico camino posible para hacerse un hueco y evitar ser expulsado del mercado
por otros operadores. Logicamente, esta estrategia no puede perpetuarse en el tiempo de

3 Los efectos de red son explicados en apartados posteriores del libro.
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manera indefinida. Al contrario, tiene que llegar un momento en el que la compaiiia comien-
ce a equilibrar el dilema crecimiento-rentabilidad, es decir, ser capaces de conciliar el obje-
tivo de crecer con la eficiencia en términos econémicos y financieros —lograr un EBITDA posi-
tivo—. Este momento llegaria cuando el proyecto ha alcanzado una dimension suficiente
como para mantener esos efectos de red y apropiarse de los beneficios que suponen los
altos costes de cambio —para la base de usuarios/clientes fidelizada hasta ese momento-.

Caso 1.1. La start-up JobTalent ante el dilema crecimiento versus rentabilidad

Jobandtalent es una plataforma de empleo en linea que
conecta a candidatos y empresas gracias a un agoritmo
desarrollado por laempresa. Siete afios después de su funda-
Cién, se vio obligada a despedir aun tercio de su plantilla, pasando de 350 a 230 empleados.

La start-up justifico dicho recorte por la necesidad de alcanzar la rentabilidad en €l pla-
Zo mas breve posible, ante la presion de unos inversores que decidieron cambiar su
estrategia y priorizar la obtencion de un rendimiento de sus inversiones antes que
sacrificarlo a un crecimiento de la plataforma. La compafiia habia sido capaz de recibir
85 millones de dolares en seis rondas de financiacion (fondos e inversores), de los que 81
millones se suscribieron en un plazo de dos afios. El adelgazamiento de plantilla coincidié
con un cambio de modelo de negocio.

Con €l tiempo, lo cierto es que la compafiia supo pivotar con inteligencia su modelo de
negocio, convirtiéndose en lider globa de su segmento. El cambio suponia modificar una
propuesta de valor basada en la mera intermediacion, de bajo vaor afiadido, a un modelo
transaccional o marketplace en el que sus usuarios firman los contratos, son contratados,
cobran sus ndminas, etc. Este virgje fue polémico en el Consegjo de Administracion, pues
nuevamente era necesaria nueva financiacion para afrontar el cambio de modelo. El creci-
miento volvid a ser el objetivo primordial, imprescindible para llegar al tamafio sufi-
ciente y convertirse en un player global relevante. «Sacrificaron nuevamente rentabili-
dad a cambio de crecer», y eso solo era posible gracias a nuevas inyecciones de capital.
En una entrevista a la revista Emprendedores, sus fundadores afirmaban haber alcanzado
yala rentabilidad, ahora bien, con un decalgje de cinco afios desde que afrontaron en 2016
ese cambio de modelo de negocio.

Informacién extraida de: Muroz, C. (19 de diciembre de 2016): La firma de trabajo temporal JobTalent despide aun
tercio delaplantilla El Pais. Recuperado de: https:/elpais.com/economia/2016/12/19/actualidad/1482149506_123162.html

GaRclA, I.,y VESGA, A. (2021): Entrevista a Juan Urdiales y Felipe Navio, cofundadores y co-CEO de Jobandtalent.
revista Emprendedores, n.° 286, pp. 16-20.

En cualquier caso, y sea cua fuere la estrategia, se podria decir que resulta com-
plicado que una start-up de estas caracteristicas alcance € punto muerto en plazos
muy cortos de tiempo. Como hemos comentado, dependera de muchos factores, sien-
do laintensidad del plan de crecimiento un elemento fundamental que tener en cuenta,
si bien lo més habitual es que existan varios afios de resultados negativos (gastos >
ingresos). En el Caso 1.2, ilustramos a modo de gemplo la evolucion financiera de
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una empresa tecnol 6gica exitosa como Gigas Hosting, y se analiza el binomio creci-
miento-rentabilidad y la profundidad de su valle financiero desde su nacimiento.

Caso 1.2. Gigas Hosting y su ciclo de creacion. Valle financiero y binomio
crecimiento-rentabilidad

Gigas se fundé el afio 2011 como una start-up tecnol 4gica de hosting
gue comercializaba soluciones cloud computing. En tan solo 4 afios
desde su fundacion, accedi6 a cotizar en Bolsa, concretamente en €l seg-
mento de pequefias empresas en expansion (mercado alternativo bursa-
til), todo un hito si tenemos en cuenta que este tipo de operaciones, y
mas en empresas tan jovenes, son poco habituales en un pais como Espafia. Tras este paso,
Gigas crecio hasta convertirse en una multinacional que ofrece servicios de cloud a todo
tipo de empresas y clientes particulares, teniendo presencia en Espafia, Portugal, Estados
Unidos y Colombia. EIl modelo de negocio de Gigas se clasifica como laaS (Infraestructu-
re as a Service). Sus clientes obtienen el acceso a un servidor virtual sin tenerse que preo-
cupar del espacio fisico que ocupani de su gestién y mantenimiento.

Nos interesa utilizar este caso para conocer, desde un punto de vista financiero, cua ha
sido la evolucion de esta empresa y, de esta forma, cuantificar su valle financiero y acer-
carnos a dilema crecimiento-rentabilidad que afronté esta empresa durante su ciclo de cre-
acién. Utilizamos para €ello la informacion financiera publicada en Bolsa, en el segmento
BME Growth, asi como en |a base de datos contables SABI. Concretamente, analizamos la
trayectoria de tres variables en el |apso de tiempo que transcurre entre €l afio de creacion
de la empresa (afio 2011) y €l afio en que Gigas consigue superar el umbral critico de ren-
tabilidad (afio 2019). Son tres las variables objeto de andlisis: |a facturacion, los costes de
personal y el resultado neto contable, es decir, la diferencia entre los ingresos y la totalidad
delos costes.

EVOLUCION DE LA FACTURACION Y LOS COSTES DE PERSONAL
(2011-2019)




30 Plan financiero para start-ups

VALLE FINANCIERO DE GIGAS EN CICLO DE CREACION.
EVOLUCION DEL RESULTADO NETO CONTABLE ACUMULADO (*) (2011-2019)

(*) El gréfico muestra los resultados negativos/pérdidas acumulados a lo largo de los afios. Eso permite
aproximar lanecesidad financiera que haido acumulando Gigas alo largo del tiempo.

Los datos ilustran una secuencia bastante arquetipica de este segmento. Un incremento
exponencial en la facturacion (pasa de 14.299 euros en 2011 a 10.227.920 en 2019) convi-
Ve con una reiterada acumulacion de pérdidas. Como ha sido explicado anteriormente, este
hecho suele ser relativamente frecuente en algunas start-ups. La autofinanciacion a través
de las ventas no es suficiente para absorber e potente despliegue de recursos necesarios
(personal, marketing, |+D) para sostener el veloz crecimiento que experimentan en poco
tiempo. Esto hace que sean proyectos necesariamente dependientes de financiacion exter-
na. Es el caso de Gigas, que en pocos afios acudi6 a varias rondas de financiacion con fon-
dos de capital privado, incluyendo la salida a Bolsa que se produjo en €l afio 2015.

2019 fue el primer afio en que Gigas obtuvo un resultado neto positivo. Esto indica que
la empresa se consolida, que los ingresos de su actividad son ya capaces de absorber la
totalidad de los costes y que probablemente reduzca su dependencia de recursos financie-
ros externos para afrontar sus planes de crecimiento.

Fuentes de informacion utilizadas: Datos financieros del BME Growth (https://www.bmegrowth.es/esp/Home.aspx).
Base de datos SABI.

1.3. ¢Crecimiento siempre dependiente de financiacion
externa?

Una cuestion que ha suscitado un importante debate en los Ultimos afios hace
referenciaa s laapuesta por € crecimiento como estrategiaimplica per se un uso recu-
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rrente de capital externo, las llamadas rondas de financiacion.1* Diriamos que no
existe una respuesta Unica a esta cuestion. El tipo de negocio puede ser determinante
en este sentido.

Por g emplo, los proyectos mas intensivos en capital, que requieren de mayores
inversiones y costes operacionales, tienen complicado renunciar a rondas abiertas de
inversion externa que hagan posible acometer ese plan de expansion. Es e caso, por
gemplo, de start-ups de perfil més industrial -més enfocadas a producto— o que precisen
delogistica. Por lo general, todas las empresas emergentes que necesitan de procesos de
desarrollo muy dilatados en € tiempo, como por gemplo sucede en las deep tech, serén
mas dependientes de financiacion externa. Los desarrollos muy largos suponen retrasar
lasalidadel producto ad mercado y, por ende, € inicio de la facturacion, ago que acaba
limitando la capacidad de la start-up para poder autofinanciarse desde etapas tempranas.

Pongamos ahora como ejemplo el caso del emprendimiento digital. Se podria
decir que su naturaleza propiciaria una mejor conciliacion entre el crecimiento y su
capacidad para financiar esa expansion de manera organica. No en vano, los plazos
de desarrollo y las necesidades iniciales de inversion suelen ser menores, pudiendo
comenzar antes a facturar. Podriamos pensar a priori que los mecanismos de virali-
dad pueden favorecer una escalabilidad mas rapida y barata. En la practica, esto no
suele ser asi. Son del todo conocidos €jemplos de negocios digitales que han presenta:
do estrategias de crecimiento muy dependientes también de rondas sucesivas de capi-
tal externo. El marketing, la atraccién de talento y €l desarrollo web son tres elementos
gue consumen mucho dinero en algunas de estas start-ups, |0 que les hace depender
también de financiacion externa a pesar incluso de ver disparadas sus ventas.

Un gjemplo alin més extremo |o encontramos en proyectos digitales orientados a
atraer una comunidad muy amplia de usuarios (véase Caso 1.3). En sus primeras
fases, centran sus esfuerzos en alcanzar una ata notoriedad —para ello, lainversion en
marketing se torna fundamental— y generar asi unas barreras de entrada lo suficiente-
mente solidas como para blindarse ante la entrada de posibles competidores. El pro-
blema es que las fuentes de ingresos no siempre son claras o contundentes, y puede
transcurrir un tiempo hasta clarificar un esquema de monetizacion solido y sosteni-
ble. La pregunta podria ser: ¢cémo hacer rentable una plataf orma que presta un servi-
Cio gque congrega a miles de usuarios? Logicamente, en proyectos de esta indole, €
foco en rentabilidad quedaria més bien descartado en las fases tempranas. Sin autofi-
nanciacion, el Unico camino posible para crecer y captar més usuarios es el acceso a
rondas sucesivas de financiacidn externa que hagan posible esa rapida expansion.

El hipercrecimiento sin rentabilidad ha suscitado voces criticas desde algunos
medios.’> La razén que explicaria una estrategia financiera de esta naturaleza seria

14 El uso de deuda suele ser poco frecuente en este segmento. De ahi que muchos proyectos acudan a
fondos/inversores que inyectan capital en estas start-ups. Entran por tanto a formar parte del accionariado, si
bien esperan vender su participacién en un plazo relativamente corto de tiempo.

15 The Economist (2019).
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mas 0 menos la siguiente: se necesita celeridad para crecer lo maximo posible antes
de que otros players irrumpan y se debilite la ventaja competitiva. En definitiva, un
crecimiento acelerado como potente barrera de entrada. Para lograrlo, suelen ser
Negoci os que necesitan quemar mucha cajaa inicio para conseguir una gran cantidad
de usuarios que aseguren la base futura de clientes de la empresa. Alcanzada esa
notoriedad, el proyecto clarificaria su esquema de monetizacion (fuentes de ingresos)
y estaria en condiciones de establecer una estrategia mas escorada a la blsqueda de la
rentabilidad (véase Caso 1.3).

Caso 1.3. El ciclo de creacion de Wallapop: hipercrecimiento y objetivo
de rentabilidad relegado en el tiempo

Wallapop es una empresa espafiola que se funda en el
afo 2013, ofreciendo una plataforma orientada al comercio
de articulos de segunda mano entre particulares. En tan solo tres afios logré concitar casi
ocho millones de usuarios activos y posicionarse como uno de los lideres del mercado
espafol en este segmento. El modelo seguido en los primeros afios consistio en crecer ala
maxima velocidad posible para lograr hacerse con una buena parte del mercado. Para €llo,
la estrategia consistia en ofrecer un servicio completamente gratuito con el objetivo de
poder rentabilizar esos usuarios pasado un tiempo. Esta situacion provocd que el creci-
miento exponencial que experimento la plataforma se hiciera con unos niveles de autofi-
nanciacion muy limitados, siendo necesario acudir a sucesivas rondas de financiacién
externa con fondos nacionales (Caixa Capital Risc 0 Bonsai), internacionales y grupos
mediéticos como Zeta o Atresmedia (intercambio de acciones por publicidad).

Seis aflos después de su creacion, en una entrevista publicada con el CEO de la compa-
fifa, Rob Cassedy, en €l diario Cinco Dias, se le formularon las siguientes preguntas:

Pregunta: Si tenemos en cuenta la actividad de Wallapop, ¢esrentablela empresa?

Realmente no estamos tan preocupados por ser rentables, sino por aprovechar las
oportunidades que se nos presentan. Ahora hay un gran impulso del crecimiento soste-
nible. Es una oportunidad muy grande porque Espafia es un mercado enorme en el que la
compraventa de objetos de segunda mano no estéd muy desarrollada en términos de comer-
cio online. Hemos invertido mucho en hacer crecer nuestra marca y el negocio y ese
sigue siendo €l foco. Ademas, nuestros inversores estan 100% alineados con nuestra
vision.

Pregunta: Entonces, ¢cual serala estrategia dela empresa?

En un horizonte de tres afios se trata de maximizar €l valor de la marca, y no tanto
de llegar a la rentabilidad. Nos encontramos en un mercado en el que somos lideres y
tenemos la oportunidad de ser alin mas grandes. Aunque, por supuesto, necesitamos tener
un modelo de negocio rentable.

Fragmento de la entrevista extraido de: Cinco Dias (12 de diciembre de 2019): Entrevista a Rob Cassedy, gjecutivo
de Wallapop. Cinco Dias. Recuperado de: https://cincodias.elpais.com/cincodias/2019/12/11/companias/15760924
90_962539.html
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Una estrategia financiera de estas caracteristicas no esta exenta de riesgos. De
hecho, un modelo de crecimiento condicionado al cierre de sucesivas rondas de finan-
ciacion puede convertirse en un estigma dificil de sobrellevar. El proyecto puede vol-
verse dependiente y en cierta manera vulnerable ante el juego de valoraciones que
implican los esquemas de financiacion ante fondos e inversores privados.® La dilu-
cion de los fundadores puede llegar a ser importante y existe €l riesgo de perder foco y
de dedicar demasiado tiempo y energia al arduo proceso que supone cerrar una nueva
ronda. Por otro lado, es importante cuidar € timing y asegurarse de que e proyecto
esta en condiciones de asimilar ese crecimiento. «Muchas start-ups mueren porque
reciben dinero demasiado pronto y tratan de escalar cuando todavia no conocen cudl
es su modelo de negocio ni lo tienen optimizado», advertian en un articulo publicado
en larevista Emprendedores (2017).

Como contraposicion a ese model o, existen también casos de start-ups que han con-
seguido crecer sin necesidad de recurrir a capital externo —o, a menos, no con tanta
intensidad—. Se trataria de proyectos cuyo modelo de negocio les ha permitido expan-
dirse con sus propios recursos, manteniendo su foco en e objetivo de ser rentables, pero
sin renunciar a crecer (véase Caso 1.4). Esta estrategia financiera se conoce en inglés
bajo e término de bootstraping (Figura 1.7). No obstante, no todos los proyectos pue-
den aspirar aeste modelo y existen limites (Caso 1.4). Se podria decir que es posible en
Negocios gque cuentan con un crecimiento organico visible desde un inicio, lo que les
permite generar ingresos recurrentes desde etapas muy tempranas y crecer a un ritmo
relativamente rdpido siendo autosuficientes. Asi, una parte importante de ese creci-
miento se autofinanciaria através de la rdpida evolucion de sus ventas.

FIGURA 1.7
EL BOOTSTRAPPING COMO ESTRATEGIA FINANCIERA EN FASES TEMPRANAS

En el drea del emprendimiento se ha popularizado el término bootstrapping. Hace
referencia a la capacidad de un proyecto emprendedor para iniciar su actividad y afrontar
un crecimiento temprano sin necesidad de recurrir a financiacidn externa. Los ahorros del
equipo promotor y la autofinanciacidn via ventas serian asi las Unicas fuentes de finan-
ciacion disponibles.

Entre las ventajas del bootstrapping destacamos la capacidad del proyecto para no ceder
autonomia —el equipo promotor mantiene intacta la propiedad-y la imperiosa necesidad de
volverse extremadamente eficientes en el uso del capital que disponen. Esa filosofia
de «hacer mucho con poco» es muy apreciada por algunos expertos vinculados al emprendi-
miento, que ven en esta forma de emprender un incentivo para gastar e invertir de manera

6 Conviene recordar al lector que muchas de las fuentes de financiacion utilizadas en estas primeras fases (ven-
ture capital, business angels) son formulas de capital (no deuda), lo que implica tener que valorar la compaiiia
para poder determinar el porcentaje del capital social que ceder a cambio de la financiacion recibida. En este
sentido, la cesion de autonomia y la consiguiente dilucion de los socios fundadores es una de las consecuencias
mas evidentes que implicaria esta estrategia. Las caracteristicas de estas fuentes de financiacién son analizadas
en detalle al final de este libro.
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eficiente, lanzar el producto al mercado con gran celeridad y pensar con prontitud en las
fuentes de generacion de ingresos que sustenten un crecimiento organico del proyecto.

En estos momentos, muchos inversores de capital buscan precisamente proyectos
que hayan utilizado inteligentemente el bootstrapping en sus primeras fases. Su utiliza-
cion sefaliza positivamente al proyecto, demostrando que ha sido capaz de hacer un uso
muy eficiente de los escasos recursos de los que disponia. En cierta forma es una estrate-
gia opuesta al blitzscaling —vista anteriormente— en la que el crecimiento era ante todo la
prioridad absoluta y debian utilizarse todos los recursos posibles para propiciar ese creci-
miento explosivo. Por el contrario, este enfoque aboga por poner el foco en el uso efi-
ciente del dinero, lo que implica avanzar y crecer, pero siempre de manera acompasada a
la generacion de recursos a través de ventas.

Es cierto que, en proyectos con vocacion de escalabilidad, la apuesta por esta filosofia
de «avance sin recursos externos» puede alcanzar un limite, llegando a un punto en el
que forzosamente es necesario recurrir a financiacion externa para asumir planes de creci-
miento de cierta envergadura. De igual forma, no todos los proyectos pueden asumir esta
estrategia. Por ejemplo, proyectos intensivos en capital o con plazos de desarrollo largos
pueden ver inviable esta opcidon como estrategia de financiacion en fases tempranas.

Caso 1.4. Crecimiento sin inversion externa: el caso de Mailchimp

Mailchimp es una companiia tecnoldgica que ofrece servicios de
e-mail marketing. Se fundé en el afio 2001 y veinte afios mas tarde ha
sido vendida a la empresa de software Inuit por 12.000 millones de
ddlares. En ese momento, Mailchimp era una compafiia con 13 millo-
nes de usuarios activos que movilizaban 1.000 millones de correos dia-
rios por medio de su plataforma. Lo curioso en este caso esta relaciona
do con lo atipico de su trayectoria financiera en solitario. De hecho, hasta esa fecha, nunca
antes una compafhiia tecnol 6gica habia sido vendida por semejante importe sin haber reali-
zado desde su nacimiento ninguna ronda de financiacion externa.

Maichimp se convirtio asi en el bootstrapping de mayor éxito nunca antes conocido.
Recordemos que este término alude a compariias que han evolucionado empleando Unica-
mente sus propios medios, sin acceder a recursos externos. Cierto es que semejante hazaria
no es comin en muchas start-ups homologables. Lo habitual es que recurran a sucesivas
rondas de financiacion externa que propicien un veloz crecimiento y expansion de
su modelo de negocio. No obstante, este caso pone de manifiesto que ese modelo de aso-
ciar «crecimiento» y «financiacion externa» no es necesariamente representativo en todas
ellas.

Informacion extraida de: McLOUGHLIN, M. (17 de septiembre de 2021): «El milagro de Mailchimp: cdmo vender una
start-up por 12.000 millones sin un duro de inversores». El Confidencial. Recuperado de: https://www.el confiden-
cial.com/tecnol ogia/2021-09-17/mail chimp-venta-intuit-inversores-bootstrap 3289678/

RopRIGUEZ, P. (14 de septiembre de 2021): «El éxito sin precedentes de Mailchimp: sin recibir financiacion externa
en sus 20 afios de vida, sera vendida por 12 mil millones de dolares». Xataka. Recuperado de: https://www.xataka.com/
pro/exito-precedentes-mail chimp-recibir-financiaci on-externa-sus-20-anos-vidar-sera-vendida- 12-mil -millones-dolares
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L os modelos de negocio que mantienen este esquema han suscitado mucho inte-
rés, ya que se caracterizan por hacer un uso muy eficiente del dinero y porque hacen
posible conciliar con mayores garantias el dilema crecimiento-rentabilidad. Aunque
no es posible ni deseable generalizar, algunos ejemplos de negocios que pueden pro-
piciar esta filosofia podrian ser los siguientes:

— Negocios B2B orientados a empresas como cliente que ofrecen un producto/solu-
cién de alto valor —pocos clientes con tickets de venta elevados-y en los que €
crecimiento no se produce de manera tan acelerada. No necesitan recurrir tan
intensamente a financiacion externa y su crecimiento paulatino puede autofi-
nanciarse suficientemente porque se factura desde fases muy tempranas.

— Negocios que tengan un producto/solucién paquetizable y que puedan venderlo
en remoto. Esto supone menores costes de traccion y elevadas economias de
red. El gemplo més evidente serian los modelos de suscripcién/SaaS que bus-
can la recurrencia de compra de sus clientes. Ademés de fidelizar a cliente,
generéndose barreras de entrada y salida a competidores y clientes respectiva-
mente, los ingresos de recurrencia hacen a proyecto mas solido desde un punto
de vistafinanciero, y menos dependiente de financiacion externa.

— Negocios escalables poco intensivos en capital que no requieren qguemar mucha
caja para conseguir el desarrollo del producto/servicio que ofrecer y/o para con-
seguir una base de clientesinicial a partir de la cual poder crecer. En definitiva,
proyectos en los que la escalabilidad resulte barata.

1.4. Morfologias del valle financiero

Retomando el concepto de valle financiero, se podria decir que el binomio creci-
miento-rentabilidad puede influir directamente en la duracion y profundidad de esta
complicada travesia. Sin pretension alguna de generalizar —cada proyecto tiene sus
caracteristicas e idiosincrasia—, podriamos identificar, a modo de resumen find, cuatro
tipologias de proyectos!” de acuerdo alas caracteristicas de este valle (véase Figura 1.8):

— Modelo 1 (alto foco en crecimiento/ bajo foco en rentabilidad): incluiriamos en
esta categoria alos proyectos que inician una répida escalabilidad en sus ventas,
pero dilatan mucho su entrada en cotas de rentabilidad positiva (resultado/
EBITDA > 0). Sus plazos de desarrollo no son largos y pueden lanzar al merca-
do su producto/servicio de una forma rdpida, o que les permite empezar a fac-
turar con celeridad. Ademés, las economias de escala 'y de red hacen posible
escalar esa facturacion de manera notable en poco tiempo. No obstante, ese cre-
cimiento de las ventas requiere dotar a la compafiia de personal, recursos de

7 No pretendemos trasladar la idea de que toda start-up debe clasificarse en uno de estos cuatro modelos. Sim-
plemente, presentamos cuatro tipologias que responderian a cuatro categorias diferenciadas de start-ups.
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marketing y de ciertas inversiones que hacen que la rentabilidad negativa del
negocio se retrase en el tiempo. Son proyectos cuya estrategia esta claramente
escorada a crecimiento, trasladando al futuro €l reto de larentabilidad.

Modelo 2 (alto foco en crecimiento/muy bajo foco en rentabilidad): a diferencia
de los proyectos que encajan en e modelo anterior, presentan una clara diferen-
ciacién entre usuario y cliente. En este sentido, necesitan recursos para ampliar
labase de usuarios y ganar notoriedad —como paso previo a pensar en un esquema
de monetizacion viable—. Sin embargo, existe un periodo inicial en @ que no exis-
ten vias claras de generacion de ingresos. Sin autofinanciacion algunay bajo la
necesidad de asumir costes de marketing, desarrollo y personal, la rentabilidad del
negocio se ve claramente resentida en el medio plazo. Son negocios que requieren
necesariamente de apoyo financiero externo secuenciado en € tiempo.

Modelo 3 (foco crecimiento-rentabilidad méas equilibrado/desarrollos iniciales
complegjos): en esta categoria se incluyen aguellos proyectos que presentan desa-
rrollos complejos, duraderos'y con necesidades de inversion de cierta envergadu-
ra. En general, suelen ser iniciativas de emprendimiento de base tecnol égica-
industria y orientadas a desarrollo de tecnologias deep tech. Superado ese valle
vinculado al desarrollo/I+D, la escalabilidad no suele ser tan explosiva si bien la
robustez de su propuesta de valor les sirve para equilibrar € binomio crecimien-
to-rentabilidad y garantizar la sostenibilidad financiera del negocio.

FIGURA 1.8
POSIBLES ESQUEMAS FINANCIEROS EN FASE TEMPRANA POR TIPOLOGIA
DE PROYECTO
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Ficura 1.8 (cont.)
POSIBLES ESQUEMAS FINANCIEROS EN FASE TEMPRANA POR TIPOLOGIA
DE PROYECTO
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FiGura 1.8 (cont.)
POSIBLES ESQUEMAS FINANCIEROS EN FASE TEMPRANA POR TIPOLOGIA
DE PROYECTO

Fuente: Elaboracion propia.

— Modelo 4 (equilibrio temprano en e binomio crecimiento y rentabilidad): se trata
de proyectos capaces de conciliar desde fases muy tempranas € binomio creci-
miento-rentabilidad. Estan orientados a crecer, pero sin renunciar a ser rentables
desde etapas muy iniciales. Por lo general, son negocios con unas fuentes de
monetizacion muy claras, sin plazos de desarrollo muy extensos, con propuestas
de valor que permiten generar ingresos estables o de recurrencia (gj.: modelos
SaaS) y con caracteristicas que propician un crecimiento barato via economias
de red y uso de canales orgénicos de expansion. En ocasiones, pueden permitirse
crecer en fasesiniciales sin recurrir a capital externo (bootstrapping).

1.5. La importancia de las proyecciones financieras

El plan financiero tiene como principal objetivo analizar la viabilidad financiera
futura de un proyecto empresarial. En €l caso concreto de una empresa de reciente
creacion, los supuestos para realizar este gjercicio se complican sobremanera. Tenga
mMos en cuenta que & proyecto carece de datos pasados sobre los que poder funda
mentar hipétesis futurasy, s 10s tiene, son todavia lo suficientemente endebles como
para utilizar los programas de hojas de célculo utilizados en empresas maduras.
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Es evidente que el plan financiero es un documento que debe estar en perfecta sin-
tonia con el resto de apartados que conforman el plan de empresa. No en vano e plan
economico-financiero es casi siempre €l Ultimo de los epigrafes de ese documento.
Su objetivo pasa por cuantificar o monetizar todo aquello que se ha ido contando en
los sucesivos apartados del plan de empresa (modelo de negocio, marketing, opera-
ciones, contratacion de personal, etc.). En este sentido, un error comuin que puede
apreciarse en agunos planes de negocio es la falta de coherencia que existe entre lo
gue se cuenta y lo que posteriormente se plasma en los nimeros. Algunos gemplos
de dichas incoherencias podrian ser obviar la cuantificacion de lineas o fuentes de
ingresos; olvidarse de presupuestar algunas acciones reflejadas en el plan de marke-
ting; realizar proyecciones no justificadas; falta de realismo entre las proyecciones de
ventasy |os recursos presupuestados, etc.

El plan financiero es una herramienta fundamental para €l control presupuestario
y ayuda a prevenir uno de los problemas mas habituales en nuevas empresas: la falta
de liquidez.’® Una causa comln de muerte empresarial se atribuye precisamente a
estrangulamiento financiero que supone la falta de cgja. Asi lo atestigua €l informe
gue periodicamente realiza el fondo de capital riesgo CB Insights, el cua analizalas
causas de mortalidad de més de 100 start-ups financiadas por € fondo. En casi cuatro
de cada diez casos, una de las principales razones que esgrimieron para el cierre esta-
ba relacionada precisamente con la falta de caja.

En estas circunstancias, disponer de un modelo de planificacion financiera ade-
cuado y dindmico hace posible detectar con antelacion las necesidades de finan-
ciacién y poder reaccionar cuanto antes ante la falta de cgja. Una correcta planifica-
cién puede asi contribuir a mejorar la probabilidad de supervivencia futura. La
ausencia de planificacion anula muchas veces la capacidad del emprendedor para
anticiparse con tiempo suficiente a problemas serios de liquidez. Formular previsio-
nes permite visualizar ese futuro antes de que se produzcay, |o que es més importan-
te, hace posible que la empresa calcule las desviaciones que se producen entre las
previsiones y la realidad, pudiendo adoptar las acciones correctoras pertinentes para
corregir dicha situacion. En términos generales, se podria decir que la planificacion
financiera puede ayudar a la empresa a disponer de més informacion para diagnosti-
car su situacion actua y concretar mejor las recomendaci ones que se precisen.t®-

No podemos olvidar que muchas start-ups escal ables se financian habitualmente a
través de un sistema de rondas sucesivas acordes al cumplimiento o logro de ciertos
hitos. Levantar capital através de rondas es un proceso complejo para el equipo pro-
motor, quien debe organizarse sin precipitacion y con la suficiente antelacion. En este
sentido, el plan financiero debe concebirse como una herramienta dinamica que per-
mite a los gestores poder prever con la suficiente antelacion el tamarfio objetivo de la
siguiente ronda de financiacién: ¢cuanto dinero pedir?

8 Rodriguez et al. (2014).
19 Amat (2013).
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1.6. Monetizar el plan de negocio

La importancia de medir es una de las razones por las que es necesario planificar.
Aquello que no es medible no es susceptible de ser modificado y, en un entorno tan
incierto como € que rodea a una empresa emergente, la ausencia de prevision puede
ser sinénimo de improvisacion y fracaso empresarial.

En todo proceso de planificacion financiera, es necesario formular unas proyec-
ciones creibles y verosimiles que, en Ultima instancia, permitan evaluar la viabilidad
financiera de un proyecto. En este segmento, el planteamiento de esas hipotesis futu-
ras se complica. El nivel de incertidumbre se multiplica, especialmente en fases muy
tempranas en las que no existe traccion suficiente. No se dispone asi de una trayecto-
ria pasada estable que sirva como punto de partida para proyectar escenarios futuros
con ciertas garantias.

A pesar de estas limitaciones, € proceso previo que redizar en un trabgjo de estas
caracteristicas coincide con el que se lleva a cabo en empresas maduras y con trayec-
torias contrastadas. Es necesario formular previamente unos objetivos y definir una
hoja de ruta que determinard la estrategia que seguir en e futuro. Dicha hoja de ruta
suele quedar plasmada en € plan de negocio, ese documento que redine toda la infor-
macion necesaria para evaluar la viabilidad de una oportunidad de negocio. Como
subraya Rodriguez (2014), lo importante del plan de empresa no es tanto el documen-
to en si, sino € proceso de aprendizaje inherente a su elaboracion. Es importante que
el documento resultante no adquiera una naturaleza estética, sino que funcione como
un proceso de afinacion y maduracién continua.?® De ahi laimportancia de reconside-
rar periodicamente sus fundamentos a medida que se contrasten hipétesis en el
mercado, regjustandose seguin las necesidades y |as oportunidades cambiantes de este.
El plan de empresa debe asi servir de guia interna para la gecucion de la estrategia
empresarial y, a su vez, ser el documento base para presentar ante terceros interesados
en € proyecto. Es € caso de inversores, proveedores, socios y aliados potenciales,
convacatorias de ayudas publicas, etc.

LAgicamente, este plan resultara poco creible si previamente no se ha trabajado
con detalle la actividad que desarrollara la empresay todo lo que elo implica: opor-
tunidad de negocio detectada; mercado a que se dirige; competencia que se encontra-
r&; formulacion de estrategias; objetivos y medios necesarios; caracteristicas del equi-
po promotor, etc.

La Figura 1.9 recoge la estructura | 6gica de un plan de viabilidad de estas caracte-
risticas. Nadie duda de la importancia de personalizar el plan de empresa en funcién
del tipo de proyecto. Puede ser muy distinto un negocio basado en un producto o un
servicio, una start-up de ata tecnologia 0 un negocio cuya propuesta de valor pivote
integramente sobre el canal digital. Los aspectos que desarrollar y las métricas clave

20 Martiy Casillas (2014).
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FiGURA 1.9
ELABORACION DEL PLAN DE NEGOCIO. ESTRUCTURA ESTANDAR DE ANALISIS
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FIGURA 1.9 (cont.)
ELABORACION DEL PLAN DE NEGOCIO. ESTRUCTURA ESTANDAR DE ANALISIS

Fuente: Elaboracion propia
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pueden ser muy distintas. No obstante, existe una estructura raiz que convendria que
todo proyecto respetara. En este sentido, el diagnéstico previo a la definicion de
estrategias debe estar basado en un sblido andlisis de naturaleza externa (macroen-
torno, sector, mercado y competencia) que se complemente con otro de naturaleza
interna, donde poder explicar el modelo de negocio, la propuesta de valor y los
recursos 'y capacidades que dan sostén a ese proyecto. A partir de este andlisis, toca
diagnosticar e identificar gjes de riesgo (amenazas, debilidades) y potencialidades
(oportunidades y fortalezas) a partir de las cuales poder definir estrategias e imple-
mentar acciones.

En este contexto, el plan financiero deberia ser capaz de reflgjar y traducir en
«numeros» las acciones disefiadas para dar respuesta a roadmap estratégico que
propone la empresa para dar respuesta a sus objetivos. Como se expondra mas ade-
lante, sera necesario elaborar diversos presupuestos que desemboguen en |os docu-
mentos basicos que integran un proceso como este. Es fundamental que el plan
financiero sea coherente con lo expresado en el plan de empresay que reflgje fiel -
mente |as estrategias y |os planes de accion definidos para cada una de las éreas. Es
este precisamente uno de |os errores més graves que pueden acometerse en el proce-
so: que el plan financiero resulte incoherente con el discurso estratégico que relata el
plan de negocio.

1.7. Enfoques circulares e iterativos del ciclo emprendedor
1.7.1. Tipologia de encajes

Los nuevos enfoques que abordan los procesos de emprendimiento abogan por
deshacer los procesos lineales de gjecucion (andlisis-implementacion) para pasar
a modelos circulares en los que poder ir encagjando € proyecto de manera secuencia-
da e iterativa. Es €l caso de la filosofia conocida como lean start-up o design thin-
king.2! En €l caso de las empresas emergentes, |a planificacion financiera no debe ser
ajena a esos nuevos enfoques. De acuerdo con ellos, através de la experimentacion y
por medio de un enfoque secuenciado y dindmico, el proyecto deberia ir validando
una serie de encajes* en sucesivas fases (Figura 1.10):

Encaje problema-solucion

Validar este acoplamiento es un elemento clave en €l proceso de creacion. Existen
una serie de preguntas clave que, con carécter preliminar, deben ser contrastadas y
verificadas |o antes posible. El proyecto debe avalar que efectivamente existe un pro-
blema relevante pendiente de resolver y que esta en condiciones de aportar una solu-

21 Ries (2012).
22 Macias (2017).
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cion eficaz que dé respuesta a esa necesidad no cubierta. No son pocos |os proyectos
que, con cierta miopia del mercado, desarrollan soluciones tecnoldgicas 0 nuevos
modelos de negocio que fracasan por dar una respuesta a un problema inexistente o
por aportar una solucion que el mercado no acoge con entusiasmo. Es un problema
muchas veces de falta de encgje en € binomio problema-solucion.

Encaje producto-mercado

Se trata de examinar S existen personas 0 empresas dispuestas a pagar por esa
solucion. En definitiva, comprobar si son claras las fuentes o vias de monetizacién y
S es posible construir una base lo suficientemente amplia de clientes. Es importante
comprobar también que la propuesta de valor y el modelo de negocio generado cuentan
con las cualidades necesarias para hacer sostenibles en e tiempo esas ventagjas com-
petitivas. En ocasiones, puede detectarse a tiempo €l riesgo de que tales ventajas
resulten demasiado efimeras, endebles o facilmente replicables, por carecer de ele-
mentos que propicien un blindaje ante la futura entrada de nuevos competidores —o
barreras de salida para su actua cartera de cllientes—. La verificacion de este encaje
suele ser importante también antes de decidir acceder a mercados internacionales,
especialmente en mercados embrionarios, pendientes de maduracion, en los que pue-
den existir dudas sobre |os clientes target alos que se dirigird el proyecto.

A veces, la propuesta de valor falla por no ser lo suficientemente diferenciadora o
por no disponer de los ingredientes necesarios para restar cuota de mercado a la
actual competencia. Otras veces, la propuesta de valor puede ser muy diferenciadora,
pero se observan serias dificultades para poder comunicarlay trasladarla al mercado
con la suficiente visibilidad. Muchas veces también, soluciones innovadoras, diferen-
ciadoras e incluso disruptivas, llegan en el momento inadecuado, cuando el mercado
no esta todavia lo suficientemente preparado para su acogida. En todos ellas, nos
encontrariamos ante problemas relacionados con el encaje producto-mercado.

El tamafio del mercado objetivo es una variable importante que tener en cuenta
también en € engrangje de este segundo encaje. No en vano sera una de las variables
criticas que cualquier inversor tendrd en consideracion cuando evalle la potenciali-
dad del proyecto. Es necesario por tanto validar que el problema detectado es lo sufi-
cientemente relevante o frecuente como para poder traducirse en un proyecto con
posibilidades de crecimiento, lo que en la terminologia propia de esta &rea se conoce
como escalabilidad.

Encaje producto-canales

Se trataria de vaidar cdmo poder tradadar € producto/servicio a mercado. En defini-
tiva, cud vaaser e modo de hacer llegar alos clientes la propuesta de valor. Trabgjar en
este encaje desde un planteamiento iterativo resulta fundamental para detectar qué candes
resultan mas rentables, por cudles podemos vender mejor, cuades nos agportan unas Métri-
cas més eficientes, qué nivel de aceptacion ha tenido la estrategia de precios fijada, qué
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FIGURA 1.10
PROCESO DE CREACION ITERATIVO: TIPOLOGIAS DE ENCAJES
Y PREGUNTAS QUE RESOLVER

Encaje Preguntas que responder

¢éSe ha encontrado un problema que merezca la pena resolver? ¢Ese problema afecta a muchas

Encaje personas o empresas?

problema- ¢Existe realmente la necesidad que se trata de cubrir/resolver?
solucién ¢Estd el proyecto en condiciones de aportar una solucion a ese problema/necesidad no satisfe-
cha? ¢En cuanto tiempo estara lista para ello?

¢éLas personas/empresas afectadas por ese problema estan dispuestos a pagar por ese proble-
ma? ¢Son claras las fuentes de monetizacién?

¢Existen ya soluciones para resolver ese problema? Si es asi, ¢esta clara la diferenciacién/la pro-
puesta de valor diferenciadora?

¢Qué se hace de manera diferente para resolver esos problemas? (El proyecto es capaz de
explicar y comunicar con nitidez esas fuentes de diferenciacion?

(e[t éLa propuesta de valor y el modelo de negocio tienen cualidades para hacer sostenible la venta-
mercado ja competitiva del proyecto a futuro? ¢ Corre el riesgo de ser efimera?

¢Tiene cualidades para generar barreras de entrada a futuros competidores o barreras de salida
a clientes conseguidos?

¢éLa propuesta de valor es facilmente replicable? ¢ Estan claros los segmentos de clientes target?
¢Se dispone de propuestas de valor altamente diferenciadas pero sencillas de comunicar?

¢El problema detectado es lo suficientemente importante y/o frecuente como para traducirse
en un negocio grande/rentable?

¢Cudl va a ser el modo(s) de llegar a tus clientes?
¢Qué inversiones es necesario realizar —y en qué canales— para llegar a tus clientes?

Encaje ¢éTiene mi producto las cualidades necesarias para adaptarse a canales de distribucién especifi-
producto- cos? ¢Qué canales serian los mas rentables?

canales ¢Ha tenido el «precio» fijado una buena aceptacién en el mercado? ¢éEs el adecuado?
¢El proyecto es capaz de entender el «funnel de ventas»? ¢ Lo ha validado?

éQuién(es) es el buyer persona?

¢El equipo promotor esta bien posicionado para resolver el problema detectado?

Encaje equipo
promotor-
mercado

¢Es un equipo equilibrado, comprometido? ¢ Estan dispuestos a dedicarse en exclusiva al proyecto?
¢El proyecto tiene cualidades para ser ejecutado con éxito?

¢éSerd de atraer a personas con talento que complementen las habilidades del equipo promotor?

Fuente: Elaboracion propia

inversion es necesario acometer para acceder a dichos canales 0 § somaos realmente capa-
ces de entender € conocido como embudo de ventas o € buyer persona.23

23 Ambos son dos conceptos muy utilizados en el marketing para emprendedores. El funnel o embudo de ventas res-
ponderia al camino que una empresa establece para ponerse en contacto y atraer nuevos usuarios y clientes. Cada
empresa tiene un embudo diferente y puede ser distinto también el modo en que una persona/empresa potencial-
mente interesada en adquirir nuestro producto o servicio acaba finalmente convirtiéndose en cliente. El embudo de
ventas es un proceso absolutamente fundamental en cualquier proyecto. De hecho, sera ampliamente estudiado en
este libro cuando se analicen las métricas financieras vinculadas al proceso de venta. Por su parte, el concepto buyer
persona responderia al arquetipo de cliente mas probable que compraria nuestro producto o servicio.
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Encaje equipo promotor-mercado

El equipo y las personas que lideran el proyecto representan €l gje vertebrador de
cualquier proyecto emprendedor. De ellos depende |a capacidad de gecucion e im-
plementacion de una idea de negocio prometedora. En este sentido, es importante
evaluar que el equipo promotor cuente con las cualidades necesarias para tal fin. El
equilibrio, e nivel de compromiso o el perfil interdisciplinar de sus miembros son
variables muy relevantes que tener en cuenta. De igual forma, la evaluacion de este
ultimo encaje pasa por valorar la capacidad futura del proyecto para atraer talento y
complementar las habilidades de |os socios fundadores.

En muchas ocasiones, se evidencian problemas concretos que estén asociados ala
validacién de este encaje y que pueden acabar comprometiendo el crecimiento futuro
del negocio. Un gjemplo de €ellos lo encontramos cuando los cofundadores siguen
asumiendo en primera personatodo el proceso comercial, algo que se convierte en un
importante limite a crecimiento. Hacer que la empresa dependa de las habilidades
comerciales de una sola persona compromete la escalabilidad del proyecto. En este
sentido, es importante que la expansién del proyecto vaya necesariamente acompafia-
da de una planificacion que prevea un redimensionamiento adecuado de la fuerza de
ventas, especialmente en negocios B2B.

1.7.2. Validacion de encajes y fases del ciclo de creacion

La validacion de estos encajes se vincula a una gecucion multifase que l6gica
mente requerira de un despliegue creciente de recursos y, en consecuencia, de rondas
iniciales de financiacién que hagan posible este contraste (Figura 1.11). La planifica-
cion financiera no debe ser gjena a este enfoque y debe integrar en el andlisis herra-
mientas y métricas coherentes con esta I6gica. Durante muchos afios, la creacion de
empresas mantenia una | 6gica mucho més lineal segin la cual el proyecto desarrolla
ba un plan de negocio, lograba recursos financieros para su despliegue, y la primera
respuesta real del mercado llegaba cuando el producto/servicio estaba listo para su
comercializacion. De manera distinta, 1os nuevos enfoques abogan por obtener una
respuesta del mercado |o mas temprana posible, compatibilizando el proceso de desa-
rrollo con versiones bésicas que se lanzan para validar hipotesis en tiempo real . Se
podriadecir que el contraste de los cuatro encajes descritos se secuenciaria en diversas
fases en el tiempo. Cada una de dichas etapas tendrd unas necesidades de financiacion
distintas, siendo muy diferentes también las alternativas de financiacion disponibles
para su cobertura. Las actividades més frecuentes asociadas a casa fase se describen
brevemente a continuacion:

24 Es el caso del Modelo de Desarrollo de Clientes de Blank (2020) o la filosofia lean start-up de Ries (2012).
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Fases semilla: validando los primeros encajes

En las fases més tempranas, l0s esfuerzos deben estar muy centrados en tratar de
contrastar las primeras hipétesis. El proyecto debe cerciorarse |0 antes posible de que
la solucién a problema funciona, utilizando para ello grupos pequefios de usuarios a
modo de prueba. Antes de plantearse cualquier tipo de escalado, es importante reali-
Zar iteraciones que logren que la propuesta de valor sea lo suficientemente satisfacto-
ria. En este sentido, conviene ser rapido, flexible y resiliente, propiciando una actitud
proclive al cambio.

Existen diversas herramientas para poder asimilar este enfoque. Por ejemplo,
desarrollar un producto minimo viable (PMV) gue haga posible confrontar la solu-
cion con el problema que resolver, asi como evaluar €l nivel de encaje que ese pro-
ducto/servicio tiene dentro del mercado a que se dirige. Se trataria en definitiva de
acceder al mercado con la mayor celeridad posible, utilizando una version basica
de lasolucion y observar asi |a respuesta de este, aprender, y poder cambiar a tiempo
todo aquello que no funcione. Son muchos los proyectos que han fracasado por tras-
ladar al mercado una version final muy elaborada del producto y recibir una respuesta
inesperada por parte de este. Esta Ultima estrategia, ademas de ser mas costosa y
arriesgada, conlleva una menor capacidad de reaccion, mayor rigidez para la readap-
tacion y supone mayores dificultades para asimilar ese feedback, asi como para poder
reformular hipotesis a tiempo.

Existen distintos instrumentos para poder gestionar lainformacion que el proyecto
recibe de ese producto minimo viable (PMV). Es el caso de encuestas de satisfaccion
de los primeros usuarios, focus group con los primeros early adopters, herramientas
gue analicen laretencion (o salida) de los primeros usuariosy su intensidad/frecuencia
de uso, instrumentos para validacién de |a estrategia de precios, etc. Existe siempre €l
temor de que lanzar una version muy preliminar del producto puede ser problemaético
en términos de imagen proyectada. Por ello, es fundamental que en fases muy inicia-
les se trabaje con early adopters, clientes potenciales muy predispuestos a hacer uso
de esa solucion y que mantendrian a priori una actitud comprensiva ante posibles
errores o fallos que se detecten en estas fases tan tempranas.

De igual forma, es fundamental testar la capacidad que puede tener € producto
para su crecimiento organico futuro, esto es, contrastar que la propuesta de valor eslo
suficientemente robusta como para lograr que el producto/servicio sea recomendado
por otros (efecto boca a boca). Este testeo es muy importante, ya que muchos proyec-
tos, especialmente en el area digital, pueden fracasar porque la captacion de nuevos
clientes es muy dependiente de canales de pago o por su baja capacidad pararetener a
su base de usuarios. Detectar atiempo este comportamiento es clave para evitar esca-
lar un proyecto con escasas posibilidades de sostenibilidad financiera futura.
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FIGURA 1.11
PROCESO DE EMPRENDER: FILOSOFIA LEAN, ENCAJES QUE VALIDAR,
FASES Y ACCIONES QUE IMPLEMENTAR

Fuente: Elaboracion propia.

Esta primera fase debe servir también para clarificar la segmentacién de audien-
cias y los perfiles de cliente objetivo. Identificar los buyers persona y ser capaz de
explicar sus perfiles a través de distintos atributos es fundamental. De igual forma,
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resulta clave poder aclarar cuéles de estos perfiles son |os que se consideran més pro-
pensos para poder convertirse en clientes, esto es, qué perfil de la audiencia tiene la
capacidad de reconocer antes €l valor del producto/servicio ofrecido. Esto permitira
ser mas eficientes y optimizar la rentabilidad de los canales de captacion que se
emplearan (encaje producto-canales).

El plan financiero debe ser coherente con este enfoque dindmico y circular. Asi, es
necesario presupuestar e despliegue de los recursos necesarios para la validacion de
esta primera fase, y monitorizar una serie de métricas que € proyecto deberia demos-
trar para poder seguir avanzando. Son especialmente relevantes en este momento las
métricas de uso, es decir, indicadores que avalen que e encaje problema-solucién
esté resuelto, y las primeras métricas de ventas (facturacion, nimero de clientes), que
probarian que existen personas/empresas dispuestas a pagar por la solucién desarro-
llada. La situacién ideal en esta fase pasaria por poder verificar que € inicio de las
primeras ventas/clientes va acompafiado de una alta retencidn/repeticion de compra o
de un uso significativo de la solucion desarrollada. Primeras ventas + retencién +
uso demostrado seria por tanto el escenario idedl.

Fase temprana: iniciando el primer escalado

Tras comprobar que la solucion a problema funciona, toca validar que el proyecto
puede ser rentable con un base mucha més amplia de usuarios. Se realizaria por tanto
el primer escalado. Se necesita para ello dimensionar el proyecto, ampliar los canaes
de captacidn y testar que el modelo de negocio funciona a mayor escala.

Este primer crecimiento permitiria asi testar € grado de escalabilidad del proyecto.
Hay propuestas de negocio cuyo planteamiento propicia una répida escalabilidad. Esto
sucede en aquellos model os de negocio permeables a beneficiarse de una serie de ven-
tajas relativas en forma de economias de escala, economias de red?® y ganancias de
eficienciavinculadas a mayor tamafio. El deseado efecto flywheel también estd unido a
mayores posibilidades de escalabilidad. Este se produce cuando, a medida que € pro-
yecto crece, se crea una especie de bucle de retroalimentacion positiva que propicia que
seguir creciendo sea cada vez mas sencillo. Esto es asi en lamedida en que se crean una
serie de ventgjas acumulativas en e tiempo que hacen que la propuesta de valor sea
cada vez mejor, menos imitable y que las barreras de salida de los clientes sean cada
vez mas robustas y evidentes.

El primer escalado supone también dar € salto de los early adopters a los merca
dos en masas. Para ello, es necesario establecer un plan de recursos adecuado que haga
posible afrontar esa transicién con ciertas garantias. Es también € momento en el que
definitivamente debe chegquearse la adecuacion y la rentabilidad de los distintos cana-
les de venta. Son fundamentales las conocidas como métricas unit economics, indica-
dores financieros tradicionales —venta, margen bruto, margen de contribucién, etc.—,

25 Estos conceptos se describirdn con amplio detalle mas adelante.
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pero expresados por unidad de medida, generalmente para cada cliente nuevo conse-
guido. Las més conocidas suelen ser €l coste de adquisicion de cliente (CAC) v lifeti-
me value por cliente (LTV).2%6 Su céalculo y seguimiento seran clave en la medida en
gue hacen posible prever la sostenibilidad financiera futura del negacio.

Esta fase resulta clave también para detectar a tiempo ineficiencias que anticipen
problemas serios que puedan poner en peligro la supervivencia del proyecto. Por
gjemplo, hay negocios en los que se observan problemas serios de retencion de su
base de clientes. En otros casos, €l crecimiento se logra soportando CAC muy eleva
dos, no logrando desencadenar mecanismos de crecimiento organico que alivien los
elevados costes de marketing asumidos. Es importante, por tanto, detectar cuéles son
los canales de venta considerados mas eficientes, asi como decidir sobre la necesidad
de realizar cambios en la estrategia de ventas. En esta fase precisamente suele produ-
cirse una profesionalizacion de las actividades de marketing y ventas, una vez se ha
conocido y testado el embudo de ventas. La gestién de este embudo es clave en cual-
quier proyecto. Esto implica una medicion y un seguimiento pormenorizado de los
conocidos como leads cualificados. Se trata de personas potencialmente interesadas
en e producto/servicio ofrecido, pero que por e momento no han realizado la com-
pra. La gestion, medicion y seguimiento de estos leads es fundamental, siendo impor-
tante invertir en las herramientas de monitorizacion adecuadas (analitica digital,
CRM, control del uso del producto, etc.).

1.8. El cuadro de KPI: medicion y seguimiento
de las métricas clave del negocio

Las proyecciones deben integrarse y armonizarse dentro del cuadro de mando de
indicadores clave de un negocio (véase Figura 1.12). Los conocidos como KPI, key
performance indicators, son métricas de distinta indole que hacen posible medir y
verificar el grado de cumplimiento de los objetivos fijados, tanto estratégicos como
operativos, permitiendo monitorizar el seguimiento de un proyecto en el medio plazo.
En Ultima instancia, se trataria de evitar tomar decisiones basadas en la intuicion?” y
apostar por desarrollar una gestién basada en datos recogidos y procesados de manera
automatica. Conviene precisar una serie de cuestiones:

— Es imprescindible que los KPI escogidos estén relacionados con los objetivos
del negocio, permitiendo conocer e grado de cumplimiento. Para ello, los indi-
cadores seleccionados deben especificos, alcanzables, medibles y asociados a
una fecha de vencimiento.?®

26 El calculo y significado de estas métricas se desarrolla ampliamente en capitulos posteriores.
27 Revista Emprendedores (2018).
28 Markuleta y Errandonea (2020).
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— No existen unos indicadores clave que sean vaidos universalmente para todas
las start-ups. Es importante que cada proyecto seleccione agquellas métricas que
sean representativas de sus procesos/negocio y aporten informacion valiosa 'y
significativa.

— La recogida de datos no es suficiente por si sola. Es fundamental adquirir la
rutina de sistematizar, analizar e interpretar esa informacion. Los maximos res-
ponsables de |a organi zacién deben involucrarse activamente en este proceso para
poder detectar problemas y tomar decisiones adecuadas a partir de un andlisis
basado en datos. Es imprescindible también definir los parametros técnicos de la
medicién y disponer de los recursos adecuados para gestionar € seguimiento de
los indicadores seleccionados.

— Es importante que los KPI seleccionados sean concretos, huyan de la abstrac-
cion e incidan en los hitog/pasos previos que son necesarios para alcanzar un
objetivo final. Esto significa que un KPI no deberia ser, por ejemplo, la cifrade
ventas o la facturacion, sino que deben focalizarse en acciones concretas vincu-
ladas a los procesos que desencadenan una venta.

— No es recomendable trabagjar con un nimero muy alto de indicadores. Conviene
realizar un trabagjo de seleccion de aquellos KPI que tienen un mayor impacto
en el negocio y que mejor se adeclen al momento y situacién que vive la
empresa (véase Caso 1.5). Por lo general, un cuadro de KPI que integre muchos
indicadores puede resultar inabordable y existe € riesgo de que la sobreinfor-
macion camufle el diagndstico de los problemas més relevantes. En casos con-
cretos, puede ser recomendabl e jerarquizar esos KPI por orden de relevancia.

— Se requiere de una plena coordinacion entre responsables en la seleccion de los
KPI relevantes. La interpretacion de una métrica no puede redlizarse de manera
aidada —e porqué de una cifra puede explicarse por muy diversas razones—, Siho
gue es imprescindible aprender arelacionarlas entre si. La participacion de los dis-
tintos responsables (marketing, operaciones, tecnologia, finanzas) facilitara esta
labor de interpretacion y ayudara a tomar decisiones con un impacto multiarea.
Esalabor de reporte debe fijarse cada cierto tiempo y es necesario organizar de qué
formase redlizaray qué representantes de la empresa participarén en cada reunion.

FIGURA 1.12
CUADRO DE MANDO DE INDICADORES CLAVE DEL NEGOCIO/KPI

Fuente: Elaboracién propia.
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Caso 1.5. Laimportancia de la acotacion de objetivos como paso previo
para la definicion de métricas clave

En una entrevista, los cofundadores de JobandTalent comentaban que en un momento
clave de la compafiia, que coincidia un replanteamiento del modelo de negocio, se pregun-
taron: «¢/cudles son las métricas verdaderamente relevantes?. Llegaron a la conclusién
de que habia seis areas fundamentales en las que habia que poner €l foco: crecimiento de
resultados, rentabilidad de los paises en los que lanzamos, liderazgo en €l pais en e que
operamos, retorno positivo por cliente, completar el organigrama propuesto y €l objetivo
de margen/pricing.

Esta acotacion de objetivos permitia concretar y jerarquizar mejor los KPI clavey tras-
ladar la importancia de esos objetivos a toda la plantilla. «Si solo lo repites una vez, ala
gente se le olvida. Si lo estés repitiendo constantemente y en cada conversacion vuelves a
insistir en laimportancia de esos seis objetivos, eso acaba llegando a la gente».

Informacion extraida de: GaARca, I., y VEsGA, A. (2021): «Entrevista a Juan Urdialesy Felipe Navio, cofundadores y
co-CEO de Jobandtalent». Revista Emprendedores, n.° 286, pp. 16-20.
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