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Resum

Objecte: El treball que presentem en aquest document és la primera part d'una
investigacié realitzada per el Grup de Treball de la Comissié de Valoracié d’Empreses de
I’ACCID, que té com a objectiu analitzar els factors d’éxit de les empreses de nova
creacié. En concret en aquest primera part del treball hem analitzat elsfactors financers
qgue defineixen I'éxit de les empreses que han estat creades a Catalunya en els Ultims

cinc anys.

Disseny/metodologia: Per la realitzacié de I'estudi s’han analitzat determinats ratis
financers de les empreses que han estat creades a Catalunya en els Ultims cinc anys.
Les dades s’han obtingut a partir de la base de dades SABI. El periode de referéncia
han estat el 2010-2012.

Aportacions i resultats: Els resultats obtinguts mostren que el sector on hi ha un
major nombre d’empreses amb éxit és el de comerg tan a I’ engros com al detall. Pero

el que mostra uns millors ratis financers és el sector sanitari.

Valor afegit: Determinar quins son els factors d’exit de les empreses de nova creacid

catalanes.
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Abstract

Purpose: This present work is the first part of an investigation made by the Companies
Assessment Commission in the Associacié Catalana de Comptabilitat i Direccié (ACCID),
the aim of this paper is to analyze the key success in the start up companies.
Specifically we are going to analyze the financial factors in the Catalonian start up

companies created in the last five year.

Design/methodology: To make the study we have analyze the financial ratios from
the companies creates in Catalonia in the last five years. Data has been obtained from
the data base SABI. The period of the study has been from 2010-2012.

Findings: The results show the fact that the sector where most of the successful
companies are is the commerce sector, both wholesale and retail. Specially the most

successful one is the health sector.

Originality/value: To determine which are the successful agents in the Catalonian star

up companies.

Keywords: Start up, EBITDA, Liquidity ratio, ROE, ROA, Equity, Results

Jel Codes: M13

1. Introduccio

Ens trobem a I’ inici d'un treball en el que el objectiu és analitzar i definir els factors d’éxit

d’una start up. A I'hora de definir els factors d’éxit tindrem en compte tant aspectes financers

com aspectes no financers. No obstant hem d’aclarir que estem a I’ inici de la investigacio i que

en aquesta sessidé ens centrarem en analitzar els factors financers; d’alguna manera aquest

tipus de factor son més facils d’objectivitzar i per tant sén un bon punt de partida a I'hora

d’analitzar els factors d’éxit qualitatius. Un cop tinguem identificades un grup d’empreses de

nova creaciéo amb éxit, podrem contactar amb elles i poder analitzar quins sén els factors que

d’acord amb la literatura existent defineixen I'exit de les start up o empreses de nova creacid.
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Durant las nostra investigacié hem trobat un estudis similars al nostre perd que es centraven
en aspectes no financers. Aquest estudi va ser realitzat a la zona de California i afirmava que
guan es parla dels factors d’éxit d’'una empresa de nova creacié normalment es fa referéncia a
(Chorda, 2010):

+ Conjunt d’'actituds i comportaments de I'emprenedor.
* El perfil personal de I'emprenedor; o
« El volum minim de recursos necessaris per a posar en marxar una empresa.

Per tant agafant aquest treball com a referéncia el nostre treball ha consistit en identificar
aquelles empreses de nova creacid que tenen éxit des de un punt de vista financer. En un futur
immediat desenvoluparem la segona part del treball durant la qual ens posarem en contacte
amb aquestes empreses i fer entrevistes en profunditat per poder identificar els aspectes

qualitatius.

2. Problematica de les Start ups

El terme start-up, adaptat directament del anglés, fa referéncia a les empreses de recent
creacié. El periode des de la creacido de I'empresa, durant el qual I'empresa es denomina

start-up, sol comprendre fins als set anys de vida.

Les empreses de recent creacid travessant en general unes fases de evolucid que han sigut
amplament estudiades. En primer lloc, existeix la “fase de concepcid /invencid” (inventiveness
stage), on la nova start-up consisteix Unicament en una idea en la ment del emprenedor.
Posteriorment es troba la “fase de llavor” (seed stage), on la companyia se instrumenta
legalment. En la fase esmentada es realitza un procés de investigacié del producte, a fi de
determinar la seva configuracié optima, i simultaniament té lloc una investigacié del mercat
potencial per el producte en questid. En una fase posterior a la fase llavor, denominada etapa
primerenca (early stage), es disposa ja d’'un desenvolupament del prototipus del producte en
funcio de Il'analisi de I'etapa anterior. A més a més, I'equip basic de directius i empleats que
rodeja a I'emprenedor ja esta format. En la fase esmentada és també quan la infraestructura

técnica/operativa de la empresa es desenvolupa.

Posteriorment es produeix el llangament propi de la companyia amb el producte, equip i
infraestructura necessaria. En aquest moment és quan es comencen a generar els primers

ingressos de la companyia. I aquest sera el moment considerat en el nostre estudi.
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La inversi6 en empreses de recent creacié presenta determinades dificultats donades les

caracteristiques propies de aquests tipus de companyies (Casanovas & Pla, 2013).

En primer lloc les empreses start-up, pel propi fet de ser de recent creacié, amb un periode de
vida com minim inferior a set anys, no presenten en determinades ocasions una série de dades
historiques (vendes, costos, beneficis, etc.). Un altre inconvenient d’‘aquest tipus de
companyies radica en que el seu curt periode de existéncia provoca que la compta de resultats
no presenti beneficis, i en determinats casos inclis elevades pérdues inicials. Aquestes pérdues
s'expliquen pels reduits volums de venta (en fases inicials ni tan sols existeix un producte
definit sind Unicament prototipus) propis de l'inici d'activitat, junt a unes despeses elevades
degudes a entre altres a activitats d'investigacid de producte i de mercat, retribucions de
I’equip promotor i consultors. En les start-up tecnoldgiques els costos d’'infraestructura técnica

solen ser especialment considerables.

3. Metodologia

3.1. Objectiu de lI'estudi i la mostra

Tal i com s’ha dit en la introduccid I'objectiu d’aquest treball és identificar les start up que des
d'un punt de vista financer tenen un comportament més positiu. En concret, la pregunta del
estudi ha estat, donat un determinat comportament financer, que nosaltres considerem
Ill

adequat, quines son les empreses que més s’apropen a aquest comportament “ideal” i quin és

el retrat robot d’aquestes empreses des del punt de vista financer.

Per a dur a terme el nostre treball ens hem centrat en les empreses catalanes que han estat
creades en els Ultims cinc anys. Les dades de les empreses han estat obtingudes a partir de la
base de dades: “Sistema de Analisis de Balances Ibéricos” (SABI). En concret els criteris de

seleccié de la mostra van ser els seglents:

» Proximitat geografica: totes les empreses que configuren la mostra han estat creades a

Catalunya, és a dir, sdn empreses que tenen el seu domicili social a Catalunya.

+ La data de fundacié ha estat dintre del periode 2008-2012. L’inici del periode és I'any
2008 ja que és lI'any en que es considera que va comencar realment la crisi econdmica
al nostre pais. L'any 2012 és I'Ultim exercici economic per al que hem disposat de

dades.

« Els accionistes havien de ser empresaris individuals. Aquest factor és un factor inherent

al concepte de start-up. Des del nostre punt de vista una empresa creada per una altra
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empresa no es pot considerar una start-up. Per tant, varem eliminar aquelles empreses
constituides per altres empreses o per grup d’empreses aixi com aquelles empreses de

les que la base de dades no ens facilitava informacié sobre el seu fundador.

« Comptes anuals disponibles durant tres anys consecutius. Dificilment es poden treure

conclusions sobre evolucié al llarg del temps si no es disposa de un minim de tres anys.

« Facturacié de I'Ultim any disponible havia de ser superior a 1 mili6 d’euros ja que
d’aquesta manera reflectiem l'objectiu que tenen els emprenedors d’incrementar la

facturacid al llarg del temps i de que aquesta assoleixi un nivell sostenible.

Un resum de les empreses que configuren la mostra classificada per sectors es pot veure a la

Taula 1.

NOMBRE
SIEEel D'EMPRESES
Agricultura, ramaderia, silvicultura i pesca 1
Industria manufacturera 16
Subministres d’aigua, activitats de sanejament 1
Construccio 9
Comercg a I'engros i al detall 32
Transport i emmagatzematge 6
Hostaleria 5
Informacio i comunicacions 3
Activitats financeres i d'assegurances 1
Activitats immobiliaries 1
Activitats professionals cientifiques i técniques 10
Activitats administratives i serveis auxiliars 7
Educacio 1
Activitats sanitaries i serveis auxiliars 7
TOTAL 93

Taula 1. Caracteristiques de la mostra

El programa utilitzat per a I'estudi quantitatiu de les diferents variables ha estat I'EXCEL.
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3.2. Les variables

Per iniciar el nostre estudi, hem considerat que una empresa de nova creacid pot tenir éxit,
sempre que demostri una certa continuitat en el temps, tant a curt termini com a llarg termini.
Es per aquest motiu que per analitzar la continuitat de I'empresa a curt termini ens hem
centrat en I'evolucié que ha tingut el benefici i I’evolucié que ha tingut I'EBITDA. Es a dir que
I'empresa demostri una evolucié de la seva activitat econdmica positiva i que I'evolucié de la
seva liquiditat no posi en perill la seva continuitat (Black, 2003). Per aquest motiu els dos

primers ratis que hem analitzat han estat:

» Evolucié dels resultats de les empreses.
» Evolucié de 'EBITDA.

Donat que la mostra la formen empreses que tenen informacid financera per als ultims tres

anys, aquesta evolucid es podra analitzar entre I'any 2010-2011 i entre el 2011 i el 2012.

Per altra banda per analitzar les possibilitat que té I'empresa a llarg termini hem analitzat les

seglients ratios:

* Quin ha estat el comportament de la ratio de liquiditat o acid test (AC- Existéncies)/PC.
* El volum dels fons propis.

« La ratio d’endeutament (Passiu fix + passiu liquid)/(Patrimoni net + passiu total).

» La rendibilitat dels fons propis (ROE) (Benefici net/Fons propis).

« La rendibilitat de I'actiu (ROA) (Benefici net/Total actiu).

Especialment hem centrat la nostra atencié en la ratio de liquiditat ja que si I'empresa no té
liquiditat, en una situacié on la possibilitat d’accedir a linies de credit és limitada, no podra fer
front als seus problemes en el futur. Per altra banda, si la rendibilitat dels fons propis i de
I'actiu és baixa, el comportament de I'empresa a llarg termini pot estar en perill. Es important
coneixer el volum dels fons propis i el valor de la ratio d’endeutament, ja que si actualment,
una empresa esta fortament endeutada suporta un pes que pot hipotecar el seu futur (Ulrich,
2001). En la situacié actual de mancanga de finangament bancari és important que les

empreses estiguin capitalitzades.
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3.3. Resultats i analisis
Les fases en les que hem dividit el nostre treball, en aquesta primera part han estat diverses.

En primer lloc, varem calcular la totalitat de les ratios pel total de les empreses que
configuraven la nostra mostra i varem calcular la mitjana i la desviacid estandard per a
cadascun dels sectors que configuren la mostra. Els resultats obtinguts van posar de manifest
que la casuistica que ens podem trobar dintre de cada sector i entre sectors era molt gran i
que no tenia cap sentit fer un tractament conjunt de totes les empreses i fins i tot, no tenia
cap sentit fer un tractament conjunt de les empreses, sector per sector. Per aquest motiu en la
segona fase del procés varem analitzar empresa per empresa i varem analitzar quines
empreses eren les que en conjunt donaven un comportament financer millor. D’acord amb
aquest raonament varem puntuar amb un 1 les ratios d’aquelles empreses que tenien un
comportament més favorable i posteriorment varem observar quines eren les empreses que

tenien una puntuacio favorable en totes les ratios.
Els sectors on hi havia empreses que destacaven eren els seglents:

« Activitats sanitaries i de serveis socials. Dintre d’aquest sector tenim les activitats de

medicina especialitzada i les activitats odontologiques.

+ Transports. Dintre d’aquest sector es desenvolupen activitats relacionades amb el
transport maritim i la navegacid, activitats annexes als transport i transport de

mercaderies per carretera.

Si teniem en compte aquelles empreses en les que el comportament de les ratios era favorable

en un 80% els sectors que destacaven eren:

» Activitats professionals i cientifiques. En aquest sector, basicament, es desenvolupen
activitats de comptabilitat, activitats juridiques, agéncies de publicitat, servei técnics

d’enginyeria.

« Activitats administratives i serveis auxiliars. En aquest sector estan recollides les
activitats d’envasat i empaquetat, les agéncies de viatges i serveis administratiu entre

d’altres.
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3.3.1. Evolucié dels resultats

L'evolucio dels resultats per al primer grup d’empreses, que nomenarem grup A, es pot veure
en Figura 1 i I'evolucio dels resultats per al segon grup d’empreses, grup B, es pot veure en la

Figura 2.

Veiem que hi ha una diferéncia entre el comportament de les empreses del grup A i del grup B.
Mentre que les empreses del grup A parteixen d’una evolucid de resultats negativa, que
posteriorment s’incrementa molt. En el cas de les empreses del grup B, hi ha un
comportament divergent entre els dos sectors. Trobem empreses que inicialment tenen una
evolucid molt positiva del resultat, activitats administratives i serveix auxiliars, mentre que el
sector d’activitats professionals i cientifiques parteix d’'una evolucid del resultat positiva i
posteriorment s’incrementa, perd en menor mesura que lI'increment que pateixen les empreses

del grup A.
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Figura 1. Evoluci6 dels resultat para les empreses del grup A
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Figura 2. Evolucid dels resultats per a les empreses del grup B
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Aguesta evolucié del resultat en els dos grups d’empresa, segurament, esta provocada per un
fort increment dels ingressos d’explotacié provocat per l'increment de mercat que han darrera

any es produeix en les empreses de nova creacié.

3.3.2. Evolucié de I’'EBITDA

Si de I'analisi d’evolucié dels resultats hi eliminem els efectes que puguin tenir I'endeutament,
la situacio fiscal i les amortitzacions sobre el resultat obtenim I'EBITDA. L'evolucié de I'EBITDA

per a les empreses del grup A i del grup B es troba en les Figures 3 i 4 respectivament:
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Figura 3. Evolucié de I'EBITDA per a les empreses del grup A
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Figura 4. Evolucié de I'EBITDA per a les empreses del grup B

Si analitzen Il'evoluci6 de I'EBITDA dels dos grups d’empreses podem concloure que es
confirma I'evolucid del resultats en el cas de les empreses del grup A. Inicialment es parteix

d'una situacio en la que I'EBITDA es petit o negatius, per incrementar-ne al llarg del periode
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analitzat. Cal destacar, com en el cas del resultats, que l'increment de I'EBITDA en el cas de les

empreses del sector sanitari és molt elevat.

En el cas de les empreses del grup B, les empreses del les activitats professionals i cientifiques
tenen una evolucié de I'EBITDA similar a la evolucié del resultat. Les empreses del sector de
les activitats administratives i serveis auxiliars incrementen I'EBITDA durant el periode
analitzat. D’aquest resultats s’interpreta que en el resultat final té un pes important el
finangament de I'empresa i la inversio realitzada. Per tant, la inversio i el financament rebuts

per aquestes empreses determina el resultat de I'empresa.

De entre tots els sectors analitzats, veiem que les activitats sanitaries tenen un increment molt
elevat de les ratios analitzades i que el comportament del sector del transport, durant el

periode analitzat, és més regular.

3.3.3. Evolucid de la liquiditat d’una empresa

L'evolucio de la ratio de liquiditat per al grup A i per al grup B es pot veure en les Figures 5i 6

respectivament:

B Transports

W Activitats sanitaries

2012 2011 2010

Figura 5. Evolucié de la liquiditat per a les empreses del grup A
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Figura 6. Evolucié de la liquiditat per a les empreses del grup B

Si analitzen la liquiditat, veiem que cap dels sector té problemes de liquiditat. Pero si
comparem el comportament dels dos grups d’empreses veiem que tenen un comportament
diferent durant el periode analitzat; mentre que l'evolucié de la ratio de liquiditat de les
empreses del grup A adopta una forma concava, |'evolucid de la ratio en el cas de les
empreses del grup B té una forma convexa. Resulta estrany I'elevada liquiditat del sector de
les activitats administratives i auxiliars en I'any 2011 i la forta baixada que es produeix

I’exercici seglent.

3.3.4. Evolucié de I'endeutament

L'evolucio de I'endeutament per a les empreses del grup A i B es troba representat en les

Figures 7 i 8 respectivament.
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Figura 7. Endeutament per al grup A
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Al analitzar l'evolucid de la ratio d’endeutament podem observar que el comportament
d’aquesta ratio és coherent amb la ratio de liquiditat. Tant les empreses del grup A com del B
s’han endeutat més quan la seva liquiditat ha estat menor. Ara bé hem de fer notar que el
moment en que s’‘endeuten les empreses del grup A i les del grup B és diferent. Les empreses
del grup A tenen el maxim endeutament durant I'exercici 2011 i en aquest exercici les

empreses del grup B tenen el minim endeutament.

Si analitzen l'estructura dels fons aliens de les empreses podem veure que en tots els casos
analitzats predomina el finangament a curt termini tal i como es pot veure en les Figures 9 i
10.
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Figura 8. Endeutament per al grup B
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Figura 9. Estructura del passiu del sector del transport i del sector

sanitari respectivament
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Figura 10. Estructura del passiu del sector de les activitats professionals

i del sector de les activitats administratives respectivament

Podem veure com l'estructura del passiu de les empreses dels sectors analitzat és coherent

amb l'evolucié del rati de liquiditat i la de I'endeutament.

3.3.5. Evolucio de la rendibilitat dels fons propis

Tal i com es pot veure a les Figures 11 i 12 les empreses dels sector analitzats tenen una

capitalitzacié creixent al llarg del temps.
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Figura 11. Evolucié dels fons propis per al grup A
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Figura 12. Evolucié dels fons propis per al grup B

Tal i com es pot veure en els grafics anteriors la capitalitzacid de les empreses es positiva ja

que es va incrementant al llarg del temps.

L'evolucio de la rendibilitat dels fons propis es pot veure a les Figures 13 i 14.

2012 2011 W Transports

B Activitats sanitaries

Figura 13. Evolucid de la rendibilitat dels fons propis per al grup A
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Figura 14. Evolucid de la rendibilitat dels fons propis per a les empreses del grup B

La rendibilitat dels fons propis en el cas de totes les empreses analitzades té una tendéncia a

incrementar al llarg del temps, excepte per les empreses que pertanyen al sector del transport.

2012
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3.3.6. Evolucié de la rendibilitat dels actius

L'evolucio de la rendibilitat dels actius es troba a la figures 15 i 16. Un cop més la tendéncia de
la ratio és a incrementar-se al llarg del temps, excepte en el cas de les empreses del sector del

transport. Per tant, podem concloure que a excepcid de les empreses del sector de transport,

la resta d’empreses analitzades sén eficients.
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Figura 15. Evolucid de la rendibilitat dels fons propis per a les empreses del grup B
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Figura 16. Evolucié de la rendibilitat dels actius per a les empreses del grup B

4. Conclusions

La primera dificultat que ens trobem quan volem analitzat una empresa d’una start up és la
propia definicid de start up, tal com ja hem comentat. En aquest treball hem considerat com
start up les empreses que han estat creades durant els Uultims cinc anys i que presenten
comptes anuals durant tres anys seguits. Entre aquestes hem seleccionat aquelles amb una
xifra de facturacido de I'Ultim any superior a un milié d’euros i que els accionistes fossin

persones individuals. La zona geografica de referéncia ha estat Catalunya.

Tot i que el major nombre d’empreses que s’ha creat en els Ultims anys son del comerg a I’
engros i al detall i de la industria manufacturera, en cap dels sectors destaca el comportament
d’'una empresa. Si bé, les empreses que més destaquen pertanyen al sector sanitari i al sector
del transport, seguits pel sector de les activitats professionals i el de les activitats

administratives i serveis auxiliars.

A través de l'analisi de les ratios financeres la primera conclusié que en traiem és que hi ha

una gran disparitat en els resultats obtinguts.

Si calculem la mitjana del nombre de treballadors de les empreses que han format part de la
mostra, podem observar que tenen pocs treballadors tot i que es va incrementat al llarg del
periode analitzat; durant I’exercici 2012 la mitjana de treballadors de les empreses analitzades
era de 17.

Una caracteristica que tenen les empreses analitzades es que l'estructura del passiu esta
formada basicament per recursos a curt termini. Per altra banda els fons propis es va

incrementant al llarg del periode analitzat.
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Aixi mateix hem pogut comprovar que no tenen problemes de liquiditat.

No obstant aixd, cal dir que és la primera fase d’un treball que continuarem i que té com a
objectiu identificar tant els factors financers com no financers (Grajkowska, 2011) que

defineixen I'éxit de les start up.
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