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Introduccion

En la actualidad existe una tendencia hacia el incremento de los vinculos existentes
entre la Universidad y la sociedad, persiguiendo una mayor interaccion de las
instituciones de educacion superior con el territorio en donde se sitian. En este
contexto, la transferencia de tecnologia se ha convertido en el principal instrumento
empleado por las universidades para el establecimiento de lazos con su entorno mas
proximo. Tradicionalmente las vias utilizadas por la Universidad para transferir
tecnologia al sector privado, y en ultima instancia a la sociedad, han sido las patentes y
los contratos de investigacion; sin embargo, en las Ultimas décadas, la creacion de

empresas ha ido ganando en importancia.

Estas empresas, denominadas spin-offs universitarias, son el exponente mas claro del
papel desempeniado por las universidades a la hora de trasladar conocimiento aplicado a
la sociedad y favorecer su rentabilizacion econdmica. Habitualmente se ubican en un
entorno geografico cercano a sus instituciones de origen, impulsando el crecimiento
econdmico de la region. Ademas, al mismo tiempo que se produce una valorizacién de
los resultados obtenidos en el ambito de la investigacion, las spin-offs universitarias
permiten la incorporacion de los propios miembros de las universidades a un mercado
laboral que en muchas ocasiones presenta excesivas restricciones a titulados y doctores.
Adicionalmente, la creacion de compaiias puede ser una fuente de ingresos para las
propias universidades. Estos motivos, entre otros, han propiciado que el
emprendimiento universitario sea reconocido como un instrumento clave para la
innovacion tecnologica y el desarrollo econdmico de un territorio, y se hayan
incrementado las politicas y actividades de fomento de este tipo de empresas, tanto

desde las administraciones publicas como desde las universidades.

Sin embargo, existen grandes desigualdades en cuanto al desarrollo de este fenomeno en
los diferentes paises. Si bien algunos, como por ejemplo los EE.UU. o Inglaterra, han
alcanzado una gran experiencia en estas actividades, en otros, como es el caso de
Espafia, la creacion de spin-offs universitarias ain se encuentra en un estado inicial y se
aglutina en unas pocas universidades. Ademas, en la mayor parte de los paises de la
OCDE, existe una gran concentracion de las spin-offs universitarias en determinados
sectores y el crecimiento, tamafio y beneficios de muchas de estas empresas son
modestos, al menos en la primera década de su existencia. Unicamente un pequefio
porcentaje de spin-offs llega a convertirse en grandes empresas con operaciones en

sectores de alta tecnologia.



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

Existen una serie de circunstancias propias de las universidades que favorecen las
actividades de creacion de spin-offs universitarias, asi como caracteristicas propias de
las empresas que determinan el diferente desempefio de sus actividades, su nivel de
desarrollo y las fuentes de financiacion empleadas. En coherencia con lo anterior
seguiremos dos lineas de trabajo: por un lado, profundizaremos en conocer los
elementos que impulsan la creaciéon de spin-offs por parte de las universidades
espafiolas y, por otro, trataremos de determinar los factores que motivan las diferencias

en la estructura financiera de dichas empresas.

En relacion a la primera, como consecuencia de la expansion de las actividades de
emprendimiento entre las universidades, en los ultimos afios se ha producido también un
aumento de los estudios enmarcados en esta area. Las investigaciones realizadas hasta el
momento abordan una gran diversidad de tematicas y no cuentan con una definicion del
concepto de spin-off universitaria comun. En lineas generales, podemos dividir los
trabajos realizados en este campo en dos grandes grupos: aquellos centrados en el
analisis de las consecuencias de las spin-offs universitarias, principalmente
cuantificando el impacto que tienen en la economia o la rentabilidad que obtienen, y los
que analizan los factores determinantes de las actividades de spin-off, entre los que se
incluyen las caracteristicas personales del emprendedor, las del entorno, las de la
institucion de origen y las organizacionales. Precisamente, dentro de este segundo grupo

de trabajos se encuadra la primera parte de la presente investigacion.

Dentro de estos dos &mbitos hemos encontrado una serie de carencias. Asi por ejemplo,
la literatura es principalmente de caracter teorico o basada en estudios de caso. Ademas,
en la mayoria de las ocasiones, se centra en aspectos como el andlisis de los flujos que
se producen entre Universidad e industria, en la funcién de transferencia de tecnologia y
las politicas universitarias o en las caracteristicas individuales del emprendedor o su
entorno. Existe un vacio respecto al ambito organizacional, es decir, trabajos que
reflejen las caracteristicas diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el

nimero de empresas creadas.

En la segunda parte de nuestro trabajo tomamos como objeto de estudio las propias
spin-offs universitarias. Tanto en los trabajos que hacen referencia a las empresas de
forma general, como en aquellos que hacen referencia a las spin-offs, la financiacion es
uno de los factores mas citados dentro de la literatura econémica como determinante del

éxito empresarial. Las caracteristicas propias que habitualmente presentan las spin-offs
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universitarias, como su menor tamafo, su creacion reciente o el caracter innovador,
hacen que el acceso a los recursos financieros sea uno de los principales problemas con
los que cuentan para su desarrollo y, por lo tanto, sea considerado como un factor clave
en este tipo de empresas. Por ello, hemos decidido centrar nuestro analisis en el &mbito
financiero y, en concreto, dentro de los estudios que analizan la estructura de capital de

las empresas y sus factores determinantes.

Al realizar una revision de los trabajos llevados a cabo en esta 4rea hemos detectado que
si bien la cantidad de estudios que han sefialado la importancia de disponer de fuentes
de financiacion suficientes y adecuadas para la supervivencia y crecimiento de las spin-
offs universitarias es relativamente abundante, no existen trabajos centrados en el
analisis de la composicion del pasivo de estas empresas y que traten de contrastar si las
teorias clésicas sobre la estructura de capital optima sirven para explicar sus decisiones

de financiacion.

Las carencias sefialadas se agudizan si nos centramos en el caso espafiol, ya que, las
actividades de creacion de empresas son un fendmeno mas reciente que en otros paises
y, ademas, la falta de estudios, especialmente de caracter empirico, es mayor. Mediante

esta investigacion hemos tratado de solucionar en parte los problemas indicados.

De esta forma, podemos sintetizar el propdsito de nuestro estudio en dos grandes

objetivos:

1) Identificar los factores propios de las universidades que determinan su
creacion de spin-offs. Se trata de responder a qué caracteristicas y
politicas presentes en las universidades provocan que unas instituciones

desarrollen un mayor niimero de empresas que otras.

2) Identificar los factores que determinan la estructura de capital de las spin-
offs universitarias. Las teorias tradicionales sobre la estructura de capital
oOptima buscan tales factores entre las caracteristicas econdmico-
financieras de las empresas. Puesto que las spin-offs universitarias tienen
una idiosincrasia propia, consideramos necesario afiadir otros elementos
adicionales a los anteriores (caracteristicas propias del emprendedor y
del entorno) para tener una vision mas completa de los condicionantes de

la estructura de capital de las spin-offs universitarias.



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

Para llevar a cabo esta labor, hemos creido oportuno comenzar realizando una revision
teodrica del papel de la Universidad en la transferencia de conocimiento y la creacion de
empresas. A continuaciéon, y tomando como ambito de estudio el caso espafiol,
abordaremos los objetivos anteriormente citados de forma independiente, tanto a nivel

tedrico como empirico.

Una de las principales dificultades con la que nos hemos encontrado para desarrollar
nuestro trabajo es la escasez y fidelidad de la informacion en este ambito de estudio.
Esta carencia nos ha obligado a tener que emplear diferentes fuentes de informacion,
incluidas las de caracter primario. Mediante las fuentes de informacion primarias hemos
podido obtener datos de forma directa de nuestros dos objetos de estudio, las
universidades y las spin-offs surgidas de ellas. En concreto, dentro de este tipo de

fuentes hemos empleado dos encuestas propias realizadas a:

e Las Oficinas de Transferencia de Resultados de Investigacion (OTRIs), agentes
encargados de la transferencia de tecnologia y creacion de empresas en las

Universidades Publicas Presenciales Espafolas (UPPE).

e Las spin-offs surgidas de las universidades espafiolas, segun la base de datos

creada a través de la informacion recogida de la anterior encuesta.

Posteriormente ha sido necesario emplear y depurar otra informacion obtenida de

fuentes secundarias, entre las cuales las mas importantes han sido:

o Los informes La Universidad Espariola en Cifras. Informacion académica,
productiva y financiera de las universidades espariolas, publicacion editada por
la Conferencia de Rectores de las Universidades Espafniolas (CRUE) en donde se
ofrece una recopilacion de datos sobre las instituciones que componen el sistema

universitario espafiol.

e La base de datos SABI, que ofrece informacion relativa a datos de identificacion
de empresas de Espafia y Portugal, asi como una gran variedad de datos

financieros, entre los que se encuentran las cuentas de resultados y balances.

e El Registro Mercantil Central, que permite el acceso a la informacion mercantil
suministrada por los Registros Mercantiles Provinciales, de donde hemos
recogido los datos financieros de aquellas empresas que no se encontraban

dentro de la anterior base de datos.
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El resultado de nuestra labor la hemos estructurado en seis capitulos. En el primero, se
analiza la importancia de la Universidad a la hora de fomentar el desarrollo economico
y social de la region en la que se sittia. Esta nueva tarea ha pasado a formar parte de la
“mision” que en sus planes estratégicos incorporan muchas de las universidades.
Ademas, ha llevado al nacimiento del concepto de “Universidad emprendedora”, asi
como su rapida aceptacion y expansion. Para este tipo de instituciones la transferencia
de conocimiento a la sociedad, y particularmente de nuevas tecnologias, alcanza un
papel muy relevante dentro de sus actividades. Por ello, en este capitulo analizamos las
principales infraestructuras e instrumentos para llevar a cabo esta tarea, y finalmente

aportamos una definicioén propia del concepto de Universidad emprendedora.

El segundo capitulo analiza la creacién de empresas por parte de las universidades como
una de las posibles alternativas para transferir conocimiento a la sociedad. La actividad
emprendedora es uno de los principales impulsores del desarrollo econémico, debido a
los efectos positivos que produce la creacion de empresas sobre el conjunto de la
economia, especialmente en términos de generacion de riqueza y empleo para su
entorno. Las empresas que surgen dentro del entorno universitario ejercen un efecto
dinamizador superior sobre el desarrollo econdmico de una region debido a, entre otros
motivos, su mayor caracter tecnoldgico. Una vez analizada la importancia de este tipo
de empresas, asi como diferentes experiencias internacionales y definiciones de lo que

es una spin-off universitaria, concluimos con una definicion propia de este concepto.

En los capitulos tercero y cuarto, abordamos el primero de nuestros dos grandes
objetivos; conocer cuales son los factores determinantes en la creacion de spin-offs por
parte de las universidades espafiolas. En el primero de ellos realizamos una revision de
la literatura, incluyendo tanto los trabajos empiricos que analizan directamente los
factores que caracterizan a las universidades con una mayor actividad en la creacion de
empresas, como aquellos estudios mas teéricos que indirectamente los tienen en
consideracion. Esta revision nos ha permitido identificar los grupos de factores
sefialados por la teoria como principales inductores de la creacion de spin-offs

universitarias, asi como la metodologia utilizada por la mayoria de los estudios.

En el cuarto capitulo, de caracter empirico, una vez planteadas las hipotesis a contrastar,
asi como las variables y la metodologia empleadas, proponemos una serie de modelos.
A la hora de contrastar las hipotesis planteadas en torno a la capacidad de las

universidades para generar spin-offs hemos utilizado los modelos de regresion de
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Poisson y binomial negativo. Los resultados obtenidos muestran una serie de variables

que resultan significativas practicamente en todos los modelos planteados.

Los capitulos quinto y sexto nos permiten alcanzar nuestro segundo gran objetivo;
sefialar los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs
universitarias espafiolas. En el primero comenzamos analizando por qué el acceso a
fuentes de financiacion es uno de los aspectos clave para el éxito de las empresas en
general, y especialmente en aquellas que surgen de las universidades. Debido a la
escasez de trabajos empiricos acerca de la financiacion de las spin-offs universitarias y
la composicion de su estructura de capital, a la hora de realizar la revision tedrica hemos
recurrido a aquellos estudios centrados en las PYMEs espafiolas y las Empresas de Base
Tecnoldgica (EBTs). Ademds, hemos recogido otra serie de trabajos que analizan
factores adicionales relacionados con las caracteristicas del emprendedor, como son el
capital relacional y el capital humano, y con las caracteristicas de la universidad de

origen.

En base a la revision previa, en el capitulo sexto proponemos una serie de modelos
tratando de contrastar si tales factores, propios de la empresa, el emprendedor y la
universidad, influyen en la composicion del pasivo de las spin-offs universitarias. Para
ello hemos empleado la metodologia de datos de panel. El numero final de spin-offs
universitarias incluidas dentro de nuestra base de datos final ha sido de 72 empresas,
con datos para el periodo comprendido entre 1999 y 2005. Los resultados obtenidos
mediante los diferentes modelos en el analisis empirico ratifican algunas de las hipdtesis

planteadas.

Por ultimo, terminamos nuestro trabajo recogiendo las conclusiones mas importantes
que nos permiten tener una vision global del fenémeno de creacion de spin-offs
universitarias en Espafia y de su financiacion. Los resultados obtenidos nos llevan a
plantear una serie de recomendaciones que consideramos oportunas para, por un lado,
mejorar el proceso de creacion de empresas dentro del sistema universitario espafol y,

por otro, entender qué factores son mas importantes en la financiacion de las spin-offs.
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Asimismo, se apuntan las principales limitaciones y las lineas futuras de investigacion

que desearfamos poder acometer a partir del presente trabajo .

" Este trabajo fue realizado contando con la financiaciéon de la Xunta de Galicia, del programa de
Promocion Xeral de Investigacion, mediante una ayuda concedida al grupo de investigacion “Valoracion
Financeira Aplicada”, VFA, [GI-1866 (2109-015)], de la Universidade de Santiago de Compostela.
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La universidad como fuente de transmision de conocimiento; avanzando hacia la universidad emprendedora

1. Introduccioén

En este primer capitulo establecemos el marco general de esta tesis doctoral, para ello,
analizamos la labor de las universidades en la sociedad, las funciones que desempefian,
su evolucion hacia la Universidad emprendedora y como llevan a cabo la transferencia

de tecnologia.

En primer lugar comprobaremos el papel que la Universidad tiene dentro de la
denominada “sociedad del conocimiento” o dentro de la “nueva economia’ﬂ[m] en la que
existe un uso intensivo de la innovacion tecnoldgica. El tercer apartado se compone de
cinco epigrafes. En los dos primeros reflejamos los cambios que han acaecido en el
entorno educativo y que han llevado a las universidades a incluir entre sus funciones el
fomento del desarrollo econdémico y social de la region en la que se ubican. A
continuacion, definimos el concepto de Universidad emprendedora, al que nos ha
llevado la inclusiéon de esta nueva funcion. En el siguiente epigrafe, analizamos la
importancia de trasladar el conocimiento a la sociedad, aspecto en el que coinciden
todas las definiciones analizadas. Para realizar la transferencia de tecnologia son
necesarias una serie de estructuras entre las que se encuentran las OTRIs, los centros de
innovacion, parques tecnologicos, etc. Ademas, también se debe contar con vias e
instrumentos, entre los que se encuentran por ejemplo los contratos de investigacion, las
patentes y el que sera objeto de estudio a lo largo de este trabajo, la creacion de
empresas. Terminamos este primer capitulo aportando nuestra propia definicion de

Universidad emprendedora.‘[m]
2. El papel de la Universidad en la sociedad del conocimiento

En la actualidad el avance tecnologico es uno de los principales paradigmas en los que
se basan los conceptos de “nueva economia” y “sociedad del conocimiento”. Las
regiones mas activas en Investigacion, Desarrollo e innovacion (I+D-+i) han alcanzado
ventajas competitivas que han favorecido aumentos en su produccion industrial y nivel
de empleo (Saxenian, 1994; Cooke, 1996; Klofsten et al., 1999). Este hecho ha llevado
a que la inversion en [+D sea considerada una estrategia necesaria para alcanzar un alto
potencial tecnoldgico y por tanto, innovacidon y crecimiento econdmico (Trajtenberg,
1990). Trabajos como los de Romer (1990) y Lichtenberg (1992) demuestran que existe
una relacion entre la inversion en tecnologia y el gasto en I+D, por un lado, y los

incrementos de productividad y el crecimiento econémico, por el otro.
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Podemos describir a la “nueva economia” como aquella que produce o usa de forma
intensiva la innovacidon y las nuevas tecnologias (Canadian Government, 2003); su
esencia se encuentra en el uso intensivo de tecnologia en general y de informacion
tecnologica en particular (De Long y Summers, 2001). También hemos de tener en
cuenta que una de las caracteristicas basicas de la definicion del concepto de “sociedad
del conocimiento” son los cambios constantes y la rapida evolucion (Chaminade, 2001).
Estas transformaciones suceden con una gran rapidez, lo que provoca que raramente los
fenomenos se repitan en las mismas circunstancias (Gil, 2000). En esta situacion, el
conocimiento se convierte en el recurso clave de la actividad econdémica y las
inversiones en recursos humanos, tecnologia e I+D, pasan a ser fundamentales para
mantener el nivel de competitividad (Chaminade, 2001). Todo ello hace que en la
denominada “sociedad del conocimiento” también se produzca un uso intensivo de la

tecnologia.

En este escenario, la competitividad industrial de una regién, y por tanto el crecimiento
economico y el empleo, dependen de la capacidad de una serie de agentes para innovar
y responder a los continuos cambios que se producen en el entorno. A lo largo de la
historia se han realizado numerosos estudios para desarrollar estrategias de innovacion
tecnologica en una determinada region (Landabaso, 1996; Landabaso y Mouton; 2003),
siendo la denominacion “sistemas de innovaciéon” una de las que mejor refleja el
caracter global y las interrelaciones entre los agentes que participan. En la nueva
literatura sobre sistemas nacionales y regionales de innovaciéon (Freeman, 1988S;
Lundvall, 1992; Nelson, 1993; Braczyk et al, 1998; Cooke, 1998) basada en los
planteamientos de la economia evolucionista inicialmente postulada por Nelson y
Winter (1982), se atribuye un papel fundamental a las diferentes instituciones que
intervienen en el complejo proceso de la innovacion y, sobre todo, en sus aspectos

organizativos.

El término sistemas de innovacion, puede ser definido como un conjunto de
participantes que se encuentran en un ambito, geografico o sectorial, y que se
interrelacionan en el proceso de crear y extender el conocimiento (Segarra y Arauzo,
2004). Las redes y sistemas de innovacidn regionales estan compuestos por numerosos
elementos clave (Cooke y Morgan, 1993), entre los que se encuentran las empresas que
emplean alta tecnologia (Jones-Evans y Westhead, 1996), organizaciones que actian

como intermediarios (Klosften y Jones-Evans, 1996), parques tecnoldgicos (Hassink,
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1996) y también los centros de investigacion y las universidades (Segal Quince

Wickstead, 1990).

Por su parte, dos de los informes realizados por el COTEC (1998, 2002) establecen
cinco pilares basicos para conformar los sistemas de innovacion: empresas,
administraciones publicas, sistemas de financiacion, infraestructuras de soporte a la
innovacion y el sistema publico de [+D. Dentro de este ultimo se encuentran, las

universidades, los centros ptblicos de investigacion y los laboratorios.

En una linea similar a los sistemas de innovacion, encontramos las tesis del modelo de
la Triple Hélice (Etzkowitz y Leydesdorff, 1997, 2000; Leydesdorff, 2000), que desde
un punto de vista mas sencillo reduce a tres el nimero de agentes que participan; las
administraciones publicas, las empresas y las universidades/organismos de

investigacion.

Sin embargo, tan importante como cuantos y quienes son los agentes que participan en
los sistemas de innovacion, u otros modelos alternativos, es la interrelacion entre ellos.
Posiblemente, cada uno de ellos por si solo no llegaria para alcanzar el éxito en una
region, sino que es mediante la presencia de diferentes organizaciones y la existencia de
lazos entre ellas como se llega a elevados niveles de desarrollo. Aunque la
interdependencia entre los integrantes y los recursos disponibles es algo intrinseco al
proceso de innovacion, se necesita una buena integracion de todos ellos para alcanzar el
éxito. Salas et al. (2000), incluye dentro de los sistemas de innovacion tanto a los
agentes que participan (universidades, emprendedores, gobierno local y entidades de
financiacién) como una serie de condicionantes del entorno econdémico (estructura
productiva, mercado laboral, infraestructuras y caracteristicas de la comunidad). A la
hora de disefiar un sistema de innovacidn local o regional que propicie un desarrollo
tecnologico elevado, deben tenerse en cuenta todos ellos, asi como las relaciones que

mantienen (Figura 1).
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Figura 1: Determinantes del éxito para los sistemas de innovacion

Universidades

Fuente: Salas et al. (2000)
En el modelo de triple hélice, también se producen numerosas interacciones entre los
diferentes participantes y el éxito del modelo dependera de los propios agentes y de las

estructuras e instrumentos que existan para realizar la transferencia de conocimiento

(Figura 2).

Figura 2: Aplicacion del concepto de Triple Hélice al sistema de Ciencia-Tecnologia-Empresa
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Otro aspecto en el que coinciden todos los autores sefialados es que entre los diferentes
actores que determinan la capacidad de crecimiento econdmico y de innovar de una
region se encuentran las universidades, concediéndole ademas muchos de ellos un papel
trascendental. Las instituciones universitarias son uno de los principales elementos que
determinan la capacidad de innovacion de un pais, y, consecuentemente, su potencial de
crecimiento econdémico (Segal Quince Wickstead, 1990). Por su parte, Fernandez
(2003) indica que gran parte del potencial tecnoldgico de las sociedades se crea a partir
de la investigacion basica, en la I de I+D, y esa investigacion se realiza principalmente
en las universidades y centros de investigacion adscritos a ellas. Para alcanzar un nivel
de desarrollo elevado y sostenido son necesarios una serie de factores tales como la
utilizacion del conocimiento, la formacion continua, la cultura de innovaciéon y la
creacion de empresas. La Universidad juega un papel importante en cada uno de ellos y
por tanto en el desarrollo de la sociedad, constituyendo dentro de los sistemas de
innovacion la organizacioén con mayor capacidad para crear conocimiento. Sin embargo,
este conocimiento debe ser trasmitido, ya que mediante esta labor es como puede
alcanzar el papel de gestora del cambio. Rodriguez et al., (2005) indican que no se
puede considerar el capital de I+D en las universidades de una manera aislada, sin tener
en cuenta su transferencia al exterior de la organizacion. Estos autores adoptan el
concepto de "capital universitario de [+D+T", que es el resultado de la valoracion social

del conocimiento cientifico-técnico poseido por la universidad.

Uno de los motivos por los que la Universidad es uno de los principales participantes en
el proceso de transmision del conocimiento a la sociedad, es que actuia en todas las fases
(Figura 3), desde la produccion del mismo mediante la investigacion cientifica, hasta su
explotacion, a través de patentes o la creacion de empresas, pasando por la formacion y
educacion de los investigadores (Comision Europea, 2003a). Por tanto, la actividad
cientifica llevada a cabo por las universidades las convierte en uno de los participes mas

importantes de los sistemas de innovacion (Diaz y Palma, 2004).

Figura 3: Proceso de transformacion de la investigacion en innovacion

Investigacion Educacion y Tecnologias de la Innovaciéon
cientifica formacion informacion tecnologica

Este papel se ha visto reforzado en los ultimos afios desde las administraciones publicas.

Los gobernantes han sabido reconocer el papel de los centros de investigacion para
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impulsar la capacidad de innovacion de una region (Doutriaux, 1991). A la hora de
elaborar una estrategia de crecimiento y desarrollo los gobiernos han tomado a la
educacion como uno de los elementos mas importantes, ya que la inversion en capital
humano contribuye positivamente al crecimiento econdémico, bien sea mejorando la
productividad del trabajo empleado o facilitando el progreso técnico (Fernandez et al.,
2004). Dentro del sistema educativo, la educacion superior y en concreto las
universidades juegan un papel relevante a la hora de originar y promocionar la difusién
del conocimiento y las tecnologias que contribuyan a las innovaciones industriales
(Mansfield y Lee, 1996). En Espana, la propia Ley Orgéanica de Universidades (LOU)
destaca en su articulado esta labor: "La Universidad desarrollara una investigacion de
excelencia con los objetivos de contribuir al avance del conocimiento, la innovacion y la
mejora de la calidad de vida de los ciudadanos y la competitividad de las empresas"”

(LOU, articulo 41.1.).

Por tanto, la Universidad es un elemento clave e imprescindible en el desarrollo de
redes regionales de innovacidon, ya que colabora tanto en la extensiéon de su
conocimiento béasico como en su aplicacion por otros miembros de la comunidad,
actuando en ocasiones como principal catalizador de la zona (Klofsten et al., 1999).
Entre sus obligaciones, ademas de transmitir el conocimiento, se encuentra fomentar el
compromiso y la capacidad de los estudiantes e investigadores para llevar a cabo
iniciativas emprendedoras (Fernandez, 2003), ya que el emprendimiento universitario es
uno de los principales factores que propician la innovacion (Roberts, 1991; Bank
Boston, 1997). En un entorno inestable y en el que el conocimiento se ha convertido en
un recurso clave, las universidades cumplen tres tareas esenciales como elementos del
sistema de innovacion (Smith, 1995; Schartinger et al., 2002; Acosta et al., 2004). En
palabras del ultimo autor: “primero, lideran la investigacion cientifica que, a largo
plazo, determinard las fronteras tecnoldgicas de la industria; en segundo lugar, generan
un tipo de conocimiento directamente aplicable a los procesos productivos por parte de
las empresa y en tercer lugar, proveen de los principales inputs del proceso innovador -

los recursos humanos especializados” (Acosta et al., 2004, pag. 2).

Por todos estos motivos analizar el papel de la Universidad y de las vias para transmitir
el conocimiento es un punto de partida imprescindible para determinar el potencial de

desarrollo econémico de una region.
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3. La transicion hacia una “Universidad emprendedora”

Durante las Gltimas tres décadas han tenido lugar importantes transformaciones en el
contexto que rodea los sistemas de educacion superior. Como consecuencia, las
universidades se han visto obligadas a reaccionar y anticiparse ante las demandas que le
plantean el sector privado y las administraciones publicas. La Universidad ya no puede
limitarse a formar e investigar, las dos funciones tradicionalmente asignadas a las
universidades, sino que debe convertirse en una fuente de desarrollo econémico y social
del area geografica en la que se encuentra inmersa (Rodriguez et al., 2005). Esta nueva
Universidad, nacida de la “tercera revolucién”, en donde el uso de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC) se extiende universalmente, (Etzkowitz et al.,

2000), se ha denominado “Universidad emprendedora”.
3.1. Cambios en el entorno educativo

Durante las ultimas décadas del S. XX se han producido cambios significativos en el
entorno de los sistemas de [+D en general y de las universidades en particular. Autores
como Salmi (2000) o Fernandez (2003) han sefialado los principales motivos por los

cuales el escenario en el que actaa la educacion superior se ha transformado.

Salmi, (2000), senala los siguientes factores entre los que mas han impulsado estos

cambios del entorno universitario:

e La globalizacion, entendida como un proceso de integracion de capital,
tecnologia e informacion que, en ultimo extremo, conduciria a un Gnico mercado
mundial. Las universidades no son ajenas a este proceso, teniendo que
desenvolver su actividad en un clima de creciente competencia. Asi, las
universidades tradicionales ya no compiten s6lo entre si, sino que se enfrentan

con un amplio conjunto de instituciones:

0 Universidades corporativas. Las empresas ya han irrumpido con fuerza
en el negocio de la formacion a través de las universidades corporativas,
denominadas, en ocasiones, “pseudouniversidades” (Albatch, 2001). Se
caracterizarian por ofrecer una educacion postsecundaria altamente
especializada en ambitos donde existe una gran demanda. En Estados
Unidos (EE.UU.) esta previsto que estas “universidades de empresa”

aumenten gradualmente desde aproximadamente 2000, a principios del

19



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

siglo XXI, hasta 3700 a finales de la primera década del siglo. Aunque su
nimero es menor en Europa (100), también presentan una clara

tendencia de crecimiento (Serrano, 2002).

Universidades a distancia. Aprovechando las caracteristicas de las TIC
se potencia el desarrollo de universidades a distancia que, en algunos
casos, pueden derivar en universidades virtuales. Asi, se espera que
durante la primera década del siglo XXI los productos de formacion
virtual ofrecidos por las universidades generen un volumen de negocio
de 50.000 millones de ddlares (Serrano, 2002). Este mercado ya esta
muy desarrollado actualmente, en particular en EE.UU., donde
representaba un 65,2% a nivel mundial en el afio 2000, seguido de

Europa (17,1%) y Japon (9,6%) (Barro et al., 2004).

Universidades que favorecen movilidad ficticia. Esta categoria agruparia
tanto a instituciones como a acuerdos entre instituciones que permiten
que sus estudiantes, sin abandonar su pais de origen, obtengan un titulo
reconocido por una universidad extranjera (Ferndndez y Ruzo, 2004),

. ., L. |
como por ejemplo la creacion de campus satélites o franquicias .

El importante papel desarrollado por el conocimiento. El desarrollo econdmico
de las areas geograficas esta vinculado a su capacidad para crear y desarrollar
conocimiento, que se constituye como el recurso mas importante desde el punto
de vista estratégico. Este hecho ha llevado a la OCDE a definir el nuevo entorno
como el de la economia basada en el conocimiento, en la cual el motor es la
produccion, distribucion y uso de conocimiento e informacion (OCDE, 1996).
Ahora bien, en este sentido resulta interesante matizar en qué fase de esta
evolucion se encuentra la sociedad. “Si entendemos por Sociedad del
Conocimiento como el estadio de desarrollo social caracterizado por la

capacidad de sus miembros (ciudadanos, empresas y Administracion Publica)

! Siguiendo a Jones (2001) estos vinculos pueden ser de muy diferente tipo clasificandose en: 1) Campus
satélites o sucursales (off-shore campuses o branch campuses): la institucion extranjera crea un campus
en el pais de residencia del estudiante; 2) Franquicias: la institucidén extranjera reconoce a una institucion
ubicada en el pais del estudiante como proveedora oficial de una o mas de las titulaciones que imparte; 3)
Programas articulados (articulation agreements): una institucion convalida sistematicamente los estudios
ofertados por otra ubicada en un pais diferente por un porcentaje de las titulaciones que oferta; 4)
Programas hermanados (twinning programmes): acuerdos entre instituciones de diferentes paises para
ofertar programas conjuntos; 5) Programas corporativos (corporate programmes): una institucion
convalida la formacion ofertada por otra situada en un pais diferente mediante la realizacion de examenes.
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para generar, difundir y utilizar conocimiento en la forma adecuada y reduciendo
las barreras espacio-temporales, mediante el concurso de las tecnologias de la
informacion, las comunicaciones y el conocimiento, creemos que de momento
estamos mas en una Sociedad de la Informacion, en la que lo anterior puede ser
valido para la informacion y no tanto para el conocimiento. La transicion, o
cambio revolucionario quiz4, a la Sociedad del Conocimiento es algo que

todavia comienza a vislumbrarse” (Barro ef al., 2004: p. 83).

e El papel de las TIC. A finales del siglo XX las relaciones entre los distintos
agentes sociales se han visto intensificadas por las capacidades técnicas de las
TIC. Estas han generado un conjunto de interdependencias, cada vez més
complejas, entre los distintos agentes y también entre los paises, hecho que
algunos autores han calificado como “tercera revolucion industrial” (Mayor y

Bindé, 1999).

Por su parte Fernandez (2003) sefala como principales factores que provocan la

profunda y rapida transformacion de la universidad espafiola los siguientes:

e Incremento de la competencia. Al igual que indicaba Salmi (2000) para el
contexto internacional, el nivel competitivo entre las universidades espafiolas
también se ha incrementado. El sistema universitario espafiol después de
experimentar en las tltimas décadas una expansion sin precedentes’, tanto por el
lado de la oferta como por el de la demanda, ha pasado a una situacién en donde

el nimero de estudiantes ha comenzado a disminuir a partir del curso 1998/99°.

% Algunas cifras que reflejan la importancia y rapidez de este crecimiento, no sélo cuantitativo sino
también cualitativo, son las siguientes:

a) Cuantitativo: en lo que a numero de instituciones se refiere. En la década de los ochenta Espaiia
contaba con 26 universidades publicas y cuatro de la Iglesia, establecidas al amparo del Concordato con
la Santa Sede. En el afio 2004 el nimero de universidades publicas practicamente se habia duplicado, 48
(incluyendo la UNED, como universidad no presencial), y el nimero de privadas sextuplicado, 23
(incluyendo la UOC, como universidad no presencial). No obstante, las universidades publicas siguen
manteniendo su presencia en el sistema universitario espafiol. Asi, en el curso 2002-03 acaparaban al
91,7% de los estudiantes matriculados en titulaciones oficiales de grado, frente al 8,3% que optaban por
instituciones privadas.

b)Cualitativa: en lo que a niimero de titulaciones oficiales se refiere. En la década de los ochenta las
universidades espafiolas expedian tan solo 55 titulaciones oficiales, en el curso 2003 - 04 se podian seguir
en torno a 140.

En el curso 1999/2000 se alcanzé la cifra méaxima de matriculados con 1.589.473 de alumnos
descendiendo progresivamente hasta alcanzar la cifra de 1.405.894 para el curso 2006/07, ultimo dato
disponible (Consejo de Coordinacion Universitaria. Estadistica universitaria,
http://www.mec.es/educa/jsp/plantilla.jsp?id=E125&area=ccuniv&contenido=/ccuniv/html/estadistica/cur
$02006-2007/index.html ).
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Esto es debido principalmente al descenso del grupo de poblacion en edad de
cursar estudios universitarios, por lo que la demanda universitaria también se ha
visto reducida. En definitiva, el escenario de expansion vivido por los diferentes
sistemas universitarios durante la década de los noventa se ha modificado de una
forma drastica. El nimero de alumnos es cada vez menor, y las universidades
tienen que competir por su captacion, ya que, tal y como estan disefiados los
planes de financiacién universitaria, un alumno es sinonimo de recursos
financieros (publicos y privados). Por lo tanto, la expansion de la oferta en
conjunciéon con una demanda en recesion ha provocado un incremento de la

competencia.

Necesidad de obtencion de fondos. En Espana la financiacion publica aportada
directamente por el Estado a las universidades se ha estancado (Rodriguez et al.,
2001). Este descenso es uno de los factores mencionados en practicamente la
totalidad de los trabajos que analizan los sistemas de educacion superior en los
paises de la OCDE. La disminucion de la financiacién publica de las
universidades las lleva a la busqueda de vias alternativas para financiarse
(Chiesa y Piccaluga, 2000; Pirnay et al., 2003) y provoca una evolucion en el

modelo de fuentes de financiacion de la investigacion (Jankowski, 1999).

La capacidad de planta de los cientificos e investigadores y la acumulacion de
talento. La disminucion del nimero de estudiantes mencionada anteriormente
también ha provocado el ajuste de las plantillas de profesorado de las
universidades, reduciéndose de esta forma las posibles salidas profesionales de
los investigadores y abriéndose con ello la bisqueda de vias alternativas al

desarrollo de su carrera.

Creciente demanda tecnolodgica de la sociedad. Actualmente nos encontramos en
un proceso de transformacién de las relaciones y el funcionamiento de las
sociedades basado en las innovaciones de base tecnolodgica. En este escenario,
tanto las empresas como el sector publico demandan una serie de bienes y
servicios con un elevado componente tecnoldgico; por tanto, las universidades
deben revisar su oferta de tecnologia y servicios a la sociedad. Esta demanda
también ha provocado el incremento de las relaciones entre la ciencia y la

tecnologia en numerosos 4&mbitos como la biotecnologia o las
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telecomunicaciones, que aumentan las colaboraciones entre industria y

Universidad (Mustar, 1997; OCDE, 1998; Etzkowitz, 1998).

Como consecuencia de los factores citados, a la Universidad se le han planteado nuevas
demandas y exigencias tanto por parte del sector privado como de la Administracion
Publica, los otros dos vértices que, junto con las instituciones de educacidon superior,
integran el “triangulo de la coordinacién” disefiado por Clark (1983). De hecho, podria
decirse que la administracion se ha puesto del lado de la sociedad, dejando de ser una
simple “proveedora y/o financiadora” de educacion superior (Fernandez, 2004). En su
lugar, ha incrementado la aplicacion de politicas y mecanismos que introducen y/o
incrementan la importancia de las fuerzas y de los criterios de mercado en la gestion de
las universidades. Este proceso calificado como de orientacion al mercado, segin la
terminologia utilizada por algunos autores (Dill, 1997; Jongbloed 2003; Mook y Lo,
2002), es lo que otros denominan creacion de mercados gestionados o de

cuasimercados’ (Le Grand, 1990; Calero, 1998a, 1998b).

Estas nuevas demandas pueden vincularse a cada una de las tres areas propias de la
actividad universitaria: formacion, investigacion y prestacion de servicios. A su vez,
estas demandas afectan fundamentalmente a los &mbitos productivos y financieros de la

Universidad (Cuadro 1).

El Cuadro 1 sintetiza los cambios producidos en el entorno en el que desenvuelven su
actividad las universidades. Ahora bien, tales transformaciones no se reducen a estas
tres areas de actividad universitaria, sino que a menudo tienen implicaciones mas
profundas en el ambito de la gestion universitaria (Iéase cultura universitaria) en la

medida en que ésta es la responsable de integrar a aquellas.

* Son mercados porque sustituyen a los proveedores estatales monopolistas por proveedores que actiian
en competencia; y son cuasi porque se distinguen de los mercados convencionales en determinados
aspectos como, por ejemplo, que los oferentes no persiguen necesariamente la maximizacion de
beneficios ni tienen por qué ser de naturaleza privada.
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Cuadro 1: Demandas de la sociedad a la Universidad

FORMACION

INVESTIGACION
Jankowski (1999)

SERVICIOS

Produccion

Formacion a distancia.

Formacion especializada. Se
exige que los estudiantes hayan
adquirido habilidades y
capacidades mas que
conocimientos y una mayor
vinculacion entre educacion y
mercado de trabajo (Altbach y
Mcgill, 1999).

Formacion  continua.  Corta
“vida util” del conocimiento y
de las habilidades y
ocupaciones laborales, de ahi la
importancia de la formacion
continua (Banco  Mundial,
2003).

Titulos reconocidos de forma
internacional (como ejemplo, el
proceso de convergencia hacia
el EEES y la necesidad de
implantar créditos ECTS).

Exigencia de calidad.

Demanda de colaboracion.
Las universidades ya no
pueden investigar de forma
aislada, necesitan
integrarse  dentro  del
propio sector de I+D+i y
cooperar con otros agentes.

Aumento de la
complejidad y el grado de
multidisciplinariedad de la
investigacion.

Comercializacion. Interés
en dar a la investigacion
una mayor orientacion
comercial.

Exigencia de calidad.

Demanda de un mayor
numero de servicios. A
menudo, éstos  estan
relacionados con  un
mayor desarrollo
econdmico y social.

Exigencia de calidad.

Financiacion

Estancamiento o reduccion de los fondos.

Exigencia de una mayor responsabilidad a la hora de responder de sus gastos. A las
universidades ya no se les hace entrega de un “cheque en blanco”, sino que se les pide
que sus resultados (en formacidn, investigacion y prestacion de servicios) estén
vinculados con los objetivos planteados inicialmente, haciendo depender la financiacion
de la consecucion de tales metas (modelos de financiacion contractual).

Exigencia de un mayor compromiso financiero. La Universidad ha de cofinanciar parte
de sus actividades generando recursos propios.

Las transformaciones acontecidas en el entorno universitario en las ultimas décadas del

siglo XX han provocado que la sociedad y las administraciones publicas demanden y/o

exijan ciertos servicios o resultados a las universidades tradicionales. En este nuevo

escenario las universidades han comenzado a abandonar su “torre de marfil” ya que la

Universidad, aunque puede ser una fuente de cambios, también debe ser receptora de las

transformaciones que suceden en su entorno y de las expectativas que de ella se tienen.

En particular, la respuesta universitaria ante las exigencias de la sociedad de que

desempefie un papel activo en el desarrollo y crecimiento econdmico de su entorno mas

inmediato ha sido un incremento en la difusién del conocimiento y la transferencia de

tecnologia.
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Podemos resumir en tres los compromisos a los que debe atender la Universidad. El
primero proviene de los organismos y agencias nacionales e internacionales encargados
de analizar y visualizar las grandes tendencias de la educacion superior, asi como de
disenar y llevar a cabo las politicas dirigidas hacia el sector educativo. El segundo tiene
su origen en las demandas sociales procedentes fundamentalmente del &mbito local y,
finalmente, el que emana de las evaluaciones, proyectos y aspiraciones de los

universitarios.

Para sobrevivir, las instituciones tienen que satisfacer estas necesidades. En otro caso, el
incremento de la competencia, provocado por la globalizacion, y el estancamiento de los
fondos publicos, pondran en jaque la continuidad de muchas universidades. Por otro
lado, mediante la satisfaccion de las demandas de la sociedad actual el sistema
universitario espafiol, en particular, podra, en primer lugar, alcanzar a los paises vecinos
en aquellos aspectos en los que ain nos preceden, manteniendo nuestras sefias de
identidad y, en segundo lugar, anticipar los grandes cambios sociales que se intuyen en

el mundo actual.

El resultado mas inmediato de esta nueva situacién en donde la presion social para que
las universidades participen en el desarrollo econdmico se ha incrementado
notablemente es la inclusion de una nueva funcion. Este objetivo, analizado en el
siguiente apartado, nos acerca al concepto de Universidad Emprendedora (Clark, 1998;

Etzkowitz, 1998).

3.2. Una nueva funcion de la Universidad: evolucion hacia la

Universidad emprendedora

Desde los origenes de la Universidad en el siglo XII (Bolonia, Paris, Oxford) su misién
se ha modificado sustancialmente en dos ocasiones. En un primer momento la unica
funcion atribuida a estas instituciones era la docencia, transmitiendo conocimiento, sin
participar en su generacion. En este contexto surgieron tensiones que llevaron a algunas
universidades a incluir la investigacion como otra de las actividades que debian llevar a
cabo (Valls y Condom, 2003). Actualmente, las universidades se enfrentan a la
introduccion de una nueva funcion entre las tareas que se le atribuyen. En este caso se
trata de fomentar el desarrollo econdmico y social de su entorno, cobrando especial
importancia en esta tarea la transferencia de tecnologia y la relacion universidad-

empresa (Etzkowitz, 1994, 1998). El reto de las universidades es alcanzar un equilibrio
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entre las tres funciones; docencia, investigacion y fomento del desarrollo econdmico, ya
que si una universidad no lleva a cabo alguna de ellas vera perjudicada su situacion

(Buchberger, 1998).

Por tanto, las universidades han acometido dos grandes revoluciones a lo largo de la
historia’ en el objeto de su actividad, la segunda de ellas atn en curso. Ambas

transiciones han consistido en la ampliacion de sus funciones (Figura 4).

Figura 4: Ampliacién de las misiones de la universidad

Universidad Universidad Universidad
DOCENTE INVESTIGADORA EMPRENDEDORA
a 1A a e
Principal funcion: LRl Nueva funcién: 2* Revolucion Nueva funcién:
Preservar y d}ﬁ.lndlr el (Aprox. S XIX) .Pr.oduc1r (Aprox. S XX) ],)es~arrollo .
conocimiento conocimientos nuevos Econdémico y Social

La transicion de una Universidad docente a investigadora y de investigadora a
emprendedora se ha impulsado tanto por causas internas como externas, y hasta cierto
punto cada paso en la evolucion es inherente al anterior, apareciendo las nuevas
misiones como un efecto secundario de llevar a cabo las anteriores. Por ejemplo, el
interés por preservar y propagar el conocimiento cldsico lleva a la recuperacion de
textos perdidos, inicidndose un proceso de investigacion, del mismo modo que algunos
de los resultados de la investigacion cientifica poseen una aplicacion practica que no se
habia buscado anteriormente (Etzkowitz, 2002). A continuacion mostraremos la
evolucion de los objetivos de la Universidad y los beneficios de realizar las diferentes

funciones conjuntamente.
a) Primera revolucién

La introduccion de la investigacion entre las funciones de la Universidad comienza a
realizarse a finales del siglo XIX. Algunos autores consideran que la primera
Universidad investigadora fue la de de Berlin (Kerr, 1995), otros afirman que fue la
universidad alemana de Gottingen (Rogers et al., 2000) y algunos sefialan el comienzo
de esta actividad cuando parte de los profesores de la Universidad de Stanford
defienden la implantacion de la investigacion entre las tareas del profesorado en
igualdad de condiciones que la docencia (Etzkowitz, 2002). En cualquier caso, en todas

ellas frente a esta nueva postura surgieron opositores que, entre otras cosas, afirmaban

> Algunos autores han identificado otras transiciones como por ejemplo la inclusion de los estudios
humanisticos en el siglo XVI, o el paso de la universidad a ser sede de la ciencia social empirica en el
siglo XX (Lazersfeld, 1961).
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que el tiempo dedicado a investigacion seria tiempo que no se destinaba a sus
estudiantes. Evidentemente, la inclusion de esa nueva mision provocd ciertas tensiones
que aun existen hoy en dia, ya que la excesiva concentracion en una de las dos
actividades puede provocar conflictos de obligacion. Sin embargo el desarrollo de tareas
de investigacion conjuntamente con la docencia provoca sinergias positivas superiores a
estos posibles problemas. Mediante la investigacion se generan nuevos conocimientos
que son susceptibles de mejorar la docencia. Ademads, la investigacion no sélo es
productiva para los profesores sino que también beneficia a los estudiantes. La
participacion de los alumnos en tareas de investigacion como forma de aprendizaje
mejora su formacion, ampliando y complementando la adquirida mediante la asistencia
de forma pasiva a clases magistrales. Al mismo tiempo, la realizacion de tareas de
investigacion por parte de los alumnos puede generar conocimiento nuevo, por lo que la
investigacion pasa a formar parte de la mision educativa y la docencia de la mision

investigadora.
b) Segunda revolucion

Actualmente estamos inmersos en la segunda gran revolucion que viven las
instituciones universitarias. El desarrollo econémico y social de su entorno se ha
convertido en uno de los nuevos objetivos de las universidades y como tal ha pasado a
formar parte de sus lineas maestras y programas. Al igual que sucedio en la primera
revolucion, en donde se pasé de la Universidad docente a la investigadora, la transicion
hacia un modelo de Universidad emprendedora es iniciada por unas pocas universidades
que en un primer momento son consideradas anomalias para posteriormente pasar a ser
pioneras. En este caso, el Instituto de Tecnologia de Massachussets (MIT) y la
Universidad de Stanford, son dos de las primeras instituciones que han incluido entre
sus cometidos una tercera mision destinada al desarrollo econdémico y social. A
principios del siglo XX, después de contactar con asociaciones de empresarios,
dirigentes gubernamentales y universitarios, el MIT comenzé a crear una estructura de
apoyo para comercializar su conocimiento. Posteriormente cred un instrumento de
capital inversion para promover la creacion de empresas. De esta forma se implantd un
“modelo lineal asistido” de innovacion, en el que existen dos mecanismos

imprescindibles; uno de deteccion de conocimientos que pueden ser objeto de
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comercializacion® y otro que aporte apoyo financiero y organizativo para la creacion de

una empresa’. Posteriormente este modelo fue aplicado a la Universidad de Stanford.

Hoy en dia estos dos casos son modelos de evolucion académica a considerar por otros
sistemas universitarios. Sin embargo, este proceso también cuenta con detractores, que
utilizan entre otros argumentos, la disminucién del tiempo de los investigadores
destinado al desarrollo de sus investigaciones a cambio de un mayor tiempo dedicado a
convertir la investigacion en tecnologias aplicables y productos o el cardcter comercial
que adquieren las instituciones universitarias. De nuevo, como es logico, la introduccién
de una nueva funcién crea conflictos de interés, pero esto no implica que so6lo existan
consecuencias negativas. La investigacion, tanto basica como aplicada, proporciona
soluciones a problemas tecnoldgicos de las empresas; este hecho se ve claramente
cuando desaparece el desfase temporal entre investigacion, innovacion y desarrollo de
productos o tecnologias (Etzkowitz, 2002). Actualmente, en algunas ramas como la
biotecnologia, este lapso de tiempo se ha reducido espectacularmente, poniéndose
inmediatamente a la venta alguna de las metodologias biotecnoldgicas descubiertas.
Esto hace que la Universidad se haya convertido en un instrumento de elevado potencial
debido al incremento de productividad que se produce al llevar a cabo en una misma

institucion las funciones investigadora y productiva.

El salto a un modelo de Universidad basado en el emprendimiento se encuentra
relacionado en como se llevan a cabo las otras misiones, y en particular la investigacion.
Al comienzo de este proceso la Universidad emprendedora mantiene la base de la
Universidad investigadora incorporando mecanismos que mejoren la transferencia de
conocimiento, esto es, su traslado a la sociedad. Habitualmente se crean oficinas de
transferencia de resultados de investigacion, oficinas de patentes y en general

instrumentos de enlace entre los grupos de investigacion y el sector empresarial.

En un primer momento esto se realiza de forma lineal desde la Universidad a las
empresas, pero este proceso debe ser interactivo entre ambos agentes. En esta etapa de
transicion, la forma de organizacion empleada habitualmente es el grupo de
investigacion. Si la investigacion es una actividad organizada y se necesita obtener

financiacién externa para realizarla, las diferencias entre un grupo de investigacion y

% Habitualmente esta labor es desarrollada por las oficinas de transferencia de tecnologia.

7 Actualmente esta segunda funcién es llevada a cabo por las incubadoras de empresas, actuando de
intermediarias entre las oficinas de transferencia de tecnologia y las empresas inversoras.

28



La universidad como fuente de transmision de conocimiento; avanzando hacia la universidad emprendedora

una empresa son reducidas. El responsable del grupo debe realizar diferentes tareas,
entre las que se encuentran: obtener ayudas econdmicas y redactar propuestas, asistir a
congresos para recoger ideas y presentar los resultados del grupo; escribir y revisar
articulos, reclutar a nuevos miembros y realizar la direccion académica del grupo,
muchas de estas tareas coinciden con las labores llevadas a cabo por los directivos de
las empresas (Etzkowitz, 2002). Por otro lado, en muchas ocasiones para mantener la
cantidad y calidad de su investigacion los grupos de investigacion optan por ampliar su
tamafio siendo necesarias fuentes de financiacion adicionales. Existe, por lo tanto, una
dindmica competitiva, en cierto modo similar a la del sector empresarial, en la cual es
necesario tener un determinado nivel productivo para obtener financiacion. En las
universidades que cuentan con departamentos y grupos en los que se trabaja de esta
forma el paso a una Universidad emprendedora, meta de la segunda revolucion, resulta

mas sencillo.

Durante esta evolucion que hemos descrito la Universidad ha pasado en un primer
momento de preservar y propagar el conocimiento a investigar y generar nuevos
conocimientos, y mas recientemente a utilizarlo en diversas formas y trasladarlo
mediante aplicaciones practicas a la sociedad. Por tanto, las universidades ya no tienen
como unicas funciones la formacion y la investigacion, sino que también deben

contribuir al crecimiento econdémico de las regiones en donde se ubican (Branscomb et

al., 1999).

La sociedad desea que las universidades tengan un papel activo en la distribucion del
conocimiento, de nuevas habilidades y nuevas ideas a las empresas e instituciones
(Segarra y Arauzo, 2004). De esta forma las universidades se encuentran cada vez mas
motivadas para obtener éxito no solo en sus actividades académicas sino también en las
comerciales (Powell y Owen, 1999). Este hecho las ha llevado a tomar una serie de
iniciativas para alcanzar un cambio de actitud, una modificacion de la cultura

universitaria; algunas de ellas son (ACEDE, 2003):

e Reforma de planes de estudio incorporando disciplinas que doten a los alumnos

de los conocimientos y aptitudes necesarias
e Creacion de unidades de promocion de la creacion de empresas

e Contemplar en sus diseflos organizativos y estrategias la funcién

empresarial/emprendedora
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e Dotacion de elementos de reflexion que estimulen la investigacion en este

campo®

A medida que la transferencia de tecnologia a la sociedad se ha convertido en el
principal instrumento empleado para llevar a cabo esta nueva funcidon, se han ido
incrementado el nimero de trabajos académicos dedicados a su andlisis, alcanzando el
millar de articulos en la década de los noventa (Bozeman, 2000). Sin embargo, no todos
los autores tienen la misma visioén de este fendmeno; algunos de ellos han definido este
escenario como un ‘“capitalismo académico” (Slaughter y Leslie, 1997). Otros, como
Segarra y Arauzo (2004) indican que esta tercera funcidon estd abriendo una serie de
nuevas oportunidades para el mundo académico, pero al mismo tiempo esta creando una
serie de tensiones en sus estructuras. La mayoria de los autores no tienen una visioén
critica sobre este fendmeno y se centran en sefialar los efectos positivos de este tipo de
institucion universitaria surgida de esta nueva situacion, calificindola como
“Universidad emprendedora” (Matkin, 1990; McQueen y Wallmark, 1991; Etzkowitz,
1994,1998; Mian, 1997). En el siguiente epigrafe nos centraremos en analizar las

diferentes definiciones de este concepto.
3.3. Aproximacion al concepto de “Universidad emprendedora”

A raiz de la incorporacion entre los objetivos de las universidades del desarrollo
econdmico y social de su entorno surge el concepto que se ha denominado Universidad
emprendedora. Muchas universidades espafolas, dentro de los procesos de planificacion
estratégica que han realizado o en el que estan inmersas, se han planteado como misioén
ser una Universidad emprendedora. La mayoria de instituciones lo incluye como lema o
como parte de su discurso corporativo, y asi se recoge en sus paginas Web. No obstante,
no existe una Unica definicion de Universidad emprendedora siendo la mayoria de ellas
genéricas. En lo que coinciden todos los autores que han analizado este tema es en que
se trata de un cambio radical en lo mas profundo del mundo universitario (sus recursos
humanos) y no de un simple “maquillaje” u operacion de “marketing universitario”. Por
ello, trataremos de aclarar y sintetizar este concepto a través de las principales

aproximaciones que existen en la literatura.

¥ Por ejemplo, en los EE.UU. existen 176 catedras de creacion de empresas. Esta practica se esta
extendiendo a otros paises europeos como por ejemplo Alemania en donde existen 17 catedras.
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Con la publicacién de la obra de Clark (1998), Creating entrepreneurial universities

organizational pathways of transformation, practicamente se acufia el término

Universidad emprendedora. A partir del andlisis de la experiencia de cinco

universidades que han adoptado criterios de funcionamiento y organizativos similares a
9 . . .

los de las empresas’, el autor identifica un conjunto de elementos comunes que

considera necesarios para el éxito de las actividades de emprendimiento en cualquier

institucion de educacion superior. Estos elementos son:

a) Una estructura de direccion reforzada. Se trata de una direcciéon que debe
garantizar la adaptacion de la institucion a los cambios que se producen en el
entorno al tiempo que se funden los nuevos valores de gestion empresarial con

los tradicionales valores académicos.

b) Una periferia desarrollada. Hace referencia al conjunto de entidades
(empresariales y administrativas) desarrolladas por la Universidad para

relacionarse de forma agil con el entorno.

c) Una base financiera diversificada. Esto reduciria la dependencia de la

Universidad de una tinica fuente de recursos, incrementando su autonomia.

d) Un cuerpo académico motivado. Todas las unidades que integran la
Universidad, desde el individuo a los departamentos e institutos de

investigacion, deben actuar como impulsores de las actividades emprendedoras.

e) Una cultura emprendedora. Como consecuencia de todo lo anterior se produce
un cambio radical en la identidad de la propia Universidad que afecta a sus
relaciones con el entorno y al modo en que se articulan los procesos de toma de

decisiones.

Etzkowitz (2003) también define a la Universidad emprendedora a través de sus
caracteristicas. Al igual que Clark, el modelo de Universidad emprendedora puede
describirse a través de cinco principios interrelacionados, algunos de los cuales son, a
priori, contradictorios: capitalizacion, interdependencia, independencia, mestizaje y

reflexion. Veamos a que se refiere cada una de estas caracteristicas:

? Las universidades consideradas eran: Warwick en Inglaterra (www.warwick.ac.uk/), Twente en Holanda
(www.nic.utwente.nl/), Strathclyde en Escocia (www.strath.ac.uk/), Chalmers Technological en Suecia
(ww.chalmers.se/) y Joensuu en Finlandia (www.joensuu.fi/). Clark investigd las transformaciones
realizadas en los Gltimos quince afios por estas cinco instituciones.
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a) Capitalizacion o comercializacion: el conocimiento se desarrolla no s6lo para
permitir avances en las investigaciones sino para ser utilizado por el sector

empresarial y la sociedad, siendo la base del desarrollo econémico y social.

b) Interdependencia: la Universidad emprendedora ha de relacionarse
continuamente con el sector empresarial y la Administracion Publica, dejando de
ser un ente aislado del resto de la sociedad. Estas relaciones Universidad —
administracion — sector empresarial determinan lo que Etzkowitz et al. (2000)
denominan el modelo de la “triple hélice”, al que se ha llegado desde el modelo

estatalista, Etzkowitz (2002) (Figura 5).

Figura 5: Del modelo estatalista al modelo de triple hélice

Modelo Modelo de no Modelo triple
estatalista interferencia hélice

Estado

Universidad

Universidad . .
Universidad

Fuente: Etzkowitz, H. (2002).

¢) Independencia: a pesar de sus estrechas relaciones con otros agentes, la

Universidad mantiene su independencia.

d) Mestizaje: las tensiones entre los principios de interdependencia e independencia
se tratan de solucionar mediante la creacion de estructuras organizativas mixtas
o hibridas, que incorporan practicas del sector empresarial (managerialism) y de

la Universidad tradicional.

e) Reflexion: existe un proceso de renovacidon interna, dentro de la propia
Universidad, para adaptarse continuamente a los cambios en sus relaciones con

la Administracién Publica y el sector empresarial.

Para Etzkowitz (2002) una Universidad emprendedora transforma ideas en actividad
practica, capitaliza conocimientos, crea nuevas empresas y servicios y gestiona el
riesgo. Su objetivo es poner en practica el conocimiento y a la vez aportar mas recursos

para la creacion de conocimiento académico. La Universidad emprendedora incluye y
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amplia la Universidad investigadora, actuando como un modelo de innovacion

interactivo, no lineal.

Este autor diferencia tres modelos de Universidad emprendedora en funciéon de los

cambios en las relaciones externas y en la reestructuracion interna de la Universidad:

1. Universidad que avanza hacia el modelo emprendedor, muy ligada todavia a la

Universidad investigadora
2. Universidad totalmente transformada en emprendedora

3. Nuevas universidades emprendedoras surgidas a partir de grandes empresas y de

entidades intermedias

Mientras la definicion de Clark se centra mas en los aspectos de gestion y direccion y en
el papel de los recursos humanos, Etzkowitz presta mayor atencion en la
comercializaciéon del conocimiento desarrollado por la Universidad. Sin embargo,
comprobamos que ambas definiciones comparten caracteristicas comunes (el mestizaje
de Etzkowitz hace referencia a la periferia desarrollada de Clark), pero quizas el rasgo
mas destacable es que insisten en que se trata de una transformacioén profunda en el
modo de actuar y de pensar de la Universidad y de su personal (académico y no
académico); en definitiva, un cambio en la cultura universitaria. Otros autores, que
hacen hincapi¢ en la necesidad del cambio cultural son Hollinger (2000) y Van Aardt

(2002).
Por su parte, para Ropke (1998) una Universidad emprendedora significa que:
a) La Universidad se convierte a si misma en emprendedora

b) Los miembros de la Universidad (profesores, investigadores, estudiantes y

personal de administracion) se transforman en cierta medida en emprendedores

¢) La interaccion de la Universidad con el entorno que la rodea, especialmente el

regional, se desarrolla segiin patrones emprendedores

Estas tres caracteristicas se dan de forma secuencial, siendo necesario conseguir las

primeras para alcanzar la ultima.

Otra de las obras considerada clave sobre la Universidad emprendedora es la de
Slaughter y Leslie, (1997), Academic capitalism: Politics, policies, and the

entrepreneurial university. Estos autores emplean la palabra capitalismo desde una
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optica negativa, “hemos decidido emplear capitalismo académico, en parte, porque las
alternativas -emprendimiento o actividad emprendedora- parecen ser eufemismos del
concepto de capitalismo académico” (Slaughter y Leslie, 1997, pag. 9). En este sentido,
toman una perspectiva diferente a la mayor parte de los autores al analizar la asociacion
entre Universidad y sector empresarial, sugiriendo que existe una excesiva intromision
de este ultimo en el ambito universitario. Hayes y Wynyard, (2002) siguen una linea
similar a la anterior a la hora de definir la Universidad emprendedora, acufiando el
concepto de “McUniversity” para describirla. Otros autores que centran su atencion en
los aspectos mas negativos del concepto de Universidad emprendedora son Schafer
(2003) y Roberts (2002); mientras el primero de ellos describe los riesgos de que se
produzcan numerosos conflictos de interés en estas universidades, el segundo, analiza
aspectos psicologicos tales como los posibles efectos en la moral del personal. Por su
parte, Banja (2000), desde una Optica mas general, expresa su preocupacion sobre como
el caracter emprendedor puede provocar la perdida del espiritu de la institucion, ya que
para este autor si la Universidad se convierte en un negocio dejard de ser una
Universidad. Otros estudios han centrado sus criticas en los elevados costes que
conlleva para una universidad crear una estructura para la creacion de empresas y el

impacto que provoca en la propia institucion (Bozeman, 2000; Lerner 2005).

Para finalizar, mencionaremos algunas de las referencias al concepto de Universidad
emprendedora aportadas por los propios encargados de dirigir las instituciones
universitarias. En este sentido, hemos escogido las definiciones realizadas por los
rectores de las universidades de Viena y Twente, analizadas ambas con mas detalle en el

trabajo de Mautner (2005).

En primer lugar, el Rector de la Universidad de Viena de Economia y Administracion
de Empresas, Badelt, senala que es facil caer en la tentacion de confundir una
Universidad emprendedora (entrepreneurial university) con una universidad orientada a
la biisqueda de beneficios econdmicos (for-profit university), sin embargo, menciona
que igualar estos dos conceptos es simplemente una equivocacion. La Universidad tiene
como principal competencia la educacion y debe tomar parte en actividades comerciales

solo en determinadas ocasiones (Badelt, 2003; 2004).

Por su parte, el rector de la Universidad de Twente, Van Vught, define su institucion
como una Universidad emprendedora, en la que se adaptan los esfuerzos en

investigacion al beneficio de la sociedad en general. Ademas, el cardcter emprendedor

34



La universidad como fuente de transmision de conocimiento; avanzando hacia la universidad emprendedora

de la universidad abarca a todos los estamentos de la misma, desde los estudiantes hasta
los profesores. El acercamiento de ciencia y sociedad, permite a la institucion responder

rapidamente ante los cambios que se producen (Van Vught, 2003).

En general, hemos comprobado como el término Universidad emprendedora es utilizado
para describir una universidad capaz de adaptarse y responder, a menudo anticipandose,
a las demandas de la sociedad. Si bien el concepto tiene muchas connotaciones,
practicamente todas las definiciones coinciden en un aspecto; el acercamiento entre
Universidad y sociedad (Mautner, 2005). Mediante el establecimiento de relaciones
entre la Universidad, las administraciones publicas, y especialmente con el sector
empresarial, se crean oportunidades que, finalmente, conducen a la obtencién de
mayores recursos economicos, tanto para la institucion como para el resto de agentes del
entorno. La transferencia de conocimiento es el principal instrumento para que las
universidades interactien con el resto de agentes econdmicos. En los siguientes
epigrafes analizamos este concepto, asi como las posibles estructuras e instrumentos

para llevarla a cabo.
3.4. La transferencia de conocimiento ala sociedad

La Universidad ya no puede limitarse a formar e investigar sino que ademas debe ser un
agente responsable del progreso econdmico y social del area geografica en la que se
encuentra inmersa. Su papel dentro de los sistemas nacionales y regionales de
innovaciéon es imprescindible y no solo a la hora de originar el conocimiento sino
también de promocionar su difusion. Esta tarea se realiza mediante la transferencia de
conocimiento a la sociedad y en particular con el traslado de las tecnologias creadas por
las instituciones de investigacion a las empresas, pudiendo con ello cumplir con la

tercera funcion asignada a las universidades.

Definida desde una Optica general, la transferencia de tecnologia son todas aquellas
interacciones entre las universidades y las empresas (Stephan, 2001). Por su parte, Valls
y Condom (2003, pag. 6), la definen como un “proceso mediante el cual el
conocimiento acumulado en las universidades y los resultados derivados de los
proyectos de investigacion que se ejecutan en las mismas se trasladan al entorno

empresarial y comercial”.

La importancia para el desarrollo de la innovacion, y por tanto para las economias, de

trasmitir el conocimiento ha sido destacada en numerosas ocasiones en la literatura. La
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transferencia de tecnologia del sector publico al sector privado juega un papel relevante
tanto en la creacion de nuevas empresas como en el crecimiento de las ya existentes, y
de esta forma, provoca la creacion de nuevos empleos (Matkin 1990; Parker y
Zilberman, 1993; Proctor, 1993; Siegel et al., 1999). Pero ademas de tener efectos en
variables macroeconomicas como el nivel de empleo de una region o pais, la
transferencia de tecnologia también causa efectos positivos en los estudiantes y en su
curriculo. En el trabajo de Stephan, (2001) se sefala que mediante el contacto de la
Universidad con el sector industrial se actualiza el curriculo y los conocimientos de los
investigadores. También se produce un efecto directo sobre los estudiantes, ya que
posibilita la obtencion de fondos por parte de los mismos y permite tener una vision
previa a la realizacidon de contratos de trabajo de la situacion de ambas partes, industria
y estudiantes, facilitando su ajuste. Por ultimo, este autor destaca otros dos aspectos
positivos: por un lado, la transferencia de tecnologia impulsa la investigacion de
caracter basico a investigacion aplicada y por otro, cuenta con un gran potencial para
incrementar las sinergias que se producen entre los estudiantes graduados en su proceso

de aprendizaje, facilitando la adquisicion de capacidades y el desarrollo de una carrera.

Dentro de la Union Europea la importancia concedida a la transferencia de tecnologia
ha ido en aumento en los ultimos afios convirtiéndose en una preocupacion constante el
mejorar e incentivar todo tipo de mecanismos de transferencia de tecnologia desde el
sector cientifico hacia las empresas, (Acosta et al., 2004). La Comision Europea en el
Libro verde de la innovacion (1995) senald la baja relacion existente en Europa entre la
elevada calidad de la investigacion bdasica y la innovacion tecnologica obtenida como
resultante de la transferencia de tecnologia desde el sector publico al empresarial; esto
es lo que se conoce como “la paradoja europea”. En esencia el problema consiste en que
a pesar de generar una ingente cantidad de conocimiento cientifico y tecnologico, este
no se traduce en un aumento del bienestar social, y en la generacion de un tejido
empresarial innovador (al menos en los niveles observados en los EE.UU. y Japon).
Este hecho llevo a la creacion de numerosos programas que han tratado de solucionar el
problema y mejorar el proceso de transferencia de tecnologia. En 1996, el Primer Plan
de Accion para la Innovacion en Europa pretendia “mejorar los vinculos entre la
investigacion y la innovacion”, en especial incentivando la cooperacion entre
universidades y centros publicos de investigacion, por un lado, y las empresas por el

otro. Posteriormente, en el afio 2000, el Consejo Europeo en la cumbre celebrada en
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Lisboa consolido la importancia de estas politicas recomendando la puesta en marcha de
acciones encaminadas a reforzar la comunicacion entre redes de innovacion, es decir,
canales de comunicacion entre las empresas y los mercados financieros, la investigacion

y el desarrollo y las instituciones educativas (Bejar et al., 2004).

En Espana, el sistema de ciencia-tecnologia-empresa también cuenta con algunos
problemas entre los que se encuentran la poca colaboracion entre investigadores y las
empresas, la baja tradicion en promover asociaciones entre sector publico y privado en
materia de I+D y la escasa fortaleza de las estructuras e instrumentos de transferencia
para promover la creacion de empresas innovadoras de base tecnoldgica (Rubiralta,
2003). Para tratar de solucionar estos aspectos negativos gobierno y universidades han
desarrollado instrumentos propios. Por un lado, el Plan de [+D+i (2004-2007) marca las
bases de partida de la politica de transferencia de tecnologia desarrollada por las
administraciones publicas'’, mientras que la Ley Organica de Universidades es el punto

de referencia de las actividades llevadas a cabo desde el ambito universitario.

Para llevar a cabo la transferencia de tecnologia son necesarias una serie de estructuras e
instrumentos. Uno de los objetivos de las instituciones publicas y universidades, tanto a
nivel internacional como para el caso espanol, es desarrollar y mejorar la eficiencia de

las mismas. A continuacion, nos ocuparemos de ambas cuestiones.
3.4.1. Estructuras de intermediacion

Existe una gran variedad de estructuras de intermediacion, en funcioén de sus objetivos y
caracteristicas, siguiendo la clasificacion realizada en el estudio de la Fundacion
COTEC “Transferencia a las empresas de la investigacion universitaria” (COTEC,

2005) diferenciamos las siguientes estructuras de innovacion:
e Oficinas de Transferencia de Tecnologia (OTRIs)
e Centros de Innovacion
e (Centros Tecnologicos
e Laboratorios de Ensayo y Homologacion
e Parques Tecnoldgicos

e Servicios de Apoyo a la Investigacion e Innovacion

19 Estas politicas desarrolladas por el Estado son coordinadas con las politicas regionales de innovacién.
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Plataformas Tecnoldgicas

Centros de Patentes

Incubadoras de Empresas Innovadoras

Parques Cientificos

Estas estructuras juegan un papel muy relevante a la hora de transferir el conocimiento a
la sociedad desde el &mbito universitario. Algunas de ellas se centran en determinadas
actividades o fases del proceso de transferencia de tecnologia, por ejemplo, los centros
de patentes son los encargados de valorar la conveniencia de utilizar algun tipo de
propiedad intelectual para proteger las tecnologias o productos creados y llevar a cabo
los tramites para solicitarla. Otras, como las plataformas tecnoldgicas, ofrecen un mayor
nimero de servicios, apoyando la investigacion y el desarrollo tecnolégico, mediante la
puesta a punto de nuevas metodologias y la participacion activa en proyectos de

investigacion.

Dentro de todas ellas las que se encuentran mas generalizadas y consolidadas son las
Oficinas de Transferencia de Tecnologia (OTRIs). Las OTRIs son estructuras de
intermediacion cuya labor es dinamizar las relaciones entre el mundo cientifico
universitario y el de la empresa para el aprovechamiento por parte de ésta de las
capacidades de I+D y los resultados de la actividad investigadora universitaria. Su
creacion estuvo impulsada por la Secretaria General del Plan Nacional de I+D, con la
puesta en marcha del primer Plan Nacional de I+D a finales de 1988, en el que las
OTRIs asumian un papel movilizador para integrar a la industria en una dindmica

innovadora.

Entre las funciones de las OTRIs se encuentran las siguientes, si bien estas dependen de
las caracteristicas propias de cada una de las universidades y de las estructuras de

transferencia de tecnologia disponibles en su entorno:

e Facilitar el contacto con los expertos que pueden aportar el conocimiento que

necesita la empresa

e Facilitar el establecimiento de los contratos y formas de colaboracion entre la

Universidad y la empresa
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e Ayudar a encontrar fuentes de financiacion publica para las actividades de

colaboracion que se establezcan

e Difundir el catdlogo de conocimientos y capacidades disponibles para ser

transferidos a la empresa

e Gestionar las patentes de las universidades y su explotacion por empresas

interesadas

Actualmente las OTRIs de la mayor parte de las universidades espafiolas se encuentran
integradas en la Red OTRI (60 de ellas son miembros y existen 5 asociadas), constituida
en 1997, y cuya mision basica es potenciar y difundir el papel de las universidades

como elementos esenciales dentro del sistema de innovacion.

En Europa existe una tendencia creciente a fomentar estructuras de transferencia de
tecnologia a nivel regional. Estas areas de desarrollo innovador son zonas geograficas
de alta concentracion de actividades innovadoras. En ellas convive un entorno industrial
en el que se encuentran empresas de base tecnoldgica junto a campus universitarios y
centros de excelencia cientifica, tecnologica o asistencial. Mediante esta combinacion y
con la ayuda de una serie de instrumentos dinamizadores (incentivos fiscales,
subvenciones, etc.) se alcanzan aumentos de la competitividad empresarial, y en
consecuencia una mayor riqueza y bienestar para la region. En estas regiones existe una
elevada coordinacién entre los tres miembros de la triple hélice -universidades,
empresas y administraciones publicas- asi como estructuras de intermediacion que ain
no se han extendido totalmente en Espaiia, tales como las incubadoras universitarias de
empresas de base tecnoldgica (Barrow, 2001) y los parques cientificos (Ondategui,
2001). En Espafia algunas universidades punteras han desarrollado estructuras para el
fomento del emprendimiento y la creaciéon de empresas a partir de la investigacion
desarrollada por sus grupos de investigaciéon y se han comenzado a crear ademas
parques cientificos en donde conviven grupos de investigacion con empresas privadas
de alto contenido tecnoldgico consolidadas y spin-offs'!, ademéas de ofertar otros

servicios (Rubiralta, 2003).

! Permitasenos de momento utilizar el término spin-off para referirnos en general a cualquier empresa
surgida en el ambito universitario (University Spin-Off, USOs, siguiendo su denominacion en inglés).
Posteriormente realizaremos una mayor definicion del término.
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3.4.2. Instrumentos dinamizadores

Para llevar a cabo la transferencia de tecnologia ademas de estructuras de
intermediacion también son necesarios una serie de vias e instrumentos, entre los que se

encuentran los siguientes (COTEC, 2005):
e Movilidad de recursos humanos

Una de las posibilidades para transmitir conocimiento al sector industrial es trasladar
recursos humanos desde las universidades, en donde se genera el conocimiento, al
sector industrial, en donde es aplicado. La forma mas utilizada es la incorporacion de
investigadores y doctores a las empresas. Con esta accidon se pretende fomentar la
innovacién en empresas creando un flujo de conocimiento debido al know-how de los
cientificos y personal altamente cualificado, cuya mision principal consiste en impulsar
la creacion de nuevas actividades innovadoras en la empresa y/o reforzar una linea
innovadora ya existente. En Espafia los dos principales programas desarrollados para
alcanzar este objetivo son el Torres Quevedo y el Ramén y Cajal'? que conceden ayudas

para la contratacion temporal de doctores por parte de empresas.
e Servicios de apoyo a la investigacion

Los servicios de apoyo a la investigacion con los que cuentan las universidades ofrecen
una serie de prestaciones que facilitan la realizacion de investigaciones en cualquier
campo cientifico. Entre los servicios que ofertan se encuentran la investigacion de
caracter basica y aplicada, la asistencia técnica, el asesoramiento y consultoria, la
informacion y la formacion. En los altimos afos este tipo de servicios han mejorado
notablemente su gestion, aumentado su eficiencia y nivel competitivo, lo que permite
que sean empleados tanto por la comunidad universitaria como por las empresas. Su
elevada dotacion instrumental y técnica, asi como su especializacion en areas muy
concretas, permite a las empresas contar con unos servicios que les supondrian elevadas
inversiones, externalizando de esta forma parte de su proceso de [+D. En Espafia han
surgido diferentes Plataformas Tecnologicas'” ligadas a las nuevas tecnologias

(gendmica, protedmica, estructura R-X y RMN, quimica combinatoria, nanotecnologias,

'2 Mediante el programa Torres Quevedo se han realizado 1.139 contratos durante el periodo 2002-2005
mientras que a través del programa Ramon y Cajal se han cubierto mas de 2.000 plazas desde su creacion.

' El concepto de Plataforma Tecnoldgica como un instrumento de desarrollo tecnoldgico fue introducido
por el Plan Nacional de I+D+i (2004-2007) dentro del apartado de Instalaciones Cientificas y
Tecnologicas.
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etc.), que se hallan gestionadas por las universidades o centros de investigacion.
Destacamos los casos de la plataforma tecnologica espafiola de quimica sostenible, en la
que colaboran la Federacion Empresarial de la Industria Quimica Espafiola y la red de
OTRIs, asi como el de la Fundacion Genoma Espaiia, bajo la que se encuadran diversas
plataformas tecnologicas y que cuenta con una cartera tecnologica que realiza acciones
que van desde la promocidn de resultados de investigacion hasta apoyar la creacion de

empresas de base biotecnologica.
¢ Incentivos fiscales

Las administraciones pueden influir en el proceso de transferencia mediante incentivos
fiscales generales y especificos, para incrementar la inversion en I+D, universitaria o
no, de las empresas, asi como fomentar la creacion de nuevas empresas tecnoldgicas en
una region determinada. En el «Informe relativo a los incentivos fiscales para el
fomento y consolidacion de las actividades de Investigacion y Desarrollo», realizado
por la Comisiéon Asesora de Ciencia y Tecnologia de la Generalitat de Catalunya
(CACIT, 2001), se dan varios ejemplos interesantes entre los que se encuentran las
medidas implantadas en el estado de Baviera, de Laval y Québec. En Espafia la
denominada Ley de Acompafiamiento'® (2000), incentiva con un porcentaje del 15% los
gastos incurridos en proyectos cuya realizacion se encargue a Universidades,
Organismos publicos de Investigacion o Centros de Innovacioén y Tecnologia, y con un

10% otros gastos relacionados con la Innovacion tecnologica'™.
e Macroestructuras de comercializacion de la [+D

Con el objetivo de obtener ventajas competitivas para la comercializacion de la I+D
generada en las instituciones publicas, en los Ultimos afios se han comenzado a crear
consorcios que agrupan diversas unidades en redes o alianzas. De esta forma se alcanza,
por un lado, una masa critica, tanto de personal especializado, como de ideas o
proyectos potencialmente comercializables y, por otro, se consiguen sinergias entre las
diferentes partes. En Europa dos de los modelos mas notables, son el Grupo SINTEF en
Noruega y la experiencia Steinbeis en Alemania. La primera de ellas cuenta con cerca

de 2.000 empleados y la mitad de su financiacion proviene de contratos con la industria.

" Ley 55/1999, de 29 de diciembre.

' Tales como la adquisicion de tecnologia avanzada en forma de patentes, licencias, know-how y disefios,
los gastos de disefio industrial e ingenieria de procesos de produccion o la obtencion del certificado de
cumplimiento de las normas de aseguramiento de la calidad de la serie ISO 9000, GMP o similares.
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Por su parte, en el segundo caso, tomado como modelo en diversas politicas regionales
espafiolas de innovacion, la fundacién alemana dispone de 440 centros distribuidos por
todo el mundo para realizar la transferencia de tecnologia de forma global y su actividad
le permite unos ingresos netos del 95% de su presupuesto, sin tener en cuenta las
subvenciones (COTEC, 2005). En Espana atn no se dispone de estructuras tan
desarrolladas como las anteriores, aunque existen instrumentos como
UNIEMPRENDIA'®, cuyo objetivo es promover un sistema espaiiol de innovacion mas
interrelacionado a través del intercambio y la cooperacion entre los profesionales de las

OTRIs.
e Contratos, patentes y licencias

Entre las posibles vias por las que se produce la transmisién del conocimiento las mas
seflaladas en la literatura son los contratos de investigacion y las patentes,
conjuntamente con la creacion de empresas, (Blumenthal, 1994; Stephan, 2001;

Fernandez et al., 2005).

Dentro de los contratos de investigacion podemos incluir el desarrollo de proyectos
cientificos de gran escala, la captacion de financiacion adicional y la obtencion de
fondos privados que financien la investigacion universitaria (Louis et al., 1989). Las
principales universidades internacionales emplean Oficinas de Enlace para gestionar
este instrumento. Los contratos de investigacion realizados por las universidades
espaiiolas mediante las OTRIs se han incrementado notablemente en los ltimos afios.
Se ha pasado de los 100 millones de euros en 1996 a cerca de 282 millones de euros en
2004'. En el ultimo afio se ha alcanzado un crecimiento del 9% en el volumen total de

contratacion respecto al ano anterior (Red OTRI de Universidades, 2004, 2005).

Pese a esto, la via empleada tradicionalmente para transferir tecnologia ha sido la
patente (Siegel et al., 1999). En algunos paises los Centros de Valoracion son los
encargados de tramitar las patentes'®. En Espafia este instrumento es gestionado

fundamentalmente a través de las OTRIs y las universidades estin cada vez mas

'® Coordinado por la Universidad de Santiago de Compostela, cuenta con el patrocinio del Ministerio de
Educaciéon y Ciencia, el Grupo Santander, el portal Universia y el Centro para el Desarrollo Tecnologico
Industrial (CDTI).

"7 De ellos, 241,8 millones se asocian a los 9.447 contratos de I+D y consultoria firmados durante dicha
anualidad, correspondiendo los 40,2 restantes a servicios técnicos prestados en ese periodo.

'8 Por ejemplo, las sociedades de valorizacion de Quebec en Canada (Societé de valorisation des
Applications de la Recherche, Centre Québécois de valorisation des biotechnlogies, Innovatech Québec, y
Valorisation Recherche Québec). En Francia encontramos la Sociedad ANVAR.
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concienciadas de la importancia de una adecuada proteccion de los resultados de la
investigacion. En el afio 2004 se han solicitado 328 patentes, de las cuales 93 fueron
extendidas internacionalmente, consolidandose su progresion respecto al periodo
anterior en el que se solicitaron 304. Este instrumento supone para las universidades una

facturacion cercana a 1,9 millones de euros (Red OTRI de Universidades, 2004, 2005).
e (reacion de empresas de base tecnologica

En la actualidad, este es uno de los instrumentos que han alcanzado una mayor
notoriedad. La creacion de empresas, especialmente aquellas con un caracter
marcadamente innovador, es considerada como un factor clave en el nivel de bienestar y
progreso de un territorio. La existencia de este tipo de empresas es muy importante para
el desarrollo de empleo estable y de alta cualificacion, y como consecuencia para
alcanzar un crecimiento economico sostenible. Por estos motivos, desde diferentes
ambitos politicos y educativos se ha tratado de incentivar el espiritu emprendedor y la
creacion de empresas innovadoras. En el Libro Verde sobre el emprendimiento en
Europa (Comision Europea, 2003b) se menciona la necesidad de incentivar el
comportamiento emprendedor de forma mas efectiva, ya que en Europa son necesarias
mas empresas innovadoras o creativas capaces de aprovechar los beneficios que ofrece

la apertura del mercado y que lleven a cabo una explotacion comercial a gran escala.

Las instituciones publicas, y en concreto las universidades, juegan un papel importante
a la hora de promocionar la creacion y el desarrollo de empresas de base tecnologica.
Como ya hemos mencionado, las dos funciones habituales para una Universidad eran la
investigacion y la docencia; sin embargo en las ultimas décadas, dentro de la tercera
funciéon de fomento del crecimiento economico y social de las regiones, se ha
consolidado progresivamente la creacion de este tipo de empresas como uno de los
puntos de atencion de los politicos y autoridades académicas de las universidades mas
activas en investigacion y desarrollo (Etzkowitz, 1989, 1993, 1998; Etzkowitz et al.,
2000; Van Dierdonck y Debackere, 1988; Roberts y Malone, 1996; OCDE, 1998;
Carayannis et al., 1998; Steffensen et al., 2000).

El incremento de la atencidon concedida a este &mbito ha venido ligado a un aumento del
nimero de empresas surgidas a partir de tecnologias desarrolladas en la universidad.
Este fendmeno se muestra con mas fuerza en los EE.UU. (Smilor et al., 1990; Brett et

al., 1991; Roberts y Malone, 1996; Carayannis et al., 1998; Degroof y Roberts, 2004) y
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en algunos paises europeos como Inglaterra (Shane, S., 2004; Locket ef al., 2003) o
Suecia (Stankiewicz, 1986, 1994; Klofsten et al., 1988). En general las universidades
espafiolas atn tienen un largo recorrido por realizar, aunque existen algunas iniciativas
que han conseguido desarrollar modelos con cierto nivel de éxito. El nimero de
empresas de base tecnologica creadas pese a no ser ain muy elevado, ha ido
aumentando progresivamente ya que de las 18 companias surgidas antes del afio 2000 se

ha pasado a 387 hasta el 2005 (Red OTRI de Universidades, 2005).

Hasta aqui, dentro de este primer capitulo, hemos comprobado como en la “nueva
economia”, caracterizada por el uso de las nuevas tecnologias y la innovacion
tecnologica, la Universidad es uno de los agentes clave dentro de los sistemas de
innovacion o en el modelo de la triple hélice. Este hecho, conjuntamente con los
cambios del entorno educativo ha llevado a incluir entre las funciones de las
universidades, el fomento del desarrollo econdémico y social de su entorno. Se esta
produciendo una transicion hacia un modelo de Universidad emprendedora en el cual la
transferencia de tecnologia al sector empresarial es uno de los principales objetivos
dentro de sus planes estratégicos. Para llevar a cabo la transferencia de tecnologia son
necesarias una serie de estructuras, entre las que destacan las OTRIs, e instrumentos.
Dentro de estos ultimos la creacion de empresas, objeto de nuestro andlisis en los

siguientes capitulos, ha alcanzado una gran notoriedad.
3.5. Una propuesta de definicion de Universidad emprendedora

Para concluir este capitulo creemos oportuno, en base a la revision bibliografica
realizada, ofrecer nuestra propia vision de lo que consideramos debe ser una

Universidad emprendedora, de lo que creemos deberia haber detras de tal calificativo:

Una Universidad emprendedora es aquella que tiene entre sus objetivos
acercar la institucion a la sociedad. Para llevar a cabo esta tarea, es
necesario un cambio en la cultura universitaria, la participacion de todos
los miembros y la colaboracion con el sector empresarial, asi como, la
presencia de determinadas estructuras de intermediacion y el uso de
instrumentos para la transferencia de tecnologia. Mediante el
cumplimiento de este objetivo las universidades pueden obtener recursos

economicos, sin ser este su objetivo principal.
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Podemos identificar siete aspectos considerados como relevantes dentro de esta

definicion:

1.

Acercar Universidad y sociedad. El término Universidad emprendedora surge a
partir de la incorporacion del desarrollo econémico y social del entorno entre los
objetivos de las universidades, por tanto, esta claro que una universidad que se
considere emprendedora debe buscar un acercamiento a las demandas de la
sociedad. Para ello, debe poner en practica el conocimiento que en la misma se
genera, constituyendo la transferencia de tecnologia la principal via para realizar
esta tarea. De esta forma, la comercializacion pasa a ser una de las posibles
opciones a la hora de gestionar y emplear el conocimiento, sin embargo, esto no
implica que la obtencion de beneficios fruto de los resultados de investigacion

pase a ser un objetivo principal de la Universidad.

Cambio en la cultura universitaria. Para alcanzar el anterior objetivo ha de
producirse necesariamente una transformacion en la cultura universitaria. El
cambio del concepto de Universidad tradicional a Universidad emprendedora no
es sencillo, ya que, el &mbito universitario se ha caracterizado tradicionalmente
por su escaso espiritu emprendedor y un elevado miedo al fracaso. La
modificaciéon de ciertos héabitos y costumbres ampliamente extendidos en el
funcionamiento de las universidades y en su cultura es necesaria para conseguir

que la institucion tenga un espiritu emprendedor.

Participacion. El concepto de Universidad emprendedora abarca a toda la
institucion, desde los encargados de su direccion hasta el personal y los
estudiantes. La direccion debe estar capacitada y legitimada para poder
implantar politicas de emprendimiento dentro de la institucién, asi como,
necesariamente creer en las mismas. Por su parte, este tipo de medidas deben
llegar a todos los centros y departamentos y a todos los miembros de la
Universidad, no solo al personal docente e investigador, sino también a los

estudiantes y el personal de administracion y servicios.

Colaboracion Universidad-empresa. La Universidad emprendedora no puede
permanecer aislada, sino que debe establecer lazos con el resto de miembros de

la sociedad, y especialmente con el sector empresarial. La cooperacion entre
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ambos agentes es basica para trasladar el conocimiento a la sociedad, y ademas,

permite obtener recursos financieros a las universidades.

Estructuras de intermediacion. La adecuada consecucion de los nuevos fines
universitarios exige la adaptacion y creacion de nuevas estructuras de
intermediacion que faciliten la transferencia de conocimiento al sector
empresarial. Algunas de estas estructuras, como las OTRIs, se encuentran muy
consolidadas, mientras que otras, como los parques cientificos, aun no estan

muy extendidas.

Instrumentos. A la hora de transferir la tecnologia a la sociedad las
universidades deben emplear una serie de instrumentos que les permiten
trasladar de forma efectiva el conocimiento que generan. Existe una gran
variedad de instrumentos, entre los cuales la creacion de empresas ha alcanzado

un papel cada vez mas relevante.

Obtencion de recursos econdmicos. Por Gltimo, queremos mencionar que una de
las consecuencias de tener un cardcter emprendedor, y de comercializar el
conocimiento, es la posibilidad de obtener retornos econdmicos para la
universidad. Estos mayores recursos econdémicos son sindnimo de una mayor
interdependencia del entorno, a la vez que de una mayor independencia de la

universidad, gracias a su base financiera mas diversificada.

Figura 6: Universidad emprendedora
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La creacion de empresas dentro del entorno universitario

1. Introduccioén

La innovacion, la formacion continua, la generacion y utilizacion del conocimiento y la
creacion de empresas son factores relevantes para alcanzar un elevado nivel de
desarrollo sostenible. Gran parte del potencial tecnologico de las sociedades se crea a
partir de la investigacion bésica, en la I de I+D, y esa investigacion se realiza
principalmente en las universidades y centros de investigacion adscritos a ellas. La
Universidad es la organizacion con mayor capacidad para crear conocimiento, y por
tanto debe jugar un papel importante en el desarrollo de la sociedad, pero para ello, debe
trasladar ese conocimiento. Mediante esta labor alcanzara el papel de gestora del
cambio. Los paises mas avanzados tecnoldgicamente han conseguido transmitir ese
conocimiento a la sociedad mediante diferentes rutas, vias, entre las que se encuentra la

creacion de empresas (Fernandez, 2003).

En este segundo capitulo, centramos un poco mas nuestro objeto de estudio, la creacion
de empresas dentro de las universidades. Para ello, hemos dividido el capitulo en dos
grandes apartados. En el primero de ellos, analizamos la relevancia que posee la
creacion de empresas, de forma general, y particularmente aquellas que surgen en el
ambito universitario. Mientras que en el segundo realizamos una revision de la literatura
sobre la creacion de empresas en la Universidad, centrandonos en la historia de este
fenomeno, los principales modelos que existen y las diferentes definiciones aportadas

por los autores, concluyendo con nuestra propia definicion de spin-off universitaria.
2. La Universidad y su papel en la creacion de empresas

La creacion de empresas, y en consecuencia el emprendimiento, han ocupado un lugar
primordial en la economia, tanto a nivel tedrico como en la practica. Uno de los posibles
ambitos en el que pueden surgir empresas es el universitario. Por ello, en este apartado,
en primer lugar seflalaremos los principales motivos que explican la trascendencia de la
creacion de empresas, para, a continuacion, detenernos en las caracteristicas propias del

emprendimiento dentro del entorno universitario.
2.1. Marco general

La creacion de empresas es considerada como uno de los factores clave para lograr el
crecimiento de las economias. Esta afirmacion, repetida en multitud de ocasiones en la

literatura econdémica, es uno de los motivos que ha impulsado a la mayor parte de
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gobiernos y administraciones publicas a fomentar el nacimiento de empresas en sus
respectivos territorios (Reynolds et al., 2002), convirtiendo ‘la promocion  del
autoempleo y el lanzamiento de nuevas empresas en una de las politicas mas frecuentes
(Alonso et al., 2006). [D3]Como consecuencia directa de estas actuaciones, la figura del
empresario emprendedor ha pasado a tener también una notable relevancia a la hora de

mejorar el bienestar econdmico de una region.

Existen numerosas definiciones del concepto de emprendedor; si tomamos una
perspectiva amplia, la principal diferencia entre emprendedores y no emprendedores es
que los primeros crean empresas mientras que los segundos no lo hacen (Gartner, 1988).
\[D4]Siguiendo la definicion establecida por Carton et al. (1998) se considera al
emprendedor como aquel individuo, o equipo de personas, que identifica una
oportunidad de negocio y posteriormente retine los recursos necesarios para crear una
empresa, siendo el ultimo responsable de las consecuencias y el desarrollo de la
organizacion. Entre las caracteristicas mas basicas del emprendedor se encuentran las
siguientes: tener iniciativa para llevar su proyecto adelante, disponer de un caracter
resolutivo y por ultimo estar dispuesto a afrontar dificultades e incertidumbres (Baumol,
1968). Este ultimo rasgo pone de manifiesto la existencia de un determinado nivel de
riesgo ligado al emprendimiento y al concepto de emprendedor. En este sentido, Varela
(1998) destaca que el emprendedor en el proceso de liderazgo creativo invierte dinero,
tiempo y conocimientos y participa en el montaje y operacion del negocio, arriesgando
sus recursos y su prestigio personal pero buscando recompensas monetarias y

personales.

Por su parte, otros autores (Miller, 1983; Covin y Slevin, 1989, 1991; Wiklund, 1999;
Kreiser et al., 2002; Ripollés y Blesa, 2003) ademas de la capacidad de asumir riesgos
del emprendedor hacen hincapié en el cardcter proactivo del mismo ya que, para reducir
el riesgo, el emprendedor planifica y evalua distintas alternativas antes de actuar. En
este sentido, Masifern (1996) destaca entre las dimensiones de comportamiento
requeridas por el emprendedor la capacidad para asumir un riesgo calculado; dicha
capacidad se asienta en la habilidad para evaluar el riesgo y planificar una estrategia

para reducirlo.

En concreto, el principal objetivo de los emprendedores, y por el que estan dispuestos a
asumir riesgos, es la creacion de nuevas empresas independientes para tratar de

aprovechar oportunidades de negocio (Wortman, 1987; Low y McMillan, 1988;
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Bygrave y Hofer, 1991; Garcia y Garcia, 2006). El emprendimiento, por tanto, a través
de su materializacién en la creacidbn de empresas, constituye un gran soporte del
crecimiento economico. La actividad emprendedora, o emprendimiento, implica el
descubrimiento, evaluacion y explotacion de oportunidades para introducir nuevos
productos y servicios, formas de organizacion, mercados, procesos y materiales, a partir
de una organizacion inexistente previamente (Venkataraman, 1997; Shane vy

Venkataraman, 2000; Shane, 2003; Zapico et al., 2006).

Podemos resumir en cuatro los motivos que justifican la importancia concedida a la

actividad emprendedora (Costa, 2006):
1. La creacion de empleo

El primero de los motivos aportados es uno de los mdas recurrentes en la literatura
economica. La generacion de empleo mediante la creaciéon de nuevas empresas ha
supuesto la realizaciéon de numerosos trabajos en las ultimas décadas (Birch, 1979,
1998; Davis et al., 1996; Davidson et al., 1998). En particular, las pequefias y medianas
empresas (PYMEs), principales representantes del empleo generado por los
emprendedores, han sido consideradas un elemento esencial para el desarrollo
economico y dinamismo de un pais (McPherson, 1998; Mead y Liedholm, 1998), dada
su flexibilidad para adaptarse a entornos inestables como el actual y su gran dinamismo
en la creacion de empleo. En su trabajo Reynolds ef al. (1994) estiman que, tanto en
Suecia como en los EE.UU. en los afios 80, alrededor de la mitad de los empleos
creados se deben a las PYMEs surgidas en ese mismo periodo; también en los EE.UU.
estas empresas son responsables de la creacion de tres de cada cuatro empleos nuevos
(Henderson 2002). Conclusiones similares son obtenidas en trabajos de Timmons y
Bygrave (1986), Birley (1986) o Arzeni (1998), en este caso considerando las PYMEs
de base tecnoldgica. Por su parte, Palich y Bagby (1995) afirman que los gobiernos ven
en los emprendedores los principales creadores de nuevos empleos. La Unién Europea,
que no es ajena a esta tendencia, ha tratado de potenciar la creacion de empresas, al
considerarla como una de las iniciativas primordiales para mejorar el empleo, las

reformas econdmicas y la cohesion social (Comision Europea, 2003b).

Por tanto, podemos considerar a las PYMEs, incluyendo el autoempleo generado por los

emprendedores, una herramienta potencial para revitalizar la economia en épocas de
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bajo crecimiento (Wildeman et al., 1998) y favorecer el crecimiento econdémico en los

paises (Storey, 1994).
2. La importancia de las empresas de nueva creacion para la innovacion

Las PYMEs de nueva creacion no constituyen unicamente una fuente de creacion de
empleo, sino que también favorecen la creacion e implantacion de innovaciones
tecnoldgicas en la sociedad. Debido a sus caracteristicas estructurales las empresas de
menor tamafilo poseen una gran flexibilidad (Ferndndez y Nieto, 2001), que les
proporciona ventajas en presencia de entornos muy competitivos como el actual. Esta
flexibilidad permite tener rapidez de respuesta ante el mercado, asi como capacidad de

adaptacion y de innovacion (Fernandez y Rodeiro, 2003).

Diversos estudios han destacado la importancia de las nuevas empresas para la
innovacion en la economia. Para el caso de EE.UU., Reynolds (1994) y el libro blanco
de la U.S. Small Business Administration (1998) sefialan el mayor nimero de patentes
que efectiian las nuevas empresas en comparacion con las antiguas. Por su parte, Arend
(1999) hace hincapié sobre el nivel superior de gasto en I+D, mientras que Timmons y
Bygrave (1986) concluyen que las pequefias empresas de base tecnologica son la fuente
de la mayoria de las innovaciones tecnoldgicas “radicales”. Mientras que las grandes
empresas poseen una gran resistencia al cambio (Barrett y Weinstein, 1998), para las
empresas jovenes la innovacion es un motor de desenvolvimiento, y la busqueda de
nuevas ideas, productos o tecnologias para introducir en el mercado forma parte del

propio concepto de emprendimiento (Drucker, 1985, 1998).
3. La opcion de carrera para una parte de la poblacion

Otro de los motivos por los que un pais intenta promocionar la creacion de empresas es
que se considera que éstas, ademas de ser una fuente de nuevos puestos de trabajo, son
una alternativa al desempleo (Genesca y Capelleras, 2004; Alonso et al., 2006). En el
caso de los EE.UU., el libro blanco de la U.S. Small Business Administration (1998)
sefala la importancia de la creacion de una empresa como opcion laboral. El trabajo de
Henderson (2002) indica que aquellas personas que trabajan por cuenta propia ganan un
tercio mas que los asalariados, y que los emprendedores que crearon una empresa
poseen un nivel de ingresos ain mas elevado. Sin embargo, obtener una mayor
retribucion no es la Gnica motivacion para crear una empresa. Segun los datos de la

Comision Europea (2004), los ciudadanos de la Union Europea, (UE25) que preferirian
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estar en una situacion de autoempleo justificarian esta decision, principalmente, por la
independencia o autosatisfaccion que asocian a este estatus y al interés de las tareas que
conlleva (77%), seguido a mucha distancia por la consecucion de mejores ingresos

(23%) u otras razones.

Los informes elaborados dentro del programa Global Entrepreneurship Monitor'’
(GEM), estimaban que el nimero de emprendedores que existian en 2003 era de 300
millones®, lo que supondria alrededor de 190 millones de nuevas empresas (Reynolds
et al., 2003; Costa, 2006), y para el afio 2004 el porcentaje de personas en edad de
trabajar que estaban implicadas en la creacion de nuevos negocios alcanzaba el 9%
(Instituto de Empresa, 2005). Los datos de la Comisioén Europea (2004), estiman que un
31% de los europeos (UE25) actualmente no empleados, probablemente recurran al

autoempleo en los cinco proximos afos.
4. La contribucion al desarrollo econémico y social

La contribucién de la creacion de empresas a la generacion de riqueza y al
desenvolvimiento de la economia y de la sociedad ha sido comprobada por numerosos
estudios a lo largo del tiempo; entre otros muchos podemos sefialar a: Low y McMillan
(1988), Hornaday (1992), Casson (1992), Baumol (1993, 2004), Reynolds et al. (1994),
Reynolds (1994), Arzeni y Pellegrin (1997), McGrath (1999), Shane y Venkataraman
(2000), Henderson (2002), Genesca et al. (2003), Coulter (2003), Carter et al. (2003),
Audretsch (2004), Brown y Uljin (2004), Tang y Koveos (2004), Acs et al. (2005),

Reynolds et al. (2005). A continuacion destacamos las aportaciones de algunos de ellos.

Los trabajos de Reynolds (1994) y Reynolds ef al. (1994) muestran que, para el caso de
los EE.UU., las tasas elevadas de creacion de empresas fueron condicion necesaria para
el crecimiento econdémico. Por su parte, Carter et al. (2003) confirman que la creacion
de negocios independientes explica entre el 25 y el 33% de las variaciones del
crecimiento economico. Otros trabajos, como el libro blanco de la U.S. National
Commission on Entrepreneurship (2001), Tang y Koveos (2004) o Arzeni y Pellegrin
(1997) obtienen una relacion estadisticamente significativa entre el nacimiento de

nuevas empresas y el crecimiento del PIB. En la misma linea, los trabajos de Henderson

"% Programa de investigacion que analiza el nivel de emprendimiento en diferentes paises. Estos estudios
son realizados a través del Consorcio de Investigacion GEM (http://www.gemconsortium.org/). Los datos
para Espaia son divulgados a través del Instituto de Empresa (http://www.ie.edu).

2% Analisis realizado en 40 paises.
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(2002), Audretsch (2004) y Coulter (2003) demuestran que aquellos paises con mayor

actividad emprendedora obtienen un mayor crecimiento econémico.

Todos estos trabajos y conclusiones concuerdan con el trabajo de Schumpeter (1942) en
donde el emprendedor es considerado como el principal agente para alcanzar un
desenvolvimiento econdmico, asi como con las conclusiones de Porter (1990) en las que
se cita a la innovacion y al emprendimiento como principales factores para que los

paises obtengan ventajas competitivas.

Por tanto, existe cierto consenso sobre el efecto positivo que parece producir la creacion
de empresas sobre el conjunto de la economia, especialmente en términos de generacion
de riqueza y empleo para su entorno. Los estudios realizados bajo el proyecto de
investigacion Global Entrepreneurship Monitor vienen constatando este hecho a lo
largo de los ultimos afios (Acs ef al., 2005), si bien siempre debemos tener cierta cautela
sobre las evidencias empiricas encontradas a lo largo de la geografia (Hormiga et al.,
2006) ya que la relacion entre la creacion de empresas y el crecimiento econdmico no es
idéntica en todos los paises, (Van Stel ef al., 2004). A continuacioén, pasamos a analizar
las caracteristicas de un caso particular en la creacion de empresas, aquellas que tienen

su raiz en las universidades.
2.2. Emprendimiento dentro del ambito universitario

Como ya hemos mencionado en el apartado anterior, dentro de la politica econdmica
existe la conviccion de que la creacion de empresas produce resultados positivos; esto
ha llevado a que practicamente la totalidad de paises posea algun programa de fomento
de creacion de empresas (Alonso et al., 2006). Algunos de estos programas centran sus
esfuerzos en los sistemas de educacion superior, ya que dentro de la actual sociedad del
conocimiento los mayores yacimientos de futuros empresarios se encuentran en la

Universidad (Veciana, 1998).

En las ultimas décadas las actividades llevadas a cabo por las universidades respecto a
la transferencia de tecnologia han crecido tanto en nimero como en diversidad. Dentro
de estas practicas la creacion de empresas ha adquirido un elevado grado de
importancia, debido principalmente a su potencial como factor positivo en el
crecimiento econdmico de una determinada zona. La sociedad demanda un papel activo
de sus universidades, no solo en la creacion de conocimiento, sino en la transferencia

del mismo, para obtener de esta forma efectos positivos y tangibles en la economia de
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un pais o region. Una de las principales vias que poseen las universidades para generar

valor a partir del conocimiento es la creacion de empresas.

La creacion de empresas, como parte de la estrategia de transferencia de tecnologia de
la Universidad, se ha convertido en uno de los objetivos actuales de los politicos y
autoridades académicas (Etzkowitz, 1998, 2003; Etzkowitz y Leydesdorff, 1997, 2000;
Etzkowitz et al., 2000; Roberts y Malone, 1996; OCDE, 1998, 2001; Carayannis et al.,
1998; Steffensen et al., 2000, Bray y Lee, 2000; Birley, 2002; Shane, 2002a, b; Siegel et
al., 2003a). Ademas de los efectos positivos que tiene la creacion de cualquier tipo de
empresas en la economia, vistos en el epigrafe anterior, existen una serie de razones que
han llevado al emprendimiento desde el ambito universitario a alcanzar una gran

relevancia. Entre estos motivos se encuentran los siguientes:

1. Son una fuente de transferencia de conocimiento

2. Producen retornos econdémicos

3. Provocan crecimiento y desarrollo econémico local

4. Provocan diversos cambios en la cultura universitaria

5. Incrementan la interaccion entre la Universidad y su entorno
A continuacién, analizamos cada uno de estos motivos:

1. Son una fuente de transferencia de conocimiento

Como ya hemos visto en el primer capitulo, la transferencia de tecnologia desde la
Universidad a la sociedad tiene efectos positivos en la economia de una region o pais.
Entre las posibles vias para que una universidad traslade a la sociedad el fruto de su
actividad, se encuentran los contratos de investigacion, las patentes y la creacion de
empresas. Las patentes han sido tradicionalmente la via mas empleada (Siegel et al.,
1999). Sin embargo su uso posee una serie de desventajas respecto a la creacion de
empresas. En algunas ocasiones, por ejemplo, la tecnologia no puede ser facilmente
patentada o las universidades pueden no captar todo el valor de su tecnologia a través de
una patente (Samson y Gurdon, 1993; Franklin et al, 2001). Por lo tanto, las
universidades pueden optar por otra forma para comercializar sus nuevas tecnologias.

En este sentido la creacion de empresas es una via mas directa a través de la cual se
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pueden obtener una serie de beneficios para el propio inventor’', la Universidad, y la
sociedad (Bray y Lee, 2000). En general, las empresas surgidas en el &mbito académico
contribuyen a la rdpida difusion de nuevas tecnologias hacia el sector productivo

(Rubiralta, 2003).
2. Producen retornos econdmicos

Otro de los motivos por los que la creacion de empresas ha alcanzado un papel relevante
dentro de las politicas de transferencia es la posible creacion de retornos econdmicos
para la Universidad, diversificando de esta forma su base financiera. Entre las vias por
las que se pueden obtener beneficios se encuentran: la venta o transmision de acciones,
los contratos exclusivos de licencia y la contratacion de otros grupos de investigacion,

servicios o instalaciones.

En el primero caso, la Universidad posee acciones de estas empresas, por tanto puede
obtener retornos sobre la inversion realizada si esta alcanza el éxito. Algunas
universidades han obtenido cuantiosos ingresos mediante la salida a bolsa de alguna de
las empresas o por transmision de acciones; esto ha llevado a que se comparen las cifras
obtenidas mediante esta via con las de licencias por patentes. Bray y Lee (2000)
calculan que la participacion en el capital social de una spin-off puede suponer diez
veces mas que los ingresos de una patente, aunque reconocen que solo una parte de las
invenciones reune las condiciones adecuadas para formar una empresa. Por contra, otros
trabajos defienden el incremento de las patentes (Hague y Oakley, 2000). La
combinacion de un programa activo de licencias y una estrategia activa en la creacion
de empresas maximizara la obtencidon de recursos financieros (Bray y Lee, 2000). En
todo caso, los retornos obtenidos de las spin-off deben producirse principalmente al
vender las acciones, dado que estas empresas suelen estar inmersas en fuertes procesos
de crecimiento que las obligan a retener beneficios limitando su capacidad para pagar

dividendos.

En la segunda de las situaciones por las que se puede obtener retornos econémicos, la
Universidad firma un contrato de licencia exclusiva de la tecnologia por la cual recibira
determinadas cantidades pactadas por su uso y venta posterior. Que la Universidad sea

la propietaria de la licencia o tecnologia habitualmente no tiene una gran influencia para

21 A 1o largo de este trabajo utilizamos con frecuencia de forma intercambiable los conceptos de inventor
e investigador.
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la empresa ni para la captacion de socios capitalistas y financiacion. Al ser en muchas
ocasiones empresas de base tecnologica la primera tecnologia propiedad de la
Universidad sufrird continuas modificaciones por lo que finalmente la tecnologia o

productos que se llevan al mercado acaban siendo propiedad de la propia empresa.

La ultima via contemplada es la contratacion de otros grupos de investigacion, servicios
o instalaciones. Las empresas surgidas de la Universidad, especialmente aquellas con
mayor contenido tecnologico, deben mantener un elevado ritmo de innovacion, lo que
en muchas ocasiones les lleva a que sean clientes de las propias universidades mediante
la contratacion de servicios de investigacion de otros grupos. Ademas, pueden necesitar
la utilizacion de equipos especializados o instalaciones de los que no disponen y cuya
adquisicion supondria un elevado coste, por lo que la opcién de contratarlos resulta
mucho maés eficiente. Estas colaboraciones entre las spin-offs y la propia Universidad

generan retornos financieros para la Universidad (Fernandez, 2003).

Debemos decir que aunque mediante la obtencion de retornos econdmicos se rentabiliza
parte del esfuerzo investigador, estos no suelen alcanzar la cuantia suficiente para

mantener las estructuras de creacion de empresas (Condom y Barceld, 2003).
3. Provocan crecimiento y desarrollo econdmico local

En el apartado anterior ya hemos comprobado como en la literatura econdmica existen
numerosos estudios que demuestran la existencia de una correlacion positiva entre la
creacion de empresas y el crecimiento economico. Las compaifiias creadas a partir de las
universidades no son ajenas a este hecho. En muchas ocasiones incluso poseen un
mayor potencial a la hora de fomentar el desarrollo de las economias debido a que un
porcentaje elevado de las spin-offs universitarias creadas son de base tecnologica, lo
que implica, por ejemplo, la creacion de un buen niimero de empleos de alta calidad.
Este tipo de empresas tienen efectos positivos especialmente en el area geografica en
que se instalan, (Zucker et al., 1998). En el trabajo de Mansfield (1996), se analizan las
colaboraciones entre universidades e industrias de diferentes sectores, comprobando que
las universidades mas citadas por las empresas acostumbran a estar en la misma region
donde se encuentra la compaiia. Concluyendo que en funcion de lo mencionado por los

directivos y en contra de lo que dicen algunos economistas la investigacion basica es un

22 Refiriéndonos con este término a empleo de alta cualificacion. Por ejemplo hemos podido constatar
empresas en las cuales entre el 80 y el 90% del empleo creado son licenciados y doctores.
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bien publico que puede ser empleado por todos y que las empresas radicadas en la
region en la cual la investigacion académica ocurre son las mds propensas a ser las
primeras en aplicar los descubrimientos de esa aplicacion. Sin embargo, debemos tener
en cuenta que también existen otros factores que favorecen la transferencia de
tecnologia, como por ejemplo las nuevas tecnologias de la informacién y la

comunicacion.
4. Provocan diversos cambios en la cultura universitaria

La normalizacion dentro de las instituciones universitarias de la creacion de empresas
como via de transferencia de tecnologia conlleva efectos positivos. Tomar un papel
activo en la generacion de empresas provoca una nueva percepcion del papel y el valor
de la Universidad, fomentando que interactlie con su entorno, que participe en la
creacion de riqueza y empleo y que sea un socio activo en los procesos econdémicos, es
decir, pasar del concepto de Universidad tradicional a Universidad emprendedora
(Hernéndez et al, 2003). Ademas, esta nueva vision de Universidad transmite una
imagen a la sociedad que atrae futuros alumnos, tanto de primer y segundo ciclo como

de estudios de tercer ciclo (Fernandez, 2003).

Los cambios en la cultura universitaria incluyen a todos los miembros de la universidad,
sean emprendedores o no, y se producen en todos los ambitos, tanto en materia de
investigacion, como de ensefianza y generacion de conocimiento (Cohen et al., 1998;

Brooks y Randazzese, 1998)
5. Incrementan la interaccion entre la Universidad y su entorno

La creacion de empresas, en mayor medida que otras modalidades de transferencia
como pueden ser los contratos de investigacion, produce un feed-back a la universidad,
ya que las empresas creadas son muy activas en la colaboracion con la institucion de
origen. Una empresa establecida cerca de una universidad por miembros de la misma,
generalmente se apoya en la [+D de la institucion de la que nace (Dorfman, 1983). De

esta forma se produce una interaccion entre ambos entornos, universitario y empresarial.

Esta permeabilidad que se genera conlleva diferentes aspectos positivos. Por un lado,
como ya hemos mencionado, produce retornos financieros. Pero ademas, este tipo de
empresas contrata habitualmente a personal con perfiles técnicos que en muchas
ocasiones son ex-alumnos de la universidad, becarios, investigadores, etc. Por lo tanto,

otro punto positivo de la creacion de empresas es que suponen una via de salida a las
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personas que no tenian posibilidad de promocioén, normalmente investigadores y
egresados altamente cualificados y que pueden tener dificultades para incorporarse al
mercado laboral; hecho que se puede dar mediante la creacion de una empresa propia
por parte de los miembros de la Universidad o al ser contratados por una spin-off
universitaria (Hernandez et al., 2003). Esto asimila la formacion de investigadores a la
formacion de estudiantes, ya que en ambos casos estamos realizando una preparacion
para salir al mercado laboral. Por ultimo, las relaciones personales pueden inducir a las

empresas a tomar decisiones a favor de las universidades locales (Mansfield, 1996).

Sin embargo, también existen criticas a la participacion de las universidades en la labor
de creacion de empresas. Estas provienen principalmente de aquellos autores que
centraban su atencion en los aspectos mas negativos del concepto de Universidad
emprendedora, (Slaughter y Leslie, 1997; Banja, 2000; Hayes y Wynyard, 2002;
Roberts, 2002; Schafer, 2003). Las principales objeciones aportadas son las siguientes:

- Descapitalizacion de la Universidad. La creacion de empresas por parte del
personal docente e investigador de la Universidad puede provocar su salida de la
institucion, perdiendo ésta parte de sus principales activos, los recursos
humanos. Sin embargo, esto se contrarresta en parte con la colaboracion entre
las empresas creadas y la Universidad. Ademas, los directores de los grupos de
investigacion, que se supone son los lideres de la investigacion, generalmente no

abandonan la Universidad.

- Perdida a corto plazo de contratos de investigacion. La creacion de empresas
provoca que parte de las actividades de investigacion que se estaban
desarrollando dentro de la Universidad pase a ser realizada en las nuevas
compafiias, trasladandose de esta forma una parte de los contratos de
investigacion al sector empresarial. Sin embargo, la reduccién del nimero de
contratos se ve contrarestada mediante la excelencia en la investigacion. Un
mayor grado de calidad y aplicabilidad en la investigacion en determinadas areas
de conocimiento facilita la creacion de empresas pero también provoca un
aumento de la demanda del sector empresarial que contrata investigacion de los

grupos de investigacion.

- Posibles conflictos de gestion de la transferencia de tecnologia a las spin-offs.

La creacion de una spin-off universitaria habitualmente conlleva la
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incorporaciéon de una innovaciéon de origen universitario como uno de sus
principales activos; para realizar esta transferencia de tecnologia de la
Universidad a la empresa es necesario conseguir un equilibrio entre los intereses
de ambos. El principal objetivo de la empresa es tener la maxima disponibilidad
de la tecnologia al menor coste posible, mientras que la Universidad trata de
buscar un retorno de caricter socio-econdmico. Existen diferentes mecanismos
para realizar la transferencia de tecnologia entre las spin-offs y las universidades
(transmision de la titularidad o la concesion de licencias en exclusiva), asi como
determinadas clausulas de proteccion (clausulas de reversion o pérdida de
exclusividad, clausulas de determinacion del &mbito de aplicacidon) que permiten

asegurar los intereses de ambos.

Pese a todos estos motivos, los efectos positivos han llevado a que tanto las
administraciones publicas como las propias universidades tomen conciencia de la
importancia que posee el emprendimiento y la creacion de empresas. Muchas
universidades han tomado un papel activo desarrollando programas para impulsar el
nacimiento de empresas, especialmente aquellas de elevado caracter innovador.
Mientras que en un primer momento la creacion de empresas se dejaba principalmente
en manos de aquellas personas con vocacion empresarial, en las ultimas décadas se han
creado una serie de acciones especificas para el fomento del espiritu empresarial y la
creacion de empresas. Entre los motivos que han llevado a este cambio se encuentra el
importante papel alcanzado por la tecnologia dentro de la economia. El continuo avance
de la tecnologia ha hecho aparecer lo que se denomina “empresario técnico”, surgido
habitualmente de grandes compaiiias o de centros de investigacion universitarios (Ruiz
et al., 2004). Este tipo de empresarios emplean el conocimiento obtenido dentro de las

instituciones de origen para la creacion y el desarrollo de sus empresas.

Existe una gran diversidad en el tipo de programas desarrollados por las universidades.
Aunque en cada caso se traten de alcanzar unos objetivos concretos, de forma global

podemos decir que se dirigen hacia los siguientes puntos (Ruiz et al., 2004):

e Fomentar un entorno favorable para la creacion de empresas, particularmente

entre los estudiantes universitarios e investigadores.

e Ayudar a los nuevos empresarios, especialmente a los “empresarios técnicos” a

la hora de crear la empresa y llevarla a buen fin.
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e Incrementar las relaciones Universidad-Empresa.

e Potenciar la [+D que conduzca al desarrollo de productos y servicios

innovadores y en base a ellos crear empresas.

e Fomentar la transferencia de tecnologia de la Universidad al sector empresarial

mediante las nuevas empresas.

e Investigar el proceso por el cual surgen nuevas empresas en entornos

universitarios.
e Impulsar el crecimiento econdmico y la creacion de nuevos empleos.

Sin embargo, pese al progresivo reconocimiento por parte de la sociedad de la necesidad
de crear empresas desde el ambito universitario y al aumento de medidas para
conseguirlo, el camino hacia una cultura mds emprendedora no es sencillo. El cardcter
emprendedor de una sociedad favorece la creacion de nuevos puestos de trabajo con un
elevado valor, pero para que una sociedad tenga un caracter emprendedor no es
suficiente con la posesion de competencias y habilidades por parte de los futuros
empresarios (formacion) sino que son necesarios cambios culturales, y que la figura del
empresario sea reconocida por la propia sociedad. Uno de los factores sociales que
provoca una mayor resistencia al cambio es el miedo al fracaso. Este conservadurismo
se da con mas fuerza en la Universidad, debido a que los emprendedores universitarios
deben de tomar riesgos, que en muchas ocasiones no estan dispuestos a asumir debido a

su posicion en la Universidad (Ferndndez, 2003).

El principal escollo para dar el salto de la Universidad tradicional a una Universidad
emprendedora es la barrera cultural. Por tanto, las instituciones universitarias antes de
introducir programas o acciones concretas necesitan realizar cambios en su cultura,
modificaciones que la lleven a considerar la creacion de empresas como una mas de las
posibles politicas de transferencia de tecnologia. En este escenario, la comercializacion
de tecnologias desarrolladas en sus departamentos debe ser visto como algo natural.
Para alcanzar este punto se deben tratar de eliminar multitud de barreras como son la
excesiva burocracia, el conservadurismo, la necesidad inmediata de realizar

publicaciones, etc.

En el caso espafiol existen ademas otra serie de inconvenientes propios como son la baja

colaboracidon entre investigadores y empresas, la baja tradicion en promover
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asociaciones entre sector publico y privado en materia de I+D y la escasa fortaleza y
tradicion de las estructuras e instrumentos de transferencia para promover la creacion de

empresas innovadoras de base tecnologica (Rubiralta, 2003).

Tal y como ya se ha mencionado es preciso impulsar iniciativas que profundicen en la
orientaciéon emprendedora y en la creacion de empresas en la Universidad, tales como la
incorporacion a los planes de estudio™ y a las lineas de investigacion de contenidos en
este ambito, ademas del desarrollo de unidades de promocién de la creacion de

empresas.

En resumen, la Universidad, como uno de los miembros mas cualificados en la creacion
y transmision del conocimiento, debe jugar un papel importante a la hora de crear valor
y riqueza en una region, siendo la creacion de empresas, especialmente aquellas con

base tecnologica, una de las principales vias con las que cuenta para realizar esta labor.
3. Revision de la literatura sobre spin-offs universitarias

A medida que la transferencia de tecnologia y particularmente la creacion de empresas
han ido aumentando su grado de importancia dentro de las politicas de la
Administracion Publica y las universidades se ha incrementado también el niimero de
estudios que analizan este fendmeno. Dentro de este apartado realizaremos una revision
de la literatura en esta area, centrando nuestra atencion en tres aspectos. En primer lugar
repasaremos los comienzos e historia del fendmeno de creacion de empresas a partir del
ambito universitario. A continuacidon veremos unas breves notas de los principales
modelos o experiencias internacionales y, por ultimo, analizaremos algunas de las
diferentes definiciones del concepto de empresa surgida de la Universidad o spin-off
universitaria. Finalizamos este epigrafe y capitulo, aportando la definicion de spin-off

universitaria que nosotros emplearemos en este trabajo.

3.1. Evolucién histérica de la creacibn de empresas en la

Universidad

No existe una fecha concreta para situar el comienzo de la actividad emprendedora
dentro de las universidades. Los primeros casos datarian del siglo XIX en Alemania, en

donde algunos profesores de quimica fundaron compaiiias basadas en sus habilidades y

¥ Se debe aumentar la docencia de este tipo de asignaturas de forma horizontal, especialmente en centros
de caracter técnico.
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conocimientos (Gustin, 1975). En esa misma época también existen algunos casos en
los EE.UU., aunque en un nimero inferior debido principalmente al menor tamafio de
las universidades. Es a finales del siglo XIX y sobre todo a principios del XX cuando
algunas universidades de los EE.UU. comienzan a realizar acciones programadas con el
objetivo de trasladar el conocimiento a la sociedad y crear empresas. El Massachusetts
Institute of Technology (MIT), una de las instituciones pioneras en este ambito,
establecio en 1925 un acuerdo de colaboracién con la fundacion del Northeast Council,
organizacion que comenzo a emplear la tecnologia desarrollada en el propio instituto

para crear nuevas compaiias (Golob, 2003).

Sin embargo, la comercializacion en el mercado de tecnologias desarrolladas en el seno
de las universidades y la creacion de empresas no estaban bien vistas dentro del ambito
académico, lo que impidi6é que hasta pasados los afios 70 se llevasen a cabo acciones
directas de forma habitual para su fomento (Mowery et al., 2001). Hasta esa década los
principales avances consistieron en la instauraciéon de politicas especificas para el
tratamiento de las patentes, asi como la creacion de unidades administrativas para
gestionar la transferencia de tecnologia (Mowery y Sampat, 2001). Solo en casos
particulares como el del MIT la creacion de empresas comienza a realizarse con cierta
regularidad (Roberts, 1991). En el MIT también se cre6 una estructura que aportaba
financiaciéon especifica a este tipo de empresas, la “American Research and
Development Corporation” fundada en Boston al objeto de financiar tecnologias
militares desarrolladas en el MIT y considerada como la primera Sociedad de Capital

Riesgo moderna®* (Lerner, 1999).

Aunque en la década de los 70 algunas universidades comienzan a experimentar
politicas especificas para promover la creacion de empresas, la explosion definitiva de
este fenomeno ocurre en los afios 80. EE.UU. ha marcado la pauta en este ambito. La
promulgacion por parte del gobierno de los EE.UU. en 1980 de la “Bayh-Dole Act”, ley
que autoriza a las universidades a patentar sus resultados bajo su propio nombre y por
tanto ser los propietarios de los derechos de propiedad, marca el comienzo de nuevas
politicas universitarias en la transferencia de tecnologia y la creacion de empresas.
Muchas universidades que hasta esa fecha no poseian ningun tipo de politica ni

estructura relacionada con el emprendimiento comienzan a crear oficinas para la

** La primera Sociedad de Capital Riesgo de origen universitario creada en Espaiia fue UNIRISCO,
creada por iniciativa de la Universidade de Santiago de Compostela en el afio 2000 con participacion del
resto de instituciones universitarias de Galicia asi como de grandes empresas e instituciones financieras.
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transferencia de tecnologia® y mecanismos que impulsen el nacimiento de compaiiias
(Mowery, 2001). En esta década también aumentd el nimero de instituciones que
ofrecen financiacion a las spin-offs y sobre todo se produjo un cambio en la actitud de
las universidades hacia la creacion de empresas en su seno, normalizandose la
realizacion de esta actividad. Ademas de la ley “Bayh-Dole Act”, otras causas que han
motivado este auge de la funcion emprendedora dentro de la educacion superior en los
EE.UU. son el nacimiento y crecimiento de la industria bioquimica, el efecto expansivo
entre universidades, cambios en las leyes de patentes y en los mercados financieros y el
aumento del uso de participaciones de capital por parte de las universidades (Shane,

2004a).

En Europa la incorporacion de las actividades de creacion de empresas en el ambito
universitario es mas reciente. Mientras que en EE.UU. el fenémeno de los spin offs
tiene una larga historia, popularizada principalmente a partir de la experiencia del MIT
en Silicom Valley y de la Universidad de Stanford en la denominada Ruta 128 (Cooper,
1971a, b; Alistair ef al., 1991; Roberts, 1991) las primeras empresas surgidas en Europa
aparecieron a mediados de los 70, con la indiferencia o incluso la oposiciéon de las
autoridades académicas (Stankiewicz, 1994; Mustar, 1997). Hasta la década de los
noventa la creacion de empresas a partir de los laboratorios y los departamentos de las
universidades no gana aceptaciéon en Europa como método para transferir tecnologia.
Durante esos afios es cuando el emprendimiento universitario es reconocido como un
importante instrumento para el desarrollo de la innovacion (Comisién Europea, 1998,
2000), lo que supone un gran cambio para las instituciones universitarias europeas
donde, tradicionalmente, la transferencia de tecnologia y su comercializacién no habia
sido considerada como una de sus funciones (Owens-Smith et al., 2002) y el nivel de

emprendimiento no era tan elevado como en los EE.UU. (OCDE, 1999).

En general, exceptuando el caso americano, la creacion de empresas desde el ambito
universitario se encuentra poco desarrollada, con un numero reducido de compaiias
creadas y un impacto bajo en la economia (Callan, 2001), aunque los avances que se
estan alcanzando en la ultima década son notables. Algunos de los casos que se pueden
destacar dentro de Europa son los de Inglaterra, Holanda o Suecia. En Inglaterra en los

afios noventa se extienden las actividades de transferencia de tecnologia y muchas

¥ El nimero de Oficinas de Transferencia de Tecnologia en los EE.UU. paso de 25 en 1980 a mas de 200
en 1995 (Mowery y Sampat, 2001).
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universidades crean oficinas para tal fin (Wright ef al., 2002), y es en la ultima década
cuando el nimero de empresas surgidas ha aumentado considerablemente. En Holanda
destaca el caso de la region de Twente, en donde en los afios setenta la Technical
University establecio una politica de creacion de spin-offs que ha propiciado la creacion
de numerosas empresas y de mas de 1.500 puestos de trabajo de alta cualificacion
(Chiesa y Piccaluga, 2000). En Suecia la region con mas actividad emprendedora se
encuentra en Goteborg, en donde la Universidad de Chalmers actia como uno de los
agentes mas importantes en el fomento del emprendimiento, con més de 250 empresas
creadas desde 1960 (Lindholm, 1999). En el siguiente apartado, analizamos brevemente

algunos de los modelos que han alcanzado mas éxito.
3.2. Experiencias internacionales

El objeto de esta tesis no es realizar un estudio detallado de los diferentes modelos de
transferencia de tecnologia y creacion de empresas que existen en el mundo. Sin
embargo, no podemos dejar de hacer, aunque sea de forma breve, una referencia a las

mejores experiencias internacionales llevadas a cabo.

A la hora de abordar este repaso, en lugar de tomar como unidad de referencia los casos
particulares de las universidades mas exitosas, hemos optado por una perspectiva mas
amplia diferenciando los modelos en funcion de la zona en donde se realizan. En
concreto, nos hemos centrado en cuatro experiencias: norteamericana, anglosajona,
centroeuropea y ndérdica. Veamos a continuacion las principales caracteristicas de cada

una de ellas.
e Norteamericana

Uno de los principales hechos, que marcan el cambio de actitud de las universidades de
los EE.UU. hacia la funciéon de transferencia de tecnologia, como ya hemos
mencionado, es la promulgacion de la “Bayh-Dole Act”. Esta ley marc6 el principio de
una serie de medidas que buscaban un incremento de las relaciones universidad-
empresa, prestando especial atencion a la transferencia de tecnologia como via para
alcanzar un desarrollo econdémico y social de las regiones. Estas medidas,
conjuntamente con el descenso de la financiacion de caracter publico, estimularon a las
universidades a obtener recursos financieros adicionales mediante la transferencia de
parte de su conocimiento (Rubiralta, 2004). A partir de la década de los ochenta

comenzd un aumento continuo de los recursos obtenidos del sector privado por parte de
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las universidades. Mansfield (1996) sefiala que ya en 1991 el 10% de los nuevos
procesos industriales eran directamente atribuibles a investigaciones desarrolladas

dentro del sistema universitario.

Una de las iniciativas mas empleadas en el caso norteamericano son los llamados
centros interdisciplinares. En ellos se agrupan diferentes facultades y departamentos con
el objeto de establecer colaboraciones, siendo financiados principalmente por la
industria. Las investigaciones realizadas en estos centros son de cardcter aplicado y

cuentan con un gran potencial para convertirse en futuras spin-offs (Ruiz et al., 2004).

Las estructuras de soporte mdas habituales en las universidades norteamericanas se
pueden clasificar en tres grandes grupos (Rubiralta, 2004). Por un lado, estarian la
oficina legal y la oficina administrativa, en ambas se realizan procesos relacionados con
la gestion de contratos y la tramitacion de patentes, y en tercer lugar tendriamos una
oficina orientada al mercado. Es dentro de esta ultima, donde la creacion de empresas es
considerada, con total normalidad, como una de las posibles vias para transferir la
tecnologia. Esta forma de ver a la creacion de spin-offs como una alternativa més, que
en ocasiones puede generar cuantiosas sinergias, favorece la extension de la cultura
emprendedora dentro de la Universidad y por tanto el aumento del nimero de empresas

generadas.
e Anglosajona

En la década de los 70 y mediados de los 80 en el Reino Unido se produjo un gran
incremento del nimero de empresas de base tecnoldgica, mayoritariamente en la zona
de Cambridge (Segal Quince Wickstead, 2000). Es en esta regiéon donde los diferentes
agentes del sistema de innovacion se concentran e interactian propiciando la
transformacion de las ideas y el conocimiento en empresas. Los nexos establecidos
entre Universidad y empresa, conjuntamente con la disponibilidad de fuentes de
financiacion como el capital riesgo, posibilitaron el origen de numerosas spin-offs, tanto
empresariales como universitarias. La estructura del modelo anglosajon se caracteriza
por una gestion de la innovacion realizada desde la propia Universidad. Habitualmente,
dentro de la institucion existen dos oficinas, una destinada a la gestion econdmica de la
investigacion y que se encarga de los contratos de investigacion y otra denominada
Oficina de Transferencia de Tecnologia. Es en esta segunda donde se gestiona todo lo

relacionado con la propiedad intelectual y con la actividad de spin-off. Algunos de los
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factores clave para el éxito alcanzado, especialmente en la region de Cambridge, son la
consolidacién de una importante metodologia en materia de transferencia de tecnologia,
la presencia de un entorno productivo desarrollado y la proliferacion de numerosas
estructuras de intermediacion desde el sector publico y privado (Rubiralta, 2004). Otro
de los aspectos mas relevantes en el caso del Reino Unido es que, al igual que sucedia
para los EE.UU., desde la Administraciéon Piblica se fomenta®™ la creaciéon de centros
hibridos entre el sector publico y privado con el objetivo de generar una cultura

empresarial en los diferentes departamentos universitarios (Ruiz et al., 2004).
e (Centroeuropea

La tercera de las experiencias contempladas tiene como concepto basico el de redes de
cooperacion. Tomando como referencia el caso aleman, podemos destacar el
establecimiento de politicas conjuntas entre el gobierno central y las diferentes regiones
(Lénders) para el desarrollo de la innovacion. A raiz de esta colaboracién entre
administraciones surgen acciones concretas como el programa Exist”’. Este programa
incluia una primera convocatoria destinada a las universidades para la elaboracion de
proyectos cuyo objetivo fuese el fomento de la cultura empresarial y la creacion de
empresas en las instituciones universitarias. Los programas elaborados estaban sujetos a
una serie de condiciones, entre las que se encontraba la necesaria participacion de
Universidad, empresa y Administraciéon Publica en los mismos. Los dos concursos de
este tipo llevados a cabo, contaron con una elevada participacion de las instituciones
universitarias® y fruto de los mismos se ejecutaron 15 proyectos (Ruiz et al., 2004). Las
actividades llevadas a cabo por las diferentes redes de colaboracion existentes en
Alemania, tienen el necesario complemento del programa Exist-seed que proporciona
financiacién en la fase inicial de los proyectos empresariales desarrollados por
estudiantes, graduados e investigadores. Todos estos elementos, proporcionan parte del

¢éxito de este modelo, en donde conviven grandes empresas con universidades, centros

*® En concreto mediante el programa “Science Enterprise Challenge” se crean una serie de medidas con el
objetivo de crear vinculos mas estrechos entre Universidad y sector privado.

*" La denominacion concreta es Exist-Existtenzgriinder Aus Hochschulen.

% En la primera convocatoria celebrada en 1997 se presentaron méas de 100 propuestas en las que
participaban alrededor de 200 universidades, mientras que en la segunda que tuvo lugar en el 2002 la
participacion fue algo menor con un total de 45 solicitudes.
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de excelencia® y estructuras originales de transferencia de tecnologia y apoyo a la

empresa (Rubiralta, 2004).
e Nordica

En paises como Finlandia y Suecia, fue a finales de la década de los 80 cuando se
impuso la idea de integracion y colaboracion entre el ambito académico y la industria
(Ruiz et al., 2004). Con anterioridad, la legislacion sobre propiedad intelectual dentro
de las universidades no era muy propicia para que se produjera la comercializacion de
las investigaciones. Los derechos eran cedidos totalmente a los investigadores por lo
que las instituciones no tenian mayor motivacion para comercializar las tecnologias. Al
mismo tiempo, tampoco se facilitaba la salida de la propia institucion a aquellas
personas que se decidiesen a emprender. Esto llevo a los gobiernos de estos paises a
elaborar leyes que impulsasen la apertura de las universidades al mundo empresarial.
Por ejemplo, en el caso de Suecia cada universidad debia redactar obligatoriamente un
plan estratégico en relacion a la colaboracion que se estableceria con la sociedad. Las
nuevas politicas han llevado a la generalizacion de la creacion de spin-offs como una de
las vias de comercializacion mas empleadas por las universidades, aunque los
instrumentos que facilitan la generacion de ideas no se hallan muy extendidos (Ruiz et

al., 2004).

¥ Como el Max Plank Society fundado en 1948 y que realiza investigaciones que habitualmente no son
llevadas a cabo por las universidades.
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Cuadro 2: Caracteristicas propias de las diferentes experiencias

Experiencia Caracteristicas particulares Universidades de
referencia

Primero en promulgar una legislacion dirigida al incremento
de la cooperacion entre la Universidad y su entorno,

. . . Stanford
Norteamericana mediante la transferencia de tecnologia.
L, S MIT

Mayor participacion de la financiacion privada en las

universidades.

Gestion de la innovacion principalmente realizada desde la Oxford
Anglosajona propia universidad.

., S . . Cambridge

Creacion y consolidacion de metodologia especifica. £

Interaccion entre diferentes administraciones publicas y la Munich
Centroeuropea  creacion de redes de cooperacion entre estas y las

universidades. Baviera

Promulgacion de leyes que obligan a las universidades a
Nordica redactar programas de transferencia de tecnologia y creacion  Linkoping
de empresas.

En relaciéon a los aspectos en que existen similitudes, las cuatro experiencias
consideradas parecen coincidir en la importancia de dos grandes areas: la cooperacion y
la financiacion. Por un lado, en todas cllas se trata de incrementar la interrelacion entre
Universidad e industria, que hasta ese momento parecian actuar de forma practicamente
independiente. Para ello, entre otras medidas se elaboran leyes para fomentar la
transferencia de tecnologia, se organizan diversos programas de colaboracion, se crean
oficinas que gestionan los procesos de transferencia de tecnologia y de creacion de
empresas, y se fundan centros interdisciplinares. Por otro lado, la financiacion
constituye también uno de los pilares de las diferentes experiencias, debido a las
necesidades de recursos financieros, tanto de los programas desarrollados por gobiernos
y universidades como de los proyectos empresariales llevados a cabo por los

emprendedores.
3.3. Definiciones y clasificaciones

Al mismo tiempo que se ha incrementado el interés por la transferencia de tecnologia, y
en especial por la creacion de empresas, el nimero de estudios realizados en esta area
también se ha elevado. Desde los primeros trabajos de Cooper (1971a, b) que
analizaban los spin-offs de la Universidad de Stanford, el aumento de los estudios

llevados a cabo en las ultimas décadas en el area de creaciéon de empresas ha sido
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notable, especialmente en el caso de los EE.UU.. Sin embargo, muchos de estos
estudios, que en ocasiones ofrecen estadisticas del emprendimiento académico, tienden
a tratar las spin-offs de forma homogénea (Charles y Conway 2001; OCDE 2002;
HEFCE 2003) sin ofrecer en muchos de los casos una definicion concreta (Pirnay,

1998).

Una spin-off es un concepto amplio en donde las spin-offs universitarias solo son una
parte especifica (Pirnay, 1998). De hecho, cualquier caso podré calificarse como spin-
off si cumple tres requisitos: ocurre dentro de una organizacion existente que se llama
« e e
parent organization” o “entidad originaria”, involucra a uno o varios individuos, que
tienen una funcidn y un estatus dentro de la “entidad originaria” y esos individuos crean
una nueva organizacion diferente a la “entidad originaria”. En funcion del tipo de

entidad de la que surgen podemos diferenciar tres tipos de spin-off (COTEC, 2003)
1. Spin-offs universitarias (sector publico): creadas a partir de las universidades.

2. Spin-offs institucionales (sector publico): creadas a partir de centros de
investigacion publicos no universitarios, entre los que se encuentran los parques

tecnologicos.

3. Spin-offs empresariales o start-up (sector privado): creadas a partir de otras

empresas privadas.

Por tanto, el objeto de estudio de este trabajo, las empresas surgidas de las
universidades o University Spin-Offs (USOs) son un caso particular en el cual la
“entidad originaria” serd la Universidad. Habitualmente emplearemos la denominacioén
de spin-off universitaria para referirnos a las empresas surgidas desde ¢l ambito
universitario, aunque en algunas ocasiones, principalmente en las abreviaturas de los

capitulos empiricos, también utilizamos el acronimo del término anglosajon, USOs.

Existe una gran variedad de definiciones para este concepto (Bullock, 1983; Pirnay,
1998; Mustar 2000; Pirnay et al., 2003). La falta de una definicién consensuada hace
dificil establecer las barreras que delimitan con nitidez lo qué debe entenderse por spin-
off universitaria. Esto provoca que en algunas ocasiones diferentes autores den un
nimero distinto de empresas para una misma universidad, por lo tanto, a la hora de
comparar estudios es necesario tener en cuenta que se esté empleando el mismo

concepto.
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Aunque hay una gran variedad de definiciones, una revision de la literatura existente
nos permite diferenciar las principales areas en las que los autores difieren a la hora de
dar el significado del concepto spin-off universitaria. Por un lado tendriamos la
procedencia de la persona o personas que crean la empresa, y por otro la naturaleza del

conocimiento transferido (Pirnay et al., 2003).
1. El estatus de la persona o personas que crean la empresa

Existen diferentes definiciones de lo que es una spin-off universitaria en funcion de la
persona o personas que funden la misma. En primer lugar tenemos a los autores que
consideran que solo se debe incluir dentro del término spin-off universitaria a las
empresas creadas por investigadores (Steffensen et al., 2000). En segundo lugar estarian
aquellos que contemplan también a las empresas fundadas por personal propio de la
universidad, ya sea personal administrativo y de servicios o aquel destinado a la
docencia e investigacion (Carayannis et al., 1998; Birley, 2002; Rubiralta, 2003).
Existen otros autores que desde un punto de vista menos restrictivo incluyen también en
sus definiciones a los estudiantes como uno de los posibles fundadores de una spin-off
universitaria (McQueen y Wallmark, 1982; Smilor et al., 1990; Rappert et al., 1999;
Bellini et al., 1999).

Por ultimo, debido a que la experiencia a lo largo de estas décadas ha mostrado que en
muchas ocasiones entre los fundadores de este tipo de empresas se encuentran personas
externas al ambito educativo, algunos autores engloban dentro del concepto de spin-off
universitaria también a las compaiias fundadas por estos emprendedores externos. La
creacion de una empresa no tiene por qué coincidir con la salida del miembro de la
Universidad que haya desarrollado una tecnologia, en muchos de estos casos existe una
persona externa a la institucion que se encarga de llevar adelante la compania. Van
Dierdonck y Debackere (1988) usan el término “intrapreneurial spin-offs” para el caso
en donde los investigadores permanecen en la universidad, mientras que si estos dejan
la institucion emplean la denominacion “extrapreneurial spin-offs”. A los
emprendedores que crean una empresa y no forman parte de la Universidad se les
denomina surrogate entrepreneurship, “emprendedores externos”, de “alquiler” o
“sustitutos”, en estos casos lo relevante es que la creacion de la empresa se realiza bien
a partir del resultado de una investigacion realizada en la Universidad o de parte del
conocimiento adquirido en la misma, y esto nos lleva a que también deba ser

considerada. Esta vision mas amplia del concepto de spin-off universitaria en donde un
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emprendedor externo lleva adelante la spin-off es compartida por numerosos autores e
instituciones (Roberts y Peter, 1981; McMullan y Melnyck, 1987; Van Dierdonck y
Debackere, 1988; Radosevich, 1995; Kassicieh et al., 1996; Franklin y Wright, 1999;
OCDE, 1999).

2. La naturaleza del conocimiento transferido

Una spin-off universitaria es una forma particular de transferir parte del conocimiento
generado en la Universidad a la sociedad (Matkin, 1990; Harmon et al., 1997,
Bozeman, 2000). Este conocimiento puede clasificarse en codificado y tacito (Howells,
1995). El primero representa la forma mas visible ya que puede estar representado
mediante una publicacion, un programa, producto, tecnologia, mecanismo, etc. Este
conocimiento puede ser facilmente transferido, distribuido y usado (Callon, 1999) pero
también copiado (De Brandt, 1997), por lo que se hace necesario algin tipo de
proteccion para el mismo (Rappert et al., 1999). La proteccion puede provenir del
propio grado de innovacion de los resultados o, lo que es mas habitual, mediante algun
tipo de propiedad intelectual, como las patentes o modelos de utilidad (Lowe, 1993).
Por su parte, el conocimiento tacito se desprende del conocimiento acumulado por los
individuos en el desempeno de su actividad, presentandose en forma de habilidades,
capacidades, experiencia, etc. La comercializacion de este tipo de conocimiento es muy
complicada, reduciéndose principalmente su transmision a la interaccion con la persona

o personas que lo poseen (Blankenburg, 1998).

La naturaleza del conocimiento utilizado tiene consecuencias directas sobre el tipo de
empresa que surge. Habitualmente las spin-offs creadas en base a algin tipo de
propiedad intelectual estdn orientadas al producto, mientras que las empresas que
emplean conocimiento de caracter tacito tienen una orientacion al servicio (Pirnay et
al., 2003). Sin embargo debemos tener en cuenta que ambos tipos se encuentran en
multitud de ocasiones estrechamente vinculados, produciéndose sinergias entre las
capacidades propias del emprendedor y la tecnologia o producto registrado (Cassier,

1997)

En funcién de esta clasificacion del conocimiento, podemos diferenciar a los autores
que centran su definicion de spin-off univeritaria en aquellas empresas que emplean o
poseen un conocimiento codificado (McQueen y Wallmark, 1982; Smilor ef al., 1990;

Bellini et al., 1999, Steffensen et al., 2000, OCDE, 1999; Shane, 2004a) o los que
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incluyen también al conocimiento tacito o know how (Rappert et al., 1999, Klofsten y

Jones-Evans, 2000; Pirnay ef al., 2003).
3.4. Una propuesta de definicién de spin-off universitaria

Una vez vistos los principales rasgos que diferencian a gran parte de las definiciones
empleadas en la literatura, y antes de comenzar el analisis de la situacion de las
actividades de spin-off en el sistema universitario espafiol, y de las caracteristicas de
estas empresas, el primer paso que debemos dar es definir este concepto. En primer
lugar vamos a realizar una definiciéon amplia aunque a continuacién matizaremos otra

mas restrictiva:

Consideramos spin-off universitaria a una empresa de nueva creacion,
establecida en torno a un desarrollo cientifico-tecnologico de origen
universitario, propio de la universidad anfitriona o no, o bien aquella
fundada por miembros de la comunidad universitaria, cualquiera que
sea su forma social, con o sin apoyo financiero directo de la
universidad u otras instituciones publicas, o bien participada o
acogida por estructuras de apoyo empresarial dentro de la

universidad”.

A la vista estd que la definicion aqui empleada atiende a lo que podriamos denominar
un concepto amplio de spin-off universitaria, con ello tratamos de abarcar toda la
actividad de creacion de empresas de este tipo. En muchas ocasiones esta actividad se
ve subestimada por multiples razones, como por ejemplo no tener en cuenta a empresas
creadas sin ningln tipo de propiedad intelectual pese a que el conocimiento adquirido
en la institucion de origen haya sido vital para su nacimiento y posterior desarrollo.
Ademas, también existen otras dificultades como la contabilizacion de aquellas
compaiias que surgen por “la puerta de atras”, es decir, aquellas empresas que los
inventores fundan para explotar una tecnologia de la cual la universidad no tenga
conocimiento (Shane, 2004a). Mediante la definicion proporcionada hemos tratado de
solucionar en la medida de lo posible las diversas causas que lleven a una
infravaloracion del nimero de empresas creadas, aunque esto provoque que en parte

podamos haber perdido la esencia de un concepto mas estricto de esta actividad.

De la definicion aportada identificamos una serie de aspectos que consideramos

relevantes:
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1. Sea fundada por algiin miembro de la universidad (personal administrativo y de
servicios, personal docente e investigador o estudiantes) o por un emprendedor
externo a la misma. Por tanto, en esta situacion no consideraremos estrictamente

necesario que los emprendedores pertenezcan a la universidad.

2. Sea creada para explotar conocimiento obtenido de las actividades académicas
y/o investigadoras desarrolladas en la universidad, tanto si esta codificado como
si es de caracter tacito. Es decir, en su concepcion amplia una spin-off no

precisaria desarrollar un conocimiento tecnologico exclusivo.

3. Sea estructurada bajo cualquier forma societaria. Al tratarse de nuevas empresas
e inicialmente de un reducido tamafio, no es de extrafiar que en ocasiones
puedan adoptar configuraciones societarias que posteriormente pueden no ser las
mas adecuadas para su desarrollo. Si la empresa tiene un fuerte potencial de
crecimiento y grandes necesidades de financiacién que exija la presencia de
inversores externos cualquier forma societaria que no sea la de Sociedad

;. . . 30 ,
Anodnima o Limitada™ puede resultar una rémora.

4. Sea la tecnologia procedente de la universidad que acoge a la empresa o no. No
seria extrafio que nos encontrasemos en el futuro que determinadas
universidades con un mayor desarrollo de sus estructuras de promocion de spin-
offs participen activamente en la creacion de empresas basadas en tecnologias en
las que los grupos de investigacion de la universidad no participen o lo hagan
testimonialmente sin ser los lideres de la tecnologia desarrollada y
comercializada (por ejemplo, a través de programas de investigacion conjuntos

con otras universidades).

5. Sean financiadas o no por la universidad (directamente o a través de alguna
estructura individual o coordinada de apoyo) o la Administraciéon Publica. A la
hora de crear una spin-off, asi como en su posterior desarrollo, la presencia de la
universidad o de la Administraciéon Publica como proveedores de financiacion

aunque es importante no resulta un requisito indispensable.

6. Estén albergadas en viveros, parques cientificos o cualesquiera otras estructuras

universitarias de apoyo al desarrollo de empresas. Debido a la gran diversidad de

30 Esto es, formas societarias con una gran flexibilidad para las modificaciones tanto en la cuantia de su
capital como en la composicion del accionariado.
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estas estructuras, asi como de los programas de apoyo a empresas de las
diferentes universidades e instituciones, en algunas ocasiones la universidad
simplemente toma una posicion de aportar pasivamente las infraestructuras
basicas en las cuales podrian desarrollarse empresas no directamente gestadas en

la universidad.

Como podemos observar en las matizaciones realizadas, nuestra definicion pretende en
un sentido muy amplio dar cabida a cualesquiera tipo de empresas que surjan o se
desarrollen dentro o en la periferia de la estructura universitaria. Es evidente que una
definicion tan amplia puede dar lugar a que dentro del mismo concepto estemos dando
cabida a empresas de muy diversa indole y que no todas ellas tengan los efectos
positivos que en su momento hemos sefialado. No obstante, dado que estamos ante un
proceso relativamente reciente en nuestro entorno creemos que es oportuno mantener
amplitud de miras y no ser excesivamente restrictivo. Si quisiéramos definir una spin-
off universitaria de acuerdo al concepto que posiblemente reflejaria el tipo de empresa
que generaria todos los efectos anteriormente sefialados (tanto para los investigadores
como para la Universidad y la sociedad en general) llegariamos a una definiciéon como

la siguiente:

Consideramos spin-off universitaria en sentido estricto a una empresa
de nueva creacion, con forma societaria de S.L. o S.A., establecida en
torno a un desarrollo cientifico o tecnologico codificado propio de la
universidad anfitriona, por miembros de la comunidad universitaria y

con apoyo financiero directo de la universidad.

Con esta definicion tan restrictiva posiblemente el analisis empirico que posteriormente

desarrollaremos contaria con un nimero muy reducido de casos.

La Figura 7 muestra las dos definiciones aportadas:
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Figura 7: Definicion de spin-off universitaria (USO); concepto amplio vs estricto
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CAPITULO 3: APROXIMACION TEORICA A
LOS FACTORES DETERMINANTES EN LA
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1. Introduccioén

Tradicionalmente las patentes han sido la via mds empleada para transferir el
conocimiento generado en la Universidad a la sociedad (Siegel et al., 1999). Sin
embargo, si la naturaleza de la nueva tecnologia no puede ser facilmente patentable y
trasladable a la sociedad mediante un acuerdo de licencia, o bien si la universidad no
puede capturar todo el valor de la misma mediante dichos acuerdos, se puede optar por
una via mas directa de comercializar la tecnologia mediante la creaciéon de una nueva
empresa (Franklin et al., 2001). Ademas, de este modo las universidades de origen
tienen la posibilidad de obtener unos mayores retornos financieros en el largo plazo
(Bray y Lee, 2000). Como consecuencia, la creacion de spin-offs ha ido creciendo en
importancia como instrumento para transferir el conocimiento creado en las
universidades y propiciar el desarrollo econdmico de la regidon en que se encuentran

frente a otros métodos como los contratos de investigacion o las patentes.

Aunque dado su caracter reciente no hay un gran cuerpo de literatura sobre el tema,
especialmente desde un punto de vista empirico, la relevancia de este fendmeno se pone

de manifiesto, siguiendo a Di Gregorio y Shane (2003) y Montafiez (2006) por:

e Son una fuente de transferencia. Mediante la creacion de este tipo de empresas
gestadas sobre la base del conocimiento universitario se demuestra de forma
palpable el importante papel de las universidades a la hora de trasladar su
conocimiento a la sociedad y colaborar en que la misma lo rentabilice

econdmicamente.

e Se sitian cerca de donde se crean y, por tanto, facilitan el crecimiento de la
economia local. Ello puede ser debido a que habitualmente precisan mantener
lazos con la universidad de origen y a la renuencia de muchos investigadores a

trasladar su residencia.

e Impulsan cambios en la Universidad. Por un lado, facilitan la incorporacion de
titulados y doctores en estas compaiiias, colaborando en el desarrollo de un
mercado de recursos humanos cualificados, y, por otro, en materia de

investigacion se produce una mejor valorizacion de los resultados obtenidos.

e Provocan ingresos que benefician a los fundadores y universidades. Aquellas

spin-offs que han alcanzado un nivel de desarrollo elevado pueden colocar parte
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de su capital a algin inversor estratégico o efectuar una oferta publica inicial,
mediante la cual coloca sus propias acciones en el mercado de valores. Estas
actuaciones provocan retornos a algunos o todos los accionistas iniciales de la
empresa, entre los que habitualmente se encuentran los investigadores

fundadores y la propia universidad.

Todos estos argumentos han generado un interés creciente en el estudio del papel que
desempefian las spin-offs como via para comercializar tecnologias desarrolladas en
ambitos universitarios. Como consecuencia, los trabajos relativos a las universidades
emprendedoras y las spin-offs han aumentado considerablemente en los ltimos afios,

tanto en EE.UU. como en Europa.

Sin embargo estas investigaciones se encuentran muy dispersas (Rothaermel et al.,
2006). El estudio de O’Shea et al. (2005) realiza una revision de la literatura existente
sobre spin-offs, estableciendo seis grandes grupos en los que se pueden encuadrar los

diferentes trabajos.

Cuadro 3: Principales lineas de investigacion desarrolladas dentro la literatura de spin-offs

Area Grupo

1. Rentabilidad

Consecuencias de los spin-offs
2. Impacto en la economia

3. Personales

4. Entorno

Factores determinantes de la actividad de spin-off
5. Institucionales

6. Organizacionales

Por un lado, estan aquellos estudios que se centran en el andlisis de las consecuencias de
las spin-offs, tratando de cuantificar o bien la rentabilidad obtenida por estas empresas,

o bien el impacto que tienen en la economia (primeros dos grupos).

Por otro lado, las cuatro categorias restantes agrupan aquellos trabajos cuyo interés se
centra en el estudio de los principales factores determinantes de las actividades de spin-
off: las caracteristicas personales, del entorno, institucionales y organizacionales. La
primera de ellas incluye una serie de investigaciones iniciales que analizan las
caracteristicas personales de los emprendedores académicos. Asi, el trabajo de Roberts

(1991) concluye que los miembros del MIT que deciden crear una empresa lo hacen por
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su deseo de tener mayor independencia y realizacion personal. Mas recientemente,
Shane (2004a) sefiala como principales motivos el deseo de convertir una tecnologia en

algo practico, aumentar su riqueza y conseguir mayor independencia.

Entre los estudios que analizan el entorno se encuentran aquellos que se centran en los
factores ambientales que afectan al desempefio del proceso de transferencia de
tecnologia en las universidades y a la creacion de spin-offs (Mowery et al., 2001). El
trabajo de Shane (2004b) sefiala el impulso que supuso para la creacion de spin-offs en
EE.UU. la promulgacién de una nueva legislacion, la “Bayh-Dole Act”, donde las
invenciones se asignan a las universidades. Por su parte, Florida y Kenney (1988)
resaltan el importante papel del capital riesgo como fuente de financiacion de las spin-
offs, mientras que Saxenian (1994) hace hincapié en las infraestructuras como factor

clave.

Los estudios incluidos en el siguiente grupo analizan el entorno institucional. Estos
trabajos, consideran que las actividades de spin-off son un reflejo de las normas sociales
y los comportamientos que existen en cada instituciéon, empleando como principal
argumento que aquellas universidades con una cultura que apoye las actividades de
comercializaciéon tendran un mejor desempefio en las tareas de transferencia de
tecnologia y creacion de spin-offs (O’Shea et al., 2007). Dentro de los factores propios
de la institucion se incluyen los procedimientos y practicas que emplea la Universidad
para comercializar su tecnologia, aspectos que influyen en la decision de los
investigadores a la hora de explotar dicho conocimiento por si mismos (Feldman et al.,
2002; Degroof y Roberts, 2004). Otro factor considerado en este grupo es la cultura
emprendedora de la universidad, identificada como un elemento clave para que las
universidades realicen con éxito la transferencia de tecnologia (Clark, 1998). Algunas
politicas que favorecen la creacion de esa cultura emprendedora son: la creacion de
sistemas de recompensa (Thursby y Kemp, 2002; Birley, 2003), la elaboracion de
procedimientos estructurados para las tareas de las OTRIs (Di Gregorio y Shane, 2003;
Goldfarb y Henrekson, 2003), la flexibilidad en las politicas de transferencia
promoviendo un cierto grado de descentralizacion de actividades secundarias no
realizadas por las OTRIs, el incremento de las ayudas y recursos destinados a la
transferencia de tecnologia y la eliminacion de las barreras culturales e informales que
impiden una mayor eficiencia en la transferencia de tecnologia (Siegel et al., 2003a;

Debackere y Veugelers, 2005).
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Finalmente, los trabajos incluidos en el ultimo grupo hacen todos ellos referencia al
ambito organizacional. En ellos se investiga como afecta al emprendimiento la
disponibilidad de determinados recursos en la universidad. Algunos de los factores
analizados son el volumen del gasto en I+D (Lockett y Wright, 2004), las oficinas de
transferencia de tecnologia (Chugh, 2004), la existencia de incubadoras (Tornatzky,

1996) o la presencia de investigadores punteros (Zucker et al., 1998).

Pese a que todos estos estudios han propiciado un avance en el anélisis de la creacion de
spin-offs, se pueden detectar fundamentalmente dos importantes carencias en la
literatura (O’Shea et al., 2005). En primer lugar, la literatura es principalmente de
caracter teorico, creando modelos que no han sido comprobados empiricamente, o en su
caso extrayendo conclusiones de estudios de caso (Djokovic y Souitaris, 2004). En
segundo lugar, si bien existen muchos estudios que analizan los flujos que se producen
entre las universidades y la industria (Agrawal y Henderson, 2002; Siegel et al., 2003a,
b), la funcién de transferencia de tecnologia (Henderson et al., 1998; Thursby y Kemp,
2002; Siegel et al., 2003a, b; Chapple ef al., 2005), asi como, los que se centran en las
caracteristicas individuales, del entorno y las politicas universitarias (Nicolaou y Birley,
2003), hay un vacio, respecto al ambito organizacional, que refleje las caracteristicas
diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el nimero de empresas creadas,
es decir, cual es el impacto de las caracteristicas internas de la Universidad en la

actividad de spin-off (Shane, 2004a; Wright et al., 2004; Lockett y Wright, 2004).

Tal y como hemos planteado en la introduccion de esta investigacion, el primero de
nuestros dos grandes objetivos es conocer qué factores propios del ambito universitario
determinan la creacion de las spin-offs en las universidades espafiolas. De este modo
consideramos que contribuimos a cubrir en parte estas dos carencias ya que, por un
lado, realizamos un analisis empirico del caso espafiol, empleando datos de todas las
universidades publicas, y por otro, empleamos una serie de variables que reflejan la

situacion de cada una de las instituciones.

Con el fin de alcanzar este objetivo, en el presente capitulo realizamos una revision de
la literatura existente dentro de este ambito de estudio, para, posteriormente, en el cuarto
capitulo, elaborar un modelo empirico que busca identificar los factores determinantes
en la creacion de las spin-off dentro de la universidad espanola. Al realizar una revision
de la literatura hemos comprobado que una gran parte de los trabajos que analizan los

factores determinantes de la creacion de spin-offs incluyen variables de diferentes
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ambitos. Hemos diferenciado dos grandes grupos de estudios. Por un lado, aquellos que
realizan un andlisis especifico de los factores determinantes de la creacion de spin-offs
y, por otro, aquellos que sin estar directamente relacionados con estos factores los
tienen en cuenta en su analisis. A continuacidn, analizamos ambos grupos de estudios

de la literatura existente.

2. Estudios centrados en el analisis de los factores

determinantes en la creacién de spin-offs

Dentro de este grupo de trabajos hemos diferenciado un primer conjunto de estudios que
se encuentran enmarcados en la teoria de los recursos de aquellos que no la emplean

como punto de partida para su analisis.
2.1. Trabajos basados en lateoria de los recursos

A la hora de analizar los factores que determinan la eficacia del proceso de transferencia
de tecnologia a través de spin-offs universitarias la falta de literatura previa se convierte
en un problema. La gran mayoria de los trabajos realizados hasta el momento se centra
en las patentes (Thursby y Thursby, 2002; Thursby y Kemp, 2002; Siegel et al., 2003a;
Sine et al., 2003) empleando modelos basados en aproximaciones mediante funciones
de produccion que no resultan eficientes, ya que utilizan pocas variables determinantes
y ademdas muy simples. Por otro lado, nos enfrentamos al mayor grado de complejidad
que implica el proceso de crear una spin-off en relacion al de patentar (Lockett et al.,

2004).

Entre los escasos autores que han centrado su atencion en las empresas surgidas de las
universidades, y concretamente en los factores determinantes en su creacion, existe una
mayor presencia de aquellos que emplean como base en sus trabajos la teoria de los
recursos (Resource Based View). Penrose (1959) fue el primer autor que introdujo esta
teoria en donde la empresa es vista como un conjunto heterogéneo de recursos (Lockett
y Thompson, 2001; 2004). La constitucién de una empresa es un proceso complejo que
implica la combinacion de diversos activos (Schumpeter, 1934), los cuales, a su vez,
forman la base para el futuro acceso a los diferentes activos que la empresa necesite, asi
como el soporte para la continuidad y desarrollo de las relaciones organizativas (Katz y
Gartner, 1988; Hart et al., 1995; Edelman et al., 2005; Hormiga et al., 2007). Por tanto,
las empresas, y en general las organizaciones, son diferentes entre si en funcioén de los

recursos y capacidades que poseen en un momento determinado (Penrose, 1959;
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Rumelt, 1984; Wernerfelt, 1984, 1995; Teece, 1987; Barney, 1986, 1991; Peteraf, 1993;
Teece et al., 1997), y tales recursos determinaran a su vez sus resultados futuros. Este
enfoque econdmico basado en la teoria de los recursos y competencias de la empresa

surge como alternativa al paradigma de competitividad basado en el sector.

Esta teoria puede ser considerada desde dos puntos de vista, uno estatico o de equilibrio,
en donde los recursos son tomados como variables stock (Rumelt, 1984; Peteraf, 1993),
y otra dinamica, en donde se incluyen las capacidades o rutinas como variables flujo
(Teece et al., 1997). Algunos autores como Wernerfelt, (1984; 1995); Barney (1991) y
O’Shea et al. (2005) emplean el concepto de recursos y capacidades como un conjunto

de factores tangibles e intangibles que permanecen en la empresa.

Todos los trabajos que se analizan en este epigrafe estan enmarcados dentro de la teoria
de los recursos. En el Cuadro 4 se ofrece un resumen de los mismos incluyendo el
nimero de universidades analizado, el método empleado y los principales resultados

obtenidos por los autores.

Cuadro 4: Principales investigaciones de los factores determinantes en la creacion de spin-offs
universitarias basadas en la teoria de los recursos

Ne PAIS :
AUTOR (UNIDADES)  (PERIODO) METODO PRINCIPALES RESULTADOS
Lockett Encuestas gg(ils (c;;) contacto (+)
s . . Test no S, .
A erght, M. 57 . . Reino Unido paramétricos Par.t1c1paitc10n en el capital de la
y Franklin, (universidades) (1994-1998) Mann-Whitne Universidad (+)
S. (2003) y Participacion en el capital del
inventor (+)
) Gasto en [+D (+)
Logkett, A; . . Poisson Gastos externos relacionados con
Wright, M. y 48 Reino Unido . . . .
. . Binomial la propiedad intelectual (+)
Vohora, A. (universidades) (2001-2002) . .
(2004) negativa Expe;genma de la OTRI )
Habilidades empresariales (+)
. Gastos externos relacionados con
%K?rcikli?’l\? Yy 48 Reino Unido E(i)rlli)sr?qlilal la propiedad intelectual (+)
(206(;5) P (universidades) (2001-2002) neeativa Habilidades empresariales (+)
galy Royalties bajos (+)
Experiencia previa en actividades
O'Shea, R.P.; de spin-off (+)
Allen, T.J.; 141 Estados Binomial Calidad investigacion (+)
Chevalier, A. y . . Unidos . Ingresos investigacion privados (+)
(universidades) negativa .
Roche, F. (1980-2001) Presupuesto carreras técnicas y
(2005) ciencias de la salud (+)
Tamafio de la OTRI (+)
+ i +
Powers, J.B. y 12 Estados Bi ol Gas‘Fo Tn.l D prl\iado (. ,) 4
McDougall 0. . Unidos inomia Capltg riesgo en la region (+)
P.P. (200 5)’ (universidades) (1991-2000) negativa Experiencia de la OTRI (+)
T Calidad investigacion (+)

Nota: (+) Influencia positiva en la creacion de spin-offs
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Uno de los autores con mayor investigacion dentro del ambito relativo a la Universidad
emprendedora es Andy Lockett, con un total de 7 articulos diferentes publicados entre el
afio 1981 y 2005 (Rothaermel et al., 2006). Gran parte de este trabajo se ha centrado en
el analisis de los factores determinantes de la creacion de spin-offs, realizando diversos
modelos en los que se incluyen una serie de imputs y habilidades propias de las
universidades y las OTRIs. En uno de sus principales estudios dentro de este ambito,
“Technology transfer and universities, spin-out strategies” (Lockett et al., 2003), realiza
una encuesta a los responsables de las OTRIs de 57 universidades del Reino Unido. A
partir de los resultados diferencia las diez instituciones que poseen un perfil mas activo,
ya que acaparan mas del 55% de las compafiias creadas entre 1994 y 1998, compaiiias
que, ademas, reciben capital externo en mayor proporcioén que las empresas del resto de
universidades. Los resultados obtenidos en este trabajo muestran que las universidades
con mayor ¢€xito en esta area prefieren el empleo de spin-offs para transferir la
tecnologia a las patentes, y viceversa. Estas instituciones también tienen estrategias mas
definidas para el desarrollo de spin-offs, asi como para la participacion de

emprendedores externos dentro del equipo encargado de su direccion y gestion.

En relacion con el papel del inventor en la empresa, no existen grandes diferencias entre
los dos grupos de universidades considerados. Los inventores mantienen generalmente
su empleo a tiempo completo en la universidad, debido a que preservan esa como su
principal actividad proporcionandoles mayor seguridad. Ademas, la spin-off tampoco
puede pagar excesivos salarios en sus etapas iniciales. El inventor juega un papel activo
en la empresa, siendo aconsejable que desempefie funciones relacionadas con aspectos
técnicos, alejandose de las actividades de gestion diarias. Esto convierte a los inventores

en asesores o consejeros en lugar de gestores.

Al igual que los autores anteriores, también Low y MacMillan (1988), consideran que la
existencia de una red de trabajo con organizaciones e individuos externos es un aspecto
crucial para desarrollar una correcta estrategia de creacion de spin-offs. Una buena red
de contactos permite a los emprendedores ampliar el conocimiento de las oportunidades,
facilita el acceso a recursos criticos, tales como los financieros, y favorece la superacion
de obstaculos comerciales (Johannisson et al., 1994; Sapienza et al., 1996; Hills et al.,
1997). Es de esperar que las universidades mds exitosas tengan un grado elevado de
experiencia en sus oficinas comerciales, grandes redes de contactos y un gran uso de

iniciativas para promocionar la disponibilidad de tecnologias. Los resultados del trabajo
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de Lockett et al. (2003) muestran que las universidades mas activas son mas favorables
a tener redes de contacto amplias, incluyendo al menos una Sociedad de Capital Riesgo,

asi como escuelas de negocios.

El reconocimiento de la oportunidad es el primer paso critico en el proceso de
emprendimiento (Kirzner, 1973). En el ambito de la Universidad las oportunidades
pueden ser reconocidas por diferentes agentes entre los que se encuentran: el propio
inventor, un departamento comercial de la universidad, un potencial emprendedor
externo, una empresa privada o una organizacion exterior. Debemos tener en cuenta que
los inventores no tienen porqué conocer el potencial comercial de su invencion, por
tanto, debe existir otro agente en la universidad que lo haga. Los resultados del trabajo
de Lockett ef al. (2003) muestran que los miembros de la propia universidad son los
mas importantes en la deteccion y reconocimiento de las oportunidades de negocio.
Asimismo, las oficinas comerciales y las OTRIs desempefian un papel crucial a la hora
de comenzar iniciativas y establecer lazos externos. Las universidades mas activas en
las tareas de transferencia de tecnologia suelen tener personal con experiencia en fundar

empresas de alta tecnologia basadas en la propiedad intelectual.

Por ultimo, estos autores analizan el reparto del capital, considerado uno de los factores
mas relevantes en el desarrollo de las empresas creadas debido a sus implicaciones
sobre la toma de decisiones y como via de incentivos. Para alcanzar el éxito los
diferentes individuos con interés en la compaiiia deben tener algun tipo de participacion.
Ahora bien, la distribucién de capital ha de permitir acomodar los intereses de la
universidad y los emprendedores académicos y externos, con el objeto de evitar
conflictos de interés, uno de los problemas habituales en las fases de desarrollo inicial
de las empresas’'. En particular, la falta de incentivos creada por la dispersion de la
propiedad del capital puede provocar la desconfianza o salida del accionariado de
emprendedores externos, lo que crea barreras al desarrollo de estas spin-offs (Franklin
et al., 2001). Los resultados de este trabajo muestran que todas las partes acostumbran a
tener un porcentaje de capital superior al 20% y que ninguna de ellas suele contar con

un valor superior al 50%. Ademas, las universidades mas activas generalmente

3! Algunos de los posibles conflictos que surgen son la consideracion por parte de la universidad de que el
investigador dedica mas tiempo a las actividades comerciales. Por su parte, el inventor puede pensar que
el resto de participantes influyen en la tecnologia. Finalmente, el inversor externo tiende a creer que no
posee la participacion suficiente para desarrollar la empresa.
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participan en el capital de las spin-offs creadas, participacion que es compartida con el

inventor.

Posteriormente, Lockett, en colaboracion con Wright y Vohora, realiza un nuevo trabajo
en donde elabora un modelo para determinar qué factores influyen en el numero de
spin-offs creadas por las universidades, asi como aquellos que favorecen sus
posibilidades de crecimiento (Lockett ef al., 2004). En este estudio se identifica a las
empresas con mayor potencial para crear valor con aquellas que consiguen acceso a

financiacién externa.

De nuevo emplea la teoria de recursos como marco para su trabajo, en este caso
diferenciando dos puntos de vista, uno estatico o de equilibrio, que considera a los
recursos variables stock, y otro dindmico, en donde las capacidades o rutinas
constituyen variables flujo. Realizan una encuesta con cuestiones cualitativas y
cuantitativas a 122 universidades del Reino Unido, de las cuales 48 aportan informacion
completa para el periodo 2001-02. A partir de los datos obtenidos utiliza los modelos de

binomial negativa y de Poisson para comprobar las hip6tesis planteadas.

Las variables consideradas para determinar el numero de spin-offs creadas son de tres
tipos: los recursos iniciales, la experiencia en actividades de transferencia de tecnologia
y, por ultimo, las capacidades y rutinas. Dentro de los recursos iniciales, el gasto en [+D
se utiliza como medida aproximada del stock de tecnologia disponible en la universidad
y se espera que tenga una relacion positiva con la creacion de empresas. Ademas, las
OTRIs deben evaluar las nuevas invenciones para decidir si son patentables, lo que
conlleva una serie de actividades y gastos. Cuando existe un gran numero de
invenciones para evaluar o algunas de ellas poseen un elevado potencial de crecimiento,
las OTRIs, debido a sus limitaciones, pueden acudir a agentes externos especializados
que desarrollen estas tareas, por ello también utilizan como variable el volumen de
gastos externos relacionados con la proteccion de la propiedad intelectual. Finalmente,
el personal que desempeiie tareas directamente relacionadas con la transferencia de
tecnologia en las OTRIs supone una medida directa de la capacidad de la universidad

para trasladar el conocimiento a la sociedad.

Por su parte, la experiencia en la realizaciéon de actividades de transferencia es una
variable que puede incrementar la eficiencia con la que se realiza el proceso de

transferencia. Lockett ef al. (2004) consideran este factor a través del nimero de afios
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que lleva realizando estas labores, es decir, la antigiiedad de la Oficina de Transferencia

de Tecnologia®.

El ultimo grupo de factores hace referencia a las capacidades y rutinas, medidas a través
de tres variables. En primer lugar, consideran las capacidades de caracter empresarial
que poseen los miembros de las OTRIs, tales como las capacidades de marketing,
técnicas, la existencia de un proceso claro para crear las spin-offs y gestionar la
propiedad intelectual, y por ultimo, la capacidad de gestion del proceso de
comercializacion. Estas capacidades variaran entre las diferentes universidades
repercutiendo, en principio, de forma positiva en la creacion de spin-offs. En segundo
lugar, las organizaciones requieren de incentivos para animar a sus miembros a realizar
determinadas actividades (Holmstrom, 1979; Jensen, 1993). En concreto, el fomento del
crecimiento de la economia mediante el traslado del conocimiento de las universidades
a la sociedad, asi como normalizar la creacion de empresas como una actividad mas en
la transferencia de tecnologia, son actividades que suponen una serie de cambios
radicales en la cultura de la Universidad (Ezkowitz, 1998). Para llevar a cabo estas
tareas, es necesario establecer una serie de recompensas que impulsen estas actividades.
Por ultimo, la habilidad de los miembros de la OTRI para establecer relaciones con
inversores externos constituye un factor importante para la implementacion de una
estrategia de creacion de spin-offs, ya que la financiacion es un recurso basico para este

tipo de empresas (Manigart et al., 1996).

Mediante un primer modelo, en el que so6lo se incluyen los recursos iniciales, Lockett et
al. (2004) comprueban que el gasto en investigacion y el gasto externo en propiedad
intelectual constituyen dos factores relevantes en la generacion de spin-offs, al igual que
sucede con el numero de miembros de la OTRI, aunque este Gltimo con un nivel de
significatividad menor. Posteriormente, Lockett et al. (2004) elaboran otros tres
modelos en los que se introducen el resto de variables. Los resultados obtenidos
muestran que las capacidades empresariales del personal de la OTRI son un factor

determinante del numero de spin-offs creadas, mientras que dentro de los recursos

32 En las universidades de EE.UU. e Inglaterra las Oficinas de Transferencia de Tecnologia son los
agentes encargados de gestionar todo lo relacionado con la propiedad intelectual y con la actividad de
spin-off. Estas actividades en Espafia y el resto de paises europeos son realizadas por las Oficinas de
Transferencia de Resultados de Investigacion, por lo que utilizaremos ambos términos de forma
equivalente.
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iniciales considerados el nimero de miembros de la OTRI deja de ser una variable

significativa.

Posteriormente, Lockett et al. (2004) replican los cuatro modelos anteriores tomando
como variable dependiente el numero de spin-offs que recibieron una aportacion externa
en capital en lugar del numero de spin-offs creadas. Los resultados obtenidos ratifican
que los recursos iniciales son una variable relevante, aunque en este caso solo resulta
significativo el gasto externo realizado por la universidad para proteger sus invenciones.
Al incluir el resto de variables en los modelos comprueban que las capacidades
empresariales del personal de la OTRI, asi como los afios de experiencia de esta,
también resultan factores importantes. Estos resultados implican que mas que el nimero
de miembros de la OTRI importa su experiencia. El acceso a financiacion no resulta ser

una variable significativa.

El trabajo de Lockett y Wrigth (2005), continuacién de Lockett et al. (2004), también
analiza una serie de factores iniciales que influyen en el nimero de spin-offs creadas por
las universidades, ademas de los que posibilitan un crecimiento mayor de estas
empresas, identificandose éstas con las que consiguen acceso a financiacion externa.
Para su investigacion emplean de nuevo los datos de las 48 universidades del Reino
Unido en el periodo 2001-02 y utilizan una regresion binomial negativa y de Poisson

como metodologia.

Las variables dependientes consideradas contintian siendo las mismas que en el trabajo
anterior, el nimero total de spin-offs creadas y el nimero de aquellas que han recibido
inversion en capital. Sin embargo, en esta ocasion los autores varian la agrupacion de
las variables independientes incluidas y el nimero de modelos que proponen. A
diferencia del anterior trabajo, reducen a dos los grupos de variables independientes
considerados: por un lado, los recursos iniciales, en donde, en esta ocasion se incluye la
experiencia de la universidad en actividades de transferencia de tecnologia y, por otro,
las capacidades, diferenciando, a su vez, dentro de este grupo, las capacidades de
gestion de las rutinas para incentivar la comercializacion®. En este trabajo los autores
no han incluido la habilidad para establecer relaciones con inversores externos dentro de

las capacidades.

33 Dentro de esta variable se incluyen los royalties y las recompensas para facilitar el proceso de creacion
de spin-offs. Los royalties son un pago por el cual terceros pueden emplear determinadas tecnologias o
patentes que no son de su propiedad. En muchas ocasiones para llevar a cabo sus actividades las spin-offs
pueden tener que hacer frente al pago de royalties por el uso de propiedad intelectual de la universidad.
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De nuevo, Lockett y Wright (2005) plantean dos modelos. El primero utiliza
unicamente los recursos iniciales, resultando significativos el gasto en investigacion y el
gasto externo relacionado con la propiedad intelectual. En el segundo modelo, en donde
se incluyen también las capacidades, el gasto en propiedad intelectual externo resulta
una variable relevante, mientras que la experiencia, el gasto en [+D y el numero de
miembros de la Oficina de Transferencia de Tecnologia no lo son. Por tanto, esta ltima
variable, significativa en alguno de los modelos incluidos en su anterior trabajo (Lockett
et al., 2004) y el gasto en I+D, relevante en todos, dejan de ser factores que determinen
el numero de spin-offs creadas por las universidades. Por su parte, dentro de las
capacidades, los incentivos no son una variable significativa, mientras que unos
royalties bajos y el hecho de que los empleados de las OTRIs posean capacidades
empresariales ejercen una influencia positiva en el nimero de spin-offs creadas en las

universidades.

Los resultados obtenidos para ambos modelos al tomar como variable dependiente el
nimero de spin-offs en los que participa un inversor externo en el capital de la empresa
muestran que dentro de los recursos iniciales solo el gasto externo relacionado con la
propiedad intelectual es significativo. En el modelo que incluye todas las variables, las
capacidades empresariales del personal de la OTRI y los royalties son dos factores

determinantes del nimero de empresas con financiacion externa.

El trabajo de O’Shea et al. (2005) trata de comprobar cuales son las caracteristicas
diferenciales de cada universidad y su influencia sobre el nimero de empresas creadas,
es decir, qué factores determinan la creacion de las spin-offs. Para ello, emplea como
base la teoria de los recursos siguiendo los trabajos de Wernerfelt, (1984; 1995) y
Barney (1991), en donde el concepto de recursos y capacidades es considerado como un
conjunto de factores tangibles e intangibles. O"Shea et al. (2005) emplean datos de 141
universidades de EE.UU. durante el periodo 1980 a 2001, diferenciando dos etapas. En
una primera etapa, hasta 1994, solo se considera el nimero de spin-offs creadas, que
sera utilizada posteriormente como variable independiente. Mientras que en la segunda
etapa, de 1995 a 2001, se incluyen el resto de variables consideradas como factores
determinantes del numero de spin-off. Como metodologia han utilizado una regresion

binomial negativa.

Dentro de las variables independientes diferencian cuatro grandes grupos de recursos:

los institucionales, el capital humano, los financieros y los comerciales. El primer grupo
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refleja la singularidad en las condiciones historicas de la institucion derivada de las
externalidades que generan emprendedores anteriores. Las actividades de investigacion
y transferencia de tecnologia realizadas previamente provocan cambios en la institucién
y en sus investigadores, convirtiendo la creacion de spin-offs en algo normal dentro de
la universidad (Golob, 2003; Shane, 2004b). Por tanto, el conocimiento acumulado en la
institucion en relacion al proceso de creacion de empresas facilitard el nacimiento de
futuras compaiiias. La variable empleada para determinar el conocimiento previo es el
numero de spin-offs creadas anteriormente al periodo de analisis™, consistente con el

trabajo de Blundell et al. (1995).

En segundo lugar, el capital humano ha sido sefialado como uno de los factores criticos
en el desarrollo de spin-offs universitarias. Powers y McDougall (2005) indican la
importancia del acceso a personas con talento y elevados conocimientos, mientras que
Zucker et al. (1998) se refieren a los cientificos de reconocido prestigio de
universidades pioneras y Di Gregorio y Shane (2003) hablan de las innovaciones
radicales desarrolladas por los investigadores. Por su parte, Van Looy et al. (2004)
sefialan los refuerzos mutuos que se producen entre la calidad de la investigacion y las
actividades de emprendimiento de las universidades. Todos estos trabajos nos llevan a
considerar el capital humano como un factor que tendra un efecto positivo en el numero
de spin-offs creadas. Este trabajo mide la capacidad de los recursos humanos desde dos
puntos de vista, cantidad y calidad. Por un lado se utiliza el nimero de personas que
realizan actividades de investigacion, y por otro emplean un ranking de la National
Research Council para comprobar el nivel de calidad de la investigacion realizada en la

universidad.

En relacion con los recursos financieros y sus caracteristicas, el trabajo de Blumenthal
et al. (1996) muestra que las facultades que reciben mas financiacién de la industria son
las que tienen un mayor grado de comercializacion de sus actividades de investigacion.
Por su parte, Powers y McDougall (2005) encuentran una relacion significativa entre el
gasto en I+D y las actividades de spin-offs. Wright et al. (2004) se centran en el efecto
del establecimiento de relaciones mediante joint ventures y los beneficios que obtienen
las spin-offs mediante las mismas. Los resultados de estos trabajos nos llevan a suponer
que el gasto en investigacion de cardcter privado tendra una relacion positiva con el

numero de spin-offs creadas.

3* De 1995 a 2001.
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Por otro lado, en la literatura también se hace referencia a la naturaleza de la
investigacion realizada por las universidades, ya que determinadas ramas cuentan con
una mayor propension a generar empresas. Por ejemplo en el MIT la mayoria de las
spin-offs pertenecen a la rama biomédica (Shane, 2004a), mientras que en la
Universidad de Columbia proceden del sector electronico, software y al campo de la
biomedicina (Golob, 2003). Estos trabajos nos llevan a considerar las éareas de
investigacion como un factor determinante de los diferentes resultados obtenidos por las
universidades en las actividades de spin-off. En estos estudios se consideran los
presupuestos y los fondos publicos de los titulos de ingenieria, ciencias de la salud y

carreras técnicas.

Por ultimo, dentro del d&mbito comercial, que representa un recurso complementario
para la apropiacion de los resultados de investigacion (Teece, 1986), las OTRIs suponen
un instrumento fundamental al desempenar una funciéon de nexo entre el ambito
universitario y el industrial. Estos agentes ayudan a superar las barreras entre los
ambitos académico y empresarial (Friedman y Silberman, 2003), ya que sus miembros
poseen habilidades comerciales y de negocio de las cuales no disponen los
emprendedores y, ademas, también pueden establecer contactos con agentes externos a
la universidad (Chugh, 2004). Por tanto, cuanto mayor sea el nimero de miembros a
tiempo completo destinados a las labores de transferencia de tecnologia dentro de las
OTRIs, mayor serd la eficiencia con que se llevaran a cabo las tareas de creacion de
spin-offs. Por otro lado, otra medida de la capacidad comercial de la universidad es la
existencia de una incubadora en la instituciéon (Mian, 1996). Ademads, contar con una
estructura de estas caracteristicas es un signo de la importancia concedida a estas
actividades (Gill, 1986), por tanto, podemos considerar que tendrd un efecto positivo

sobre el nimero de empresas creadas (Tornatzky et al., 1996; Mian, 1996).

En el trabajo de O’Shea et al. (2005) se estimaron tres modelos, un primero en el que no
se consideraban los efectos de aprendizaje previos, otro en el que se consideraba la
experiencia en actividades de spin-offs anterior al periodo de andlisis y por tltimo, un
tercer modelo en donde el conocimiento acumulado en tareas de spin-off era
considerado durante el mismo periodo de andlisis. Los resultados obtenidos muestran
que la experiencia previa de la universidad, en cualquiera de los dos modelos en los que
se emplea tiene un efecto positivo y significativo en el nimero de empresas creadas. Las

variables relativas al capital humano muestran que la calidad de la investigacion
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realizada en la universidad es una variable relevante en la actividad de spin-off, al
contrario que el nimero de investigadores, que no posee ningln efecto. En relacion con
las cuestiones financieras, todas las variables consideradas son significativas, por lo
que, tanto el grado de participacion del sector privado en la investigacion de la
universidad como la orientacion al mercado, esto es, a las ramas de quimica, ciencias de
la salud e informatica influyen positivamente en el numero de spin-offs de las
universidades. Por Ultimo, dentro de los recursos comerciales la variable empleada para
medir el tamafo de la OTRI resulta significativa, sin embargo, la disponibilidad de una
incubadora no parece producir ningun efecto sobre el diferente nimero de empresas

generadas en cada institucion.

El trabajo de Powers y McDougall (2005) es otro de los estudios dentro de la literatura
que tiene como principal objetivo identificar los factores determinantes de la creacion
de spin-offs. Empleando la teoria de recursos como marco de su andlisis, recogen datos
de 120 universidades de EE.UU. entre los afios 1991 y 2000. En los modelos que
realizan, al igual que Lockett et al. (2004), Lockett y Wright (2005) y O’Shea et al.
(2005) aplican la regresion binomial negativa como técnica econométrica. Los autores
consideran dos variables dependientes, el nimero de empresas que crea la universidad
y el nimero de compaiias en las que participa y salen a bolsa, mientras que las
variables independientes hacen referencia a tres tipos de recursos: financieros, humanos

y organizacionales.

Dentro de los recursos financieros los autores incluyen el gasto en [+D privado de la
universidad ya que el establecimiento de lazos entre Universidad e industria favorece la
implantacion de la cultura emprendedora en la universidad (Ezkowitz et al., 1998). A
medida que aumenta la interaccion entre el &mbito empresarial y el universitario los
académicos tienden a rechazar la vision tradicionalmente negativa de las actividades
comerciales a partir de la investigacion realizada (Lee, 1996), especialmente aquellos
investigadores que estdn directamente inmersos en la cooperacion. Ademads, existen
trabajos previos que encuentran una relacion positiva entre las universidades que poseen
mayores lazos con la industria y aquellas que tienen una actividad emprendedora mas
amplia, bien realizando actividades de consultoria o mediante la creacion de empresas

(Cohen et al., 1998; Roberts y Malone, 1996).

También, dentro de los recursos financieros, Powers y McDougall (2005) consideran el

capital riesgo disponible en la region, ya que es una de las fuentes de financiacion mas
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empleadas por empresas de base tecnologica (Lerner, 1994). Las spin-offs universitarias
pueden, por tanto, beneficiarse no s6lo de los recursos financieros que aportan las
Sociedades de Capital Riesgo, sino también del apoyo gerencial que suelen ofrecer.
Ademas las Sociedades de Capital Riesgo, en su papel de inversor externo, incorporan
un valor afiadido a la empresa financiada, aportando credibilidad frente a terceros y

ofreciendo su experiencia ante situaciones dificiles (McMillan et al., 1987).

El capital humano constituye uno de los factores mas importantes en cualquier
institucion. Dentro de las universidades, contar con investigadores de primera linea
permite el desarrollo de tecnologias punteras (Rosenberg y Nelson, 1994). Otro de los
autores que ha encontrado una relacion positiva entre la capacidad investigadora de los
académicos y el nimero de productos creados es Zucker et al. (1998). Conseguir un
nivel superior de calidad en las tareas de investigacion requiere un elevado esfuerzo por
parte de las universidades, tanto en términos de tiempo como de coste, pero una vez
alcanzado les proporciona una ventaja competitiva sobre otras instituciones. Por tanto,
la calidad de la investigacion, medida en este caso a través del numero de articulos

135

citados en la base de datos ISI"", es un factor que favorece el proceso de transferencia de

tecnologia.

Por ultimo, dentro de los recursos propios de la organizacion, Powers y McDougall
(2005) han considerado la cartera de patentes de la universidad y la experiencia de la
OTRI. Las patentes no son una garantia sobre la posible comercializacion de una
tecnologia o el desarrollo posterior de un producto, sin embargo, representan una
primera opcidn para salvaguardar el futuro potencial de las investigaciones. Ademas,
son una sefial ante terceros de la preocupacion de la universidad sobre las actividades de
comercializacién de su investigacion. Por tanto, las patentes constituyen un recurso
organizacional que proporciona una ventaja competitiva a la universidad y afecta
positivamente a las actividades de creacion de empresas (Deeds et al., 1999; Zahra y
Bogner, 1999)*. Por su parte, el personal que desempefia sus tareas en la OTRI actua
como puente entre los &mbitos universitario y empresarial, solucionando las habituales
carencias de habilidades de caracter comercial que tienen los investigadores. Es de

esperar que las OTRIs con mayor antigiiedad, y el personal que las compone, hayan

3 ISI es la base de datos del Institute for Scientific Information en donde se recogen mas de 8.000
revistas internacionales.

36 Varios trabajos se han centrado mas en la importancia de la calidad de las patentes que en su niimero
(Henderson et al., 1998; Mowery et al., 2002).
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desarrollado més todas las capacidades necesarias para gestionar los procesos de
comercializacion, facilitando de esta forma la transferencia de tecnologia en las
instituciones que hayan creado antes sus OTRIs (Matkin, 1990; Roberts y Malone,
1996).

Los resultados obtenidos en este trabajo muestran que el gasto en [+D privado, el nivel
de inversion de capital riesgo en la region, la calidad de la investigacion y la experiencia
de la OTRI son factores relevantes sobre el nimero de spin-offs creadas y el nimero de

empresas en las que participa la universidad que han salido a bolsa.

Por tanto, las dos variables de caracter financiero sefialadas poseen un efecto
significativo sobre las variables dependientes consideradas. Las universidades juegan un
papel activo en el desarrollo de las economias en las que se ubican y para ello deben
intensificar las relaciones que establecen con el sector industrial. Estos resultados
apoyan el modelo de Universidad emprendedora (Etzkowitz et al., 1998), en donde las
relaciones con el sector industrial y las actividades de emprendimiento ganan mayor
relevancia. Por su parte, el capital riesgo que se ubica en las proximidades de las
universidades parece ser relevante para el apoyo de las empresas que surgen de las
instituciones académicas. Sin embargo, como el propio autor sefiala, la interpretacion de
los resultados obtenidos en este trabajo debe ser realizada con cautela, ya que otros
estudios como el de Di Gregorio y Shane (2003) no muestran evidencias de la relacién

entre capital riesgo y la creacion de spin-offs.

En relacién con los recursos humanos, la calidad de la investigacion aparece como un
factor determinante en la transferencia de tecnologia y la creacién de spin-offs. La
disponibilidad de cientificos de primer nivel facilita la creacion de tecnologias y
productos objeto de comercializacion. Sin embargo, Powers y McDougall (2005)
indican la posibilidad de que a la hora de medir la calidad de la investigacion pueden ser

empleadas multiples variables y, por tanto, obtener unos resultados diferentes.

Finalmente, dentro de los recursos considerados organizacionales, solo la experiencia de
la OTRI resulta significativa. Las actividades de transferencia de tecnologia llevadas a
cabo por el personal de las OTRIs en general son complejas. Tareas como detectar
posibles investigaciones comercializables, la toma de decisiones sobre patentar o no,
trabajar con los investigadores, poner en contacto a los miembros de la universidad con
posibles clientes, gestores, inversores, etc., requieren un considerable esfuerzo en

términos de tiempo. Por tanto, la experiencia en su realizacion, medida por los afios de
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vida de la OTRI, aparece como un factor que afecta positivamente a la creaciéon de
empresas. Por ultimo, la cartera de patentes de la universidad no puede ser considerada

como una variable determinante en la actividad de spin—off37.
2.2. Otros trabajos no basados en la teoria de los recursos

En este apartado se han incluido tres trabajos (Di Gregorio y Shane, 2003; Link y Scott,
2005; Gonzalez y Alvarez, 2005) que sin estar enmarcados en la teoria de los recursos,
analizan los factores determinantes de la creacion de spin-offs mediante técnicas

estadisticas. En el Cuadro 5 se muestra un resumen de los mismos.

Cuadro 5: Principales investigaciones sobre los factores determinantes en la creacién de spin-offs
universitarias no enmarcadas en la teoria de los recursos

N° PAIS .
AUTOR (UNIDADES)  (PERIODO) METODO PRINCIPALES RESULTADOS

Royalties (-)
Participacion de la universidad en el

gl GrS?;;éO,S 101 Estados Unidos Binomial necativa capital (+)
Y >7" (universidades) (1994-98) & Calidad de la investigacion (+)
(2003) . -, =
Orientacion comercial: gasto en [+D
privado (+)
Gasto en [4+D (+)
. 51 Antigiiedad del parque cientifico (+)
Link, AN.y . . . . . .
(universidades  Estados Unidos . Cercania a la universidad del parque
Scott, J.T. Tobit .
(2005) con parque (2002) cientifico (+)
cientifico) Actividades de biotecnologia en el
parque cientifico (+)
Gonzalez M. 15 Espafia Analisis de
0.y Alvarez . . correspondencias  Ratio profesor alumno (+)
G. J. (2005) (universidades) (hasta 2005) miltiples
Recursos financieros (+)
Montafiez B. 1 (universidad) Espana Entrevistas Formacion empresarial (+)
Y. (2006). 4 (empresas) (2005) Casos multiples Espacio fisico (+)

Apoyo de compaiieros (+)

Nota: (+/ -) Influencia positiva / negativa en la creacion de spin-offs

Dentro de este epigrafe se encuadra la investigacion realizada por Di Gregorio y Shane
(2003). En este caso, los autores también analizan los inputs asociados con el nimero de
empresas creadas por las universidades, incluyendo entre los mismos una serie de
factores iniciales propios de la universidad, asi como otros pertenecientes al entorno
econdmico. Ahora bien, Di Gregorio y Shane (2003) no encuadran las diferentes
variables empleadas dentro de la teoria de recursos. Los factores considerados son
analizados para una poblacion de 101 universidades de EE.UU. durante el periodo

1994-98, utilizando como metodologia datos de panel.

37 Los autores indican la necesidad de comprobar el efecto de las patentes empleando otras formas
alternativas para medirlas.
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A la hora de analizar los motivos que llevan a unas universidades a generar un mayor
nimero de empresas que otras, Di Gregorio y Shane (2003) consideran cuatro grupos,
por un lado, las politicas universitarias, la calidad de la investigacion y la orientacion
comercial, todos ellos factores relacionados con la universidad y, por otro, la presencia
de capital riesgo en la region donde se ubica la universidad, este ultimo relacionado con

el entorno. En el primer grupo consideran cuatro politicas diferentes:
e La distribucion de royalties entre universidad e inventor
e La disponibilidad de incubadoras
e Eluso de fondos de capital riesgo universitarios
e La predisposicion a tomar participacion en el capital de la empresa

Las decisiones tomadas en relacion a estas areas tienen una gran influencia en los

resultados obtenidos por las universidades en la transferencia de tecnologia.

Respecto al segundo grupo de variables, si la universidad cuenta con investigadores de
primera linea incrementa la posibilidad de crear empresas mediante las cuales éstos
pueden rentabilizar parte de su capital intelectual (Zucker et al., 1998). Por su parte, la
orientacién comercial es un indicador de la atencién que prestan los investigadores a la
solucion de problemas industriales y, por tanto, de esta cercania con las empresas

surgird la posibilidad de desarrollar tecnologias y productos objeto de comercializacion.

Por ultimo, el capital riesgo desempefia un papel importante en la financiacion y
asistencia a las nuevas empresas de base tecnologica (Florida y Kenney, 1988), y
particularmente a las spin-offs universitarias™. Ademas, las Sociedades de Capital
Riesgo tienden a realizar sus inversiones en un ambito local (Di Gregorio y Shane,

2003) por varias razones:

e La incertidumbre y la informacién asimétrica suelen caracterizar a este tipo de
proyectos, convirtiéndolos en inversiones con un riesgo elevado. Como
consecuencia, los inversores desean controlar de cerca sus participaciones en
nuevas compaiiias. Este control proximo requiere una interaccion fisica que se
consigue mas facilmente cuando existe proximidad entre los inversores y la

nueva empresa (Compres y Lerner, 1999).

3% Asi lo muestra Zucker et al. (1998) para el area de la biotecnologia.
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e Las decisiones de las Sociedades de Capital Riesgo se basan, en gran medida, en
la utilizaciéon de redes de contactos que son mas faciles de desarrollar y

mantener en un area geografica localizada (Sorenson y Stuart, 2001).

e Finalmente, para proporcionar asesoramiento técnico a las empresas, los
inversores de capital riesgo necesitan estar proximos a aquellas compaiias en las

que se invierte.

Por tanto, si las spin-offs utilizan las Sociedades de Capital Riesgo como fuente de
financiacion, y éstas tienden a realizar inversiones en areas geograficas proximas, la
disponibilidad de capital riesgo en el area universitaria contribuira a incrementar la

creacion de spin-offs universitarias.

Los resultados indican que algunas politicas de la universidad actian como un factor
relevante a la hora de generar spin-offs. Asi, la participacion de la universidad en el
capital de las empresas proporciona al emprendedor mayor liquidez. También una
politica de royalties bajos favorece el nacimiento de un mayor nimero de empresas, ya
que unos royalties elevados aumentan el coste de oportunidad del potencial

emprendedor para crear su propia compaiiia, desincentivandolo.

Por el contrario, no se ha detectado ninglin efecto significativo de la presencia de una
incubadora en la universidad sobre el nimero de empresas creadas. En este sentido, los
autores argumentan que la existencia de incubadoras no es considerada por los
emprendedores en el momento de crear la empresa, sino que simplemente la tienen en

cuenta a la hora de localizarlas™’.

Tampoco se encuentra un efecto significativo de la participacion de la universidad en
una Sociedad de Capital Riesgo. La explicacion aportada por estos autores es que los
emprendedores pueden establecer relaciones solidas con inversores de capital riesgo
externo a través de una correcta transmision de informacion sobre la tecnologia que han

desarrollado.

Con respecto a la calidad de la investigacion, los resultados de Di Gregorio y Shane,
(2003) muestran que ésta, medida a través del ranking académico de la Gourman Report
(Gourman 1994, 1997), tiene un efecto positivo sobre la cantidad de empresas creadas.

Pese a que el mecanismo por el cual se produce este efecto no estd muy claro, los

3% Por tanto esta variable deberia ser analizada en relacion con la supervivencia y el éxito de las empresas.
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autores ofrecen algunos argumentos que apoyan el resultado obtenido. Por un lado, los
investigadores de las universidades mas prestigiosas acostumbran a tener una mayor
produccion académica e investigadora y también una mayor propension a crear
empresas que recojan el valor de su investigacion y propiedad intelectual (Zucker et al.,
1998). Por otro, los inversores interpretan el prestigio o reconocimiento de una
universidad como una sefial para conocer el potencial que pueden alcanzar en el
mercado las tecnologias que desarrolla. A la hora de obtener los recursos necesarios
para crear una empresa que explote tecnologias que aun no estan comprobadas, es decir,
con un alto nivel de riesgo, un estatus universitario del investigador alto facilita el

acceso a financiacidn, ya que su credibilidad como emprendedor aumenta.

Por su parte, la orientacion comercial de la universidad parece tener cierto efecto sobre
la cantidad de empresas, en funcion de la forma en que ésta sea considerada. Cuando es
medida a través del porcentaje de gasto en I+D financiado por la industria existe un
efecto positivo pero no significativo sobre el nimero de spin-offs creadas, mientras que
si se emplea la misma variable pero como valor absoluto, el coeficiente, ademds de

positivo, resulta significativo.

Finalmente, no existe ninguna evidencia sobre la influencia de la presencia de capital
riesgo en la zona en la actividad de spin-off de las universidades. Esta tultima afirmacion
coincide con lo que se demuestra en el estudio de Zucker et al. (1998), centrado en la
actividad de biotecnologia, que ademas afirma que las Sociedades de Capital Riesgo

distribuyen el capital eficientemente en el espacio.

Por su parte, el trabajo de Link y Scott (2005) analiza los factores determinantes de la
formacion de spin-offs ubicadas en parques cientificos, considerados como uno de los
agentes mas importantes en el sistema de innovacion americano y que crea sinergias
entre Universidad y empresas. A partir de los datos de la Nacional Science Foundation
(Link y Scott, 2003) y los datos aportados por 51 universidades que disponen de un
parque cientifico, emplea un modelo Tobit, planteando dos hipotesis. Por un lado,
supone que la investigacion de la universidad tiene un efecto positivo en la creacion de
empresas, ya que si la institucion posee una gran cantidad de investigacion cuenta con
mayores posibilidades de desarrollar innovaciones y, por tanto, de trasladarlas a la
sociedad mediante una spin-off. Los resultados obtenidos muestran que la investigacion,
medida por el gasto en I+D, guarda una relacion significativa con la actividad de spin-

off que tiene lugar en los parques cientificos. Por otro lado, Link y Scott (2005)
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plantean que las caracteristicas del parque cientifico influyen en el nimero de empresas
que se ubican en el mismo. Los resultados muestran que aquellos parques con mayor
antigliedad, mas proximos a la universidad o centrados en actividades de biotecnologia

acogen un mayor numero de spin-offs.

En ultimo lugar hemos encuadrado en este epigrafe dos estudios para el caso espafiol, el

de Gonzalez y Alvarez (2005) y el de Montaiez (2006).

A pesar del considerable aumento de la literatura sobre la creacion de spin-offs, en
Espana todavia son escasas las investigaciones que analizan este fenomeno,
reduciéndose a unos pocos estudios de caso que abordan el tema desde una perspectiva
genérica. Hasta el momento, el inico en donde se aplica algun tipo de estudio empirico
es el de Gonzalez y Alvarez (2005), aunque como los mismos autores sefialan se trata de
una “primera aproximacion con caracter general”. La muestra resultante se compone de
15 universidades publicas, en donde se habian creado hasta enero de 2005 un total de
275 empresas. Los propios autores sefialan la necesidad de ampliar el ntiimero de
universidades consideradas para contrastar los resultados obtenidos, ya que, la falta de

datos estadisticos provoca la existencia de determinadas limitaciones en el trabajo.

Gonzilez y Alvarez (2005) agrupan las variables explicativas del nimero de spin-offs
creadas por cada institucion en torno a las caracteristicas de la universidad, del entorno

y del empresario innovador.

Dentro de las caracteristicas de la universidad incluyen una serie de variables que
caracterizan a las instituciones (Grande y Grimaldi, 2004): el ratio profesor-alumno, la
antigiiedad y el tipo de conocimientos disponibles, diferenciando para esta ultima

variable las universidades politécnicas.

Dentro de los elementos del entorno se consideran la disponibilidad de capital riesgo, la
iniciativa empresarial medida como el nimero de empresas entre la poblacion activa de

la region y los gastos en I+D.

Por 1ultimo, las caracteristicas del empresario innovador, estdn relacionadas con
determinadas actitudes ante el riesgo y con los conocimientos y capacidades adquiridos
previamente. La existencia de esta iniciativa empresarial desempena un papel crucial en
el desarrollo de una determinada region y en los procesos de cambio estructural. Este
trabajo supone que la iniciativa empresarial debe surgir fundamentalmente del entorno

universitario.
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En primer lugar, los autores realizan un andlisis de correlacion de las variables
explicativas y el nimero de spin-offs creadas, resultando significativas las
caracteristicas y estrategias de la universidad. A continuacion, aplican un analisis
multivariante de correspondencias multiples a las variables que mantienen una relacion
con la creacion de spin-offs: la antigiiedad de la universidad, el ratio profesor-alumno y

el tipo de conocimiento.

Los resultados obtenidos indican que la variable que mas condiciona la creacion de
spin-offs es el ratio profesor-alumno. Asi, se desprende del andlisis que en las
universidades con un ratio superior a la media se crea un niimero significativamente
mayor de spin-offs. En funcién del tipo de conocimiento, las universidades politécnicas,
que representan un 20% del total de la muestra, son las instituciones que crean el mayor
nimero de spin-offs, con un porcentaje superior al 50%, ya que el cardcter de las
titulaciones impartidas en estas instituciones se relaciona positivamente con el
surgimiento de nuevas ideas que se traducen en nuevos productos y procesos. Sin
embargo, casi todas ellas pertenecen a una unica universidad por lo que el analisis de
correspondencia entre tipo de conocimiento y creacion de spin-offs no proporciona
valores excesivamente altos, encontrandose mas asociado a la antigiiedad de la

universidad que al caracter politécnico de la misma.

Por ultimo, analizamos el trabajo de Montafiez (2006) que pretende senalar los
principales factores que influyen en la creacion y desarrollo de las spin-offs
universitarias mediante una investigacion exploratoria. Ademas, trata de establecer las
caracteristicas y capacidades que muestran los fundadores de estas empresas como
posible herramienta de bisqueda de perfiles emprendedores dentro de las universidades
y aumentar asi el nimero de spin-offs. En su trabajo realiza un estudio de casos multiple
mediante entrevistas a cuatro empresas surgidas de la Universidad Auténoma de
Barcelona. Se analizan factores formales e informales que intervienen en la creaciéon y
desarrollo de las compafiias, asi como el conocimiento que poseen en materia

empresarial los fundadores de las empresas.

Los resultados obtenidos muestran que los fundadores de estas empresas tienen un
grado académico superior al resto de la poblacién de empresarios, perteneciendo estas

empresas a la nueva economia del conocimiento.
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Respecto a los factores informales, las spin-offs nacen después de un proceso de varios
afios de investigacion cientifica y de haber desarrollado algin producto o servicio que
tiene demanda en los mercados de alta tecnologia. Por lo tanto, el stock de tecnologia y
la calidad de la investigacion vuelven a aparecer como uno de los recursos mas
importantes en el proceso de creacion de spin-offs. Las motivaciones para crear la
empresa se deben a factores de empuje o pull factor, la percepcion de una oportunidad
de mercado, la creacion de valor y una vision de futuro. Algunos empresarios conciben
como fundamental la influencia que dentro de la propia universidad recibieron por parte

de compatfieros.

En relacion a los factores formales del entorno recibidos por las empresas analizadas,
todos ellos se encuentran vinculados a los apoyos proporcionados por el CIDEM,
organismo que fomenta la creaciéon de spin-offs universitarias a través de la red de
trampolines tecnoldgicos cuyas oficinas de apoyo se encuentran en cada una de las
universidades catalanas de la red. El apoyo que mas valoran las empresas es la
financiacion proporcionada por el capital concepto, el cual es ofrecido en la primera
etapa de implementacion, destacando al igual que el trabajo de Carayannis et al. (1998)
la importancia de los recursos econdmicos. De igual forma es muy valorada la
capacitacion en materia empresarial, facilitada previamente al otorgamiento de la
financiacion y la asesoria ofrecida al momento de crear la empresa. Otro de los mas
importantes recursos valorados es la oferta de espacio fisico, consistente con los

trabajos de Tornatzky et al. (1996) y Mian (1996).

3. Estudios centrados en el analisis del proceso de

transferencia de tecnologiay creacion de spin-offs

En este segundo epigrafe se incluyen una serie de investigaciones, principalmente de
, . . . 40 , .

caracter cualitativo, basadas en estudios de caso™. Este método resulta especialmente

util a la hora de analizar fendmenos que se encuentran en desarrollo y de los que no

existe suficiente literatura e informacion previa (Yin, 1994).

% Podemos definir este tipo de estudios como “métodos de aprendizaje acerca de una situacion compleja;
basados en el entendimiento comprehensivo de dicha situacion el cual se obtiene a través de la
descripcion y analisis de la situacion, la cual es tomada como un conjunto y dentro de su contexto”
(Morra y Friedlander, 1999; pag. 2). Los estudios de caso implican lo que se denominan “descripciones
gruesas”, en donde se aporta abundante informacion que proviene de fuentes multiples de datos, a
menudo, de entrevistas y observaciones de primera mano.
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Los trabajos que hemos considerado mas importantes dentro de este epigrafe no centran
especificamente su andlisis en los factores determinantes de la creacion de spin-offs,
sino que lo hacen en el proceso por el cudl surgen y en los principales agentes
implicados en las actividades de spin-off: las universidades, las oficinas de transferencia
de tecnologia y los propios emprendedores. Sin embargo, todos ellos hacen referencia a
los recursos necesarios en el proceso de creacion y desarrollo de estas empresas, siendo
muchas de las variables consideradas en estos trabajos redundantes en relacion a las que
nos hemos encontrado en los estudios analizados anteriormente. En el Cuadro 6
resumimos los principales trabajos incluidos en este epigrafe, asi como, las

caracteristicas de los mismos y los resultados obtenidos.

Cuadro 6: Principales investigaciones del proceso de creacion de las spin-offs universitarias.

Link, A. (2003)

15 (miembros de
OTRIs)

(2001-2002)

Entrevistas

o PAIS . PRINCIPALES
AUTOR N° (UNIDADES) (PERIODO) METODO RESULTADOS
5 (universidades)
Siegel, D.S; 20 (emprendedores) . . Identificacion de las
Waldman, D.y 20 (investigadores) Estados Unidos  Estudio de caso principales barreras a la

transferencia de tecnologia.

Establecimiento de las fases

Vohora, A.; del proceso de desarrollo de
Wright, M. y 9 (universidades) Reino Unido Estudio de caso las spin-offs.

Lockett, A. (2001-2002) Entrevistas Identificacion de los recursos
(2004) necesarios para el avance

entre las diferentes fases.

Degroof, J.J. y

8 (universidades)

Bélgica

Estudio de caso

Analisis de diferentes
politicas para desarrollar
spin-offs.

Roberts, E.B. Entrevistas Identificacion de fases en la

(2004) 47 (empresas) (1999-2000) Casos multiples  creacion de spin-offs y los
recursos necesarios en cada
una de ellas.

Clarysse, B.; Identificacion de diferentes

Wright, M_; Estudio de caso  modelos para la creacion de

Lockett, A.; van 43 (universidades) Unién Europea  Entrevistas y spin-offs.

de Elde, E. y (1995-2005[D5]) fuentes Establecimiento de los

Vohora, A. secundarias recursos necesarios en cada

(2005) modelo.

El trabajo de Siegel et al. (2003a) tiene como principal objetivo analizar como se lleva a
cabo el proceso de transferencia de tecnologia de la Universidad a la industria; para ello,
realiza entrevistas a emprendedores, directores de oficinas de transferencia de
tecnologia, investigadores y gestores de negocios, todos ellos relacionados con cinco

universidades de EE.UU.*. A través de las respuestas obtenidas se identifican una serie

*! Harvard, Boston, MIT, Stanford y UC-Berkeley.
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de barreras que impiden desarrollar eficientemente el proceso de transferencia, entre las

que destacan:

e La ineficiencia de gestion de la propia Oficina de Transferencia de Tecnologia.
En particular, como ejemplo de la falta de eficacia sefialan la carencia de
habilidades empresariales, de experiencia y de vision estratégica que tiene el
personal encargado de la transferencia de tecnologia en las universidades,
capacidades que son vitales para el proceso de creaciéon de empresas. Sin
embargo, los miembros de las oficinas de transferencia han demostrado poseer
otro tipo de habilidades, como son las de caracter legal. Estos autores, al igual
que Thursby y Thursby (2002), también mencionan la importancia de los
miembros de las OTRIs a la hora de entender y conectar las necesidades de sus

clientes potenciales, los emprendedores, con las de la propia universidad.

e La escasa flexibilidad a la hora de negociar los acuerdos con los inventores, el
escaso reconocimiento del valor de las redes de contactos y la necesidad de
incrementar los recursos. Las universidades deben establecer una serie de
politicas relativas a la negociacion sobre la propiedad intelectual, tratando de
lograr una adaptacion a las diferentes situaciones que pueden surgir. Ademas, es
necesario que exista una red de contactos amplia, que incluya a posibles
emprendedores externos, clientes e inversores. Por ultimo, los recursos
disponibles para llevar a cabo las actividades de spin-off parecen insuficientes
en muchas universidades, principalmente aquellos de caracter econémico que

permitirian ofrecer financiacion a las spin-offs (Carayannis et al., 1998).

e Los choques con la cultura universitaria. El desarrollo y normalizacion de la
comercializacién de productos y tecnologias desarrolladas en la universidad
mediante la creacion de spin-offs resulta una tarea especialmente complicada de
realizar en aquellas universidades que cuentan con una serie de barreras
culturales hacia estas actividades. Estas instituciones acostumbran a dar una
especial importancia a la funciéon docente, aunque esto estd cambiando en la

mayor parte de las universidades.

e Por ultimo, se destaca la importancia de contar con un sistema de incentivos y
recompensas; en concreto, se menciona que la presencia de unos incentivos

escasos o bajos suponen una barrera a la transferencia de tecnologia.
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Las situaciones en donde se presenta alguno o varios de estos problemas provocan un
deterioro en el proceso de transferencia de tecnologia y, por tanto, el objetivo de todos

los participantes en el proceso es tratar de solucionar los mismos.

El trabajo de Vohora et al. (2004) es un estudio de caso realizado a partir de entrevistas
a nueve spin-offs, asi como a sus siete universidades de origen y a los inversores de las
mismas. En primer lugar, los autores recopilaron datos acerca del proceso de
transferencia de tecnologia y la creacion de empresas en las universidades. A partir de
ahi, identificaron las diferentes fases por las que evolucionan las spin-offs. Entre estas
etapas se detectaron una serie de momentos criticos en los que es necesario acumular

una serie de recursos para que se produzca el salto a la siguiente fase.

La fase inicial es la de investigacion, seguida de la fase de oportunidad, en donde son
identificadas las necesidades comerciales que se pretenden satisfacer. En tercer lugar, en
la fase de preorganizacion, se buscan y desarrollan los recursos iniciales para el
funcionamiento de la empresa, para, posteriormente, en la etapa de reorientacion,
reconfigurar los recursos iniciales a la vista del nuevo conocimiento e informacion. Por
ultimo, en la fase de sostenibilidad, se trata de adquirir una masa critica para servir al

mercado y conseguir nuevas rondas de financiacion.

Se trata de un proceso iterativo en el que se produce una revision continua de los
objetivos buscados, de la estrategia, recursos, etc. Ademas, estas fases lejos de ser
independientes transcurren como una secuencia en la que se pueden diferenciar una
serie de momentos criticos o clave, que coinciden con los cuatro periodos de transicion
entre las cinco fases identificadas. Es en estos momentos criticos cuando se originan los
problemas, ya que la empresa alcanza un umbral determinado de rentabilidad y se ve
obligada a obtener una serie de recursos y habilidades para poder dar el paso a la

siguiente fase. Estos momentos son:

e Elreconocimiento de la oportunidad. Se identifica con la necesidad de reconocer
una oportunidad de negocio para alguna de las investigaciones realizadas en el
seno de la universidad. La capacidad para conectar un conocimiento especifico y
una oportunidad comercial requiere una serie de habilidades, aptitudes,
capacidad de comprension y circunstancias, que no son ni uniformes ni se
encuentran facilmente (Venkataraman, 1997). A la hora de comercializar sus

tecnologias los investigadores necesitan obtener una relacion entre el
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conocimiento cientifico y una necesidad del mercado en que pueda ser aplicado.
Los recursos necesarios en este momento critico se relacionan con alguno de los
factores citados por otros autores. En primer lugar, la posibilidad de identificar
investigaciones que puedan ser objeto de comercializacion en el mercado se
relacionara positivamente con el stock de tecnologia de la universidad (Lockett
et al., 2004; Lockett y Wrigth, 2005; Link y Scott, 2005) y con la calidad de la
investigacion realizada (Di Gregorio y Shane, 2003). Por su parte, los miembros
de las OTRIs disponen de las capacidades necesarias para establecer lazos entre
la investigacién universitaria y posibles oportunidades de negocio (Lockett et

al., 2004; Lockett y Wrigth, 2005; O’Shea et al., 2005).

La obligacién de emprender. Las ideas de un emprendedor son el fundamento
del proyecto inicial de la empresa, asi como la base de su desarrollo futuro.
Ahora bien, realmente un emprendedor es aquella persona que finalmente crea
una empresa (Bird, 1988). En ese preciso momento al emprendedor se le
presentan una serie de problemas tales como la falta de un modelo de
emprendedor académico a seguir, de experiencia en el mundo empresarial, de
confianza en sus posibilidades y de conocimiento de las limitaciones propias, asi
como la dificultad de acceder a la intervencion de un emprendedor externo. Es
aqui donde las actividades previas en materia de spin-off pueden provocar
sinergias con las actuales. Los miembros de la universidad tienen una mayor
predisposicion a desarrollar su propia empresa si la creacion de spin-offs esta
vista como una mas de las posibles opciones para comercializar las tecnologias
dentro de la institucion o si la universidad puede facilitar la creacion de
empresas poniendo a su disposicion incubadoras en donde poder ubicarse

(Tornatzky et al., 2002).

La credibilidad empresarial. La falta de credibilidad empresarial es un problema
general para las empresas de nueva creacion (Birley y Norburn, 1985). En las
spin-offs esta carencia parece darse con mayor intensidad debido al caracter
intangible de muchos de sus recursos, como por ejemplo el know how de los
propios investigadores, que habitualmente son la base de su tecnologia. A este
hecho se une la frecuente inexperiencia del emprendedor, asi como el
mencionado origen académico de estas empresas y la desconfianza que el mismo

genera. Esta necesidad de credibilidad ante el mercado se produce en el
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momento en que el emprendedor debe conseguir los recursos iniciales para que
la empresa comience a funcionar. Especialmente importantes son aquellos de
caracter financiero, a los que se une la necesidad de obtener capital humano para
formar un equipo directivo. La universidad puede jugar un papel importante en
este momento critico, ya que mediante las redes de contactos disponibles puede
acercar a estos emprendedores “novatos” con otros emprendedores, expertos,
clientes e inversores. Ademas, la propia institucion puede facilitar algln tipo de
financiacion a la empresa, siendo especialmente relevante si el apoyo econdmico

se produce mediante un fondo de capital riesgo universitario.

Los beneficios sostenidos. En esta ultima fase de transicion la empresa debe
recibir retornos en efectivo, que pueden provenir de los ingresos de la venta de
productos o servicios a los clientes, de pagos por colaboraciones o de
aportaciones de inversores existentes o nuevos. Conseguir estos ingresos es un
sintoma de que el equipo directivo y emprendedor ha conseguido crear valor.
Los recursos incluidos en esta fase son principalmente de caracter financiero y la
empresa deberia conseguirlos por si misma, jugando la universidad de origen un

papel cada vez mas residual.

La Figura 8 muestra las diferentes fases consideradas por Vohora et al. (2004), los

momentos criticos que se encuentran entre las mismas, asi como los recursos necesarios

para avanzar a la siguiente fase.

Figura 8: El proceso de creacion y desarrollo de las spin-offs: fases, momentos criticos y recursos

necesarios
Fases Investigacién| |Oportunidad Preorganizacién | | Reorientaciéon | |Sostenibilidad
Reconocimiento Obligacién de Credibilidad Beneficios

Momentos de la oportunidad emprender empresarial sostenidos
Criticos P P P

-Stock de -Incubadoras -Redes de -Financiacién

tecnologia -Experiencia contactos externa

-Calidad de la previa en -Financiacién de
Recursos investigacion actividades de capital riesgo

realizada spin-off

-Habilidades

empresariales de

los miembros de la

OTRI

Fuente: Elaboracion propia a partir de Vohora et al. (2004)
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En resumen, este trabajo demuestra que las spin-offs, una vez creadas, necesitan el
acceso a una serie de recursos para poder continuar con su desarrollo, ejerciendo la
universidad una gran influencia en las primeras fases de su ciclo de vida y la superacién

de los momentos criticos que surgen entre las mismas.

Degroof y Roberts (2004) analizan en su trabajo las caracteristicas de las politicas para
desarrollar spin-offs en regiones donde no existen clusters tecnoldgicos o las
infraestructuras para la transferencia de tecnologia son escasas. Para ello emplean
informacion recogida mediante entrevistas, bases de datos y otras fuentes secundarias,
acerca de ocho instituciones académicas de Bélgica y 47 empresas creadas a partir de

las mismas.

Generalmente las spin-offs creadas fuera de las regiones en las que existe una estructura
de innovacién tecnologica consolidada suelen tener crecimientos inferiores (Comision
Europea, 1998; 2000). En Europa las spin-offs tienden a permanecer como pequeias
empresas, ya que los emprendedores habitualmente mantienen el pequefio tamafo de las
mismas; parece que el problema no es la falta de crecimiento sino la falta de orientacion
al crecimiento de muchos emprendedores (Degroof y Roberts, 2004). Esto se debe, por
un lado, a causas de tipo macroecondémico entre las que destacan el menor desarrollo del
mercado de capitales respecto al de los EE.UU., principalmente el destinado a las
primeras etapas del ciclo de vida de las empresas. Por otro lado, estan aquellas razones
que se relacionan con los criterios utilizados durante el proceso de creacion de spin-offs

en la universidad (Boeker, 1989; Roberts, 1991).

En funcion del grado de apoyo y seleccion que tengan los proyectos de los
emprendedores por parte de la universidad obtendremos diferentes tipos de empresas

(Figura 9).
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Figura 9: Tipos de spin-offs en funcion del grado de apoyo y seleccién
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Degroof'y Roberts (2004)
Las politicas de alta selectividad y apoyo favorecen la apariciéon de pocas
empresas con un elevado potencial de crecimiento. Estas empresas, que han
seguido un proceso de elevado grado de seleccion y apoyo, tienen las cifras de
capital inicial mas elevadas, los fundadores mas experimentados e inversores
externos. Las oportunidades de negocio de este tipo de empresas suelen tener un

elevado grado de crecimiento.

Las politicas de baja selectividad y apoyo favorecen la aparicion de numerosas
PYMEs de caracter tradicional. En estas circunstancias los empresarios que

crean una compafiia acaban cayendo en actividades tipicas de consultoria.

Por ultimo, también podemos contar con un grado de seleccion y apoyo
intermedio que daria lugar a empresas orientadas al crecimiento, pero que estan
en una situacion de espera o gestacion. Estas compafiias acostumbran a ser
PYME:s tecnologicas que nacen como resultado de las PYMEs tradicionales,
pero en las que los fundadores van obteniendo una experiencia con el tiempo,

refinando su producto y su nicho de mercado.

Las politicas empleadas por las universidades vienen determinadas en gran medida por

los recursos de los que dispone. Una estrategia de alta selectividad y apoyo deberia ser

utilizada en situaciones en donde no exista un entorno para el emprendimiento

adecuado. Sin embargo, debido a la cantidad de recursos necesarios para llevarlas a

cabo, en muchas ocasiones no pueden ser aplicadas por la dificultad de obtener los
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mismos por parte de las universidades; una posible solucion a esto es la busqueda de

socios externos a la universidad.

Los recursos necesarios para la creacion de spin-offs, también dependen del momento
del proceso que estemos analizando. En su trabajo Degroof'y Roberts (2004) consideran
la existencia de tres periodos de tiempo relevantes en el ciclo de vida de las spin-offs y
ofrecen una guia sobre el tipo de recursos necesarios en cada una de las fases
consideradas, muchos de los cuales coinciden con los mencionados en los trabajos

incluidos en el segundo epigrafe de este capitulo (Cuadro 7).

Cuadro 7: Fases del proceso de creacion de spin-offs y recursos necesarios

Origen Test iniciales Apoyo a la empresa
Identificar y Test de proteccion Asesoramiento interno
seleccionar oportunidades  Plan de negocio Redes de contactos
Seleccion
Recursos
Técnicos Capacidad investigadora;  Capacidades en I+D; Capacidades en I+D;
gestion de la competencias en propiedad  competencias en desarrollo
investigacion; intelectual y en elaboracion y gestion de empresas
competencias en de planes de negocio
propiedad intelectual
Financieros Financiacion de [+D; Subvenciones a la Capital riesgo en etapas
inversion en transferencia  innovacion; financiacion iniciales y en crecimiento
de tecnologia semilla; inversion en
transferencia tecnologia
Humanos Cientificos; expertos en Expertos en transferencia Cientificos, gestores, y
transferencia de de tecnologia; expertos en  consejeros
tecnologia gestion de empresas
Sociales Redes de contactos Redes de contactos Redes de contactos
cientificos cientificos, empresariales y  cientificos, empresariales y

en la comunidad de
emprendedores

en la comunidad de
emprendedores

Fuente: Elaboracion propia a partir de Degroof'y Roberts (2004)

Por tanto, cada universidad debe tener en consideracion cuales son los recursos que
posee y cuales son necesarios a la hora de disefiar una politica concreta de creacion de

spin-offs.

Por su parte, Clarysse ef al. (2005) analizan las diferentes estrategias empleadas por las
instituciones de investigacion europeas para desarrollar spin-offs. Para ello realizan una
aproximacion en dos fases; en primer lugar, seleccionan y analizan siete casos situados
en cinco paises diferentes®, identificando tres formas de gestionar el proceso de
creacion de spin-offs. Cada una de ellas se identifica con una cantidad y tipo de recursos

y competencias concretos. Los recursos contemplados son los financieros, humanos,

2 Reino Unido, Alemania, Paises Bajos, Francia e Italia.
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organizativos, tecnologicos, redes de contactos e infraestructuras. Posteriormente, en la

segunda fase, emplean 43 casos para validar los tres modelos propuestos.

Los tres modelos diferenciados a partir del analisis en profundidad de los siete casos

son:

El modelo de baja seleccion tiene como objetivo maximizar el nimero de
compaiias creadas. Estas empresas se caracterizan por estar destinadas al
autoempleo de los emprendedores y por alcanzar una cifra baja de empleados.
Se trata de empresas ubicadas en el sector servicios, que realizan labores de
consultoria y actian en mercados locales. Mediante este modelo se busca
conseguir la creacion de empleo y el crecimiento econdémico en regiones poco
desarrolladas; no se busca obtener un retorno econdémico elevado por parte de
los inversores. Este modelo de baja seleccion no necesita gran cantidad de
recursos, requiriendo Unicamente unas cuantas personas que no tienen porque
agruparse en una estructura propia. En este caso resulta importante el apoyo de
las administraciones publicas mediante la concesion de ayudas financieras o

facilidades de incubacion.

El modelo de apoyo estd encaminado hacia la generacion de spin-offs como una
alternativa para lanzar al mercado patentes y propiedad intelectual desarrollada
en las universidades, resultando del mismo empresas orientadas a la consecucion
de beneficios y con potencial de crecimiento. Estas compaiias generalmente
emplean capital externo, consiguiendo en algunas ocasiones fondos de
sociedades de capital riesgo. En un primer momento se pueden dedicar a tareas
del sector servicios o consultoria y habitualmente estdn basadas en algun tipo de
propiedad intelectual desarrollada en los centros de investigacion. En este caso
no se puede asegurar ni existe una prevision segura en el momento de creacion
de la empresa acerca de que la misma tenga éxito y genere retornos financieros
para los inversores. En este modelo es clave el buen funcionamiento del
departamento encargado de los contratos de investigacion y de la proteccion
intelectual, ya que éstas son fases previas a la creaciéon de una spin-off. Por
tanto, es necesaria una masa critica de al menos veinte empleados en la OTRI
para realizar todas estas labores y ademas las empresas creadas acostumbran a
necesitar capital externo en las fases iniciales, por lo que se requiere también la

presencia de socios privados.
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El modelo de incubacion. Esta destinado a aquellos casos en donde la creacion y
participacion en una empresa proporcionard un retorno notablemente superior
para la universidad que los contratos de investigacion. En este caso las empresas
constituidas son una opcidon donde la tecnologia es de vanguardia y, por tanto,
tienen grandes posibilidades de conseguir financiacion y éxito. El principal
objetivo en el momento de creacion de la empresa es que la misma proporcione
retornos econdémicos a los inversores. Las empresas reciben capital de inversores
externos, fundamentalmente capital riesgo, estdn basadas en el desarrollo de
propiedad intelectual y tienen como objetivo un mercado global. En este
modelo, el proceso de desarrollar una spin-off es largo ya que es necesario pasar
una serie de fases entes de que la decision sea firme. Por ello, es necesaria una
gran cantidad de recursos, tanto de caracter humano y organizativo, como
tecnologicos, una red de contactos amplia, infraestructuras y fuentes de

financiacion adecuadas.

Figura 10: Modelos de creacién de spin-offs: tipos de empresas y recursos necesarios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Clarysse et al. (2005)

Los tres modelos detectados son complementarios y se dirigen a tres tipos de empresas

diferentes (Figura 10). Existe una gran dificultad para estimular en paralelo y con un
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solo modelo las diferentes clases de empresas, las orientadas al autoempleo, al beneficio
y al éxito. Evidentemente, algunas de las empresas del modelo de apoyo también
pueden alcanzar un elevado crecimiento y beneficio. Por lo tanto, si alguna universidad
desea desarrollar las tres clases de compaiiias deberia adoptar tres modelos diferentes en

paralelo.

Una de las conclusiones obtenidas en el trabajo de Clarysse et al. (2005) es que si una
universidad dispone de pocos recursos debe optar por un modelo de baja seleccion, ya
que parece inapropiado conseguir los recursos necesarios para un modelo de apoyo o de
incubacion para posteriormente realizar actividades de un modelo de baja seleccion, o
viceversa. Esto puede explicar porqué muchas universidades se encuentran en una
situacion de recursos deficientes, en la que tratan de llevar a cabo un modelo para el que
carecen de recursos. Por lo tanto, las universidades deberan marcar claramente cuales
son sus objetivos y los recursos que necesitan para alcanzarlos, evitando de esta forma
acabar en situaciones en donde los recursos o las competencias que se poseen no son

congruentes con los objetivos y tareas desarrolladas.
4. Implicaciones para el analisis empirico

El fomento del desarrollo econdmico y social de las regiones ha entrado a formar parte
de las misiones asignadas a las universidades, siendo clave para alcanzar este objetivo la
transferencia de tecnologia. Dentro de las diferentes vias para trasladar el conocimiento
de las universidades a la sociedad la creacion de spin-offs ha ido incrementando su
importancia, lo que ha venido ligado a un aumento de la literatura relativa a esta area.
Dentro de los trabajos existentes, algunos se han centrado en el anélisis de los factores
que determinan la formacion de spin-offs en las universidades, el primero de los dos
grandes objetivos que nos hemos planteado. No existe unanimidad entre los diferentes
estudios a la hora de clasificar los inputs o recursos considerados determinantes de las
actividades de spin-off. Una parte de los estudios empiricos emplean la teoria de los
recursos para enmarcar su investigacion, sin embargo, incluso dentro de estos trabajos

hemos encontrado diferentes puntos de vista.

En el Cuadro 8 se muestran cuatro de los trabajos que hemos considerado mas

representativos y las variables que emplean.
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Cuadro 8: Resumen de las principales investigaciones y los recursos necesarios para la creacion de

spin-offs
Lockett, A; Di Gregorio. D.- Degroof, J.J.y OASIE?’"II} JP’
Wright, M.; goMo, o | %l Roberts, E.B. | * s sl GRUPOS
Vohora, A. (2004) Shane, S. (2003) (2004) Chevalier, A..;
Roche, F.; (2005)
Miembros OTRI Financiacion de [+D | F | Miembros OTRI C
Gasto en [+D Capacidad [+D H
Gasto externo en Expertos en C
propiedad transferencia de
intelectual tecnologia y gestion Recursos
de empresas iniciales
Capacidades Competencias en C
empresariales de los propiedad
miembros de la intelectual y
OTRI elaboracion de
planes de negocio
Calidad H| Cientificos H| Calidad H
investigacion investigacion
(Clasificacion (Clasificacion
Gourman Report) Gourman Report) Calidad
Numero de alumnos | Hf investigacion
postdoctorales y
personal de
investigacion
Ingresos F | Subvenciones ala [F | Ingresos F
investigacion innovacion investigacion
privados privados
In’gr<.3s05 fondos F Orientacion
publicos carreras ) L
A investigacion
técnicas y salud
Presupuesto carreras | F
técnicas y de la
salud
N° de afios OTRI N° USOs previas I | Experiencia
Incubadora C| Capital riesgo F | Incubadora C
Participacion en F
capital Politica
Sociedad de Capital | F Universidad
Riesgo
Universitaria
Numero de SCR F
locales y capital
aportado
Numero de F Entorno
empresas locales
financiadas por SCR

y capital recibido

* Tipo de recurso siguiendo a Wernerfelt (1984); F: Financiero; H: humano; C: comercial; I: institucional.

Una primera posibilidad a la hora de agrupar los factores empleados es la empleada en

los diferentes trabajos de Lockett (Lockett ef al., 2003 y 2004; Lockett y Wrigth, 2005),

en donde se distingue entre recursos (variables stock) y capacidades (variables flujo).

Esta diferenciacion no es empleada en el resto de estudios, debido en gran parte a la

dificultad que tiene la medicion de las capacidades disponibles en las universidades y
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OTRIs. Otra de las opciones empleadas es la aportada por Wernerfelt (1984), que
clasifica los recursos y capacidades en cuatro grupos: financieros, humanos, comerciales
e institucionales. Por ultimo, otra de las posibilidades es la empleada por Di Gregorio y
Shane (2003), que sin seguir ningin trabajo previo agrupa los factores en cuatro
categorias diferentes: orientacion comercial, calidad de la investigacion, disponibilidad

de capital riesgo y politicas universitarias.

El Cuadro 8 aglutina los diferentes puntos de vista de los autores previos. Por un lado,
muestra la clasificacion de las variables en funcion de Wernerfelt (1984) y por otro,
hemos incluido una nueva agrupacion de las mismas en seis grupos diferentes: recursos
iniciales, calidad de la investigacidn, orientacion, experiencia, politicas universitarias y

entorno.

La propuesta aqui introducida sera el punto de partida para el cuarto capitulo de este
trabajo, en donde se realiza el andlisis empirico de los factores determinantes de la
creacion de spin-offs en las universidades espaiolas, ya que, mediante esta clasificacion
podemos identificar con mayor claridad cuales son las diferentes areas en las que

pueden actuar los gestores de las instituciones universitarias.
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Factores determinantes en la creacion de spin-offs en el sistema universitario espariol

1. Introduccioén

El objetivo de este capitulo es determinar los factores que influyen en la creacion de
spin-offs por parte de las universidades espafiolas. Para ello, una vez realizada en el
tercer capitulo la revision teodrica de los estudios empiricos previos mas recientes,
proponemos un modelo propio en el que se incluyen una serie de factores considerados

relevantes en el proceso de creacion de spin-offs universitarias.

A la hora de crear el modelo hemos considerado las diferentes metodologias empleadas
en trabajos anteriores, principalmente la teoria de los recursos, sin por ello dejar de lado

otras variables incluidas en otros estudios que no emplean esta teoria.

La estructura de este capitulo es la siguiente. En primer lugar planteamos las hipdtesis
que van a ser contrastadas, en base a la literatura revisada y a los trabajos empiricos
analizados en el tercer capitulo. En segundo lugar se describe la metodologia empleada
para recoger la informacion precisa para abordar esta investigacion. Asimismo, se
describen las variables utilizadas en el estudio. En el cuarto apartado se realiza un
analisis descriptivo, mientras que en el quinto se especifican los modelos empleados
para contrastar las hipdtesis planteadas. Finalmente, en el sexto epigrafe, establecemos

los principales resultados obtenidos.
2. Planteamiento de hipotesis

Como ya se vio en el tercer capitulo, en los ultimos afios se han incrementado los
estudios empiricos acerca del comportamiento de las universidades en el proceso de
transferencia de tecnologia y creacion de empresas. Estos trabajos han puesto de
manifiesto algunos elementos que influyen en el desarrollo de spin-offs por parte de las
universidades. El estudio de la mayoria de estos factores puede abordarse desde la
perspectiva de la teorfa de los recursos, tal y como han hecho varios autores”. No
obstante, tal y como se vio, otras investigaciones planteaban enfoques alternativos** que
también nos ha parecido oportuno tener en cuenta, en especial, aquellos que centraban
su orientaciéon en las politicas aplicadas por la universidad para promover la
transferencia de tecnologia (Di Gregorio y Shane, 2003). Por ello, a la hora de plantear

las hipotesis, nuestro enfoque ha consistido en considerar aquellos factores sefialados

# Véase el Cuadro 4 en el tercer capitulo.
# Véase el Cuadro 5 y Cuadro 6 en el tercer capitulo.
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por la teoria de los recursos e incorporar otros elementos adicionales que pueden
enmarcarse bien dentro de las estrategias seguidas por la universidad, o bien dentro de

las cuestiones vinculadas con la investigacion.

A continuacion se exponen los factores considerados relevantes en el desarrollo de spin-
offs por parte de las universidades publicas espafiolas asi como las hipotesis planteadas

al respecto.
2.1. Recursos iniciales

Segun la teoria de los recursos, cada institucion parte de una situacion inicial unica, con

unos recursos concretos, que puede condicionar los resultados que obtenga.

El stock de tecnologia de una universidad es uno de los factores mas empleados y
citados en la literatura dentro de los inmputs que se relacionan positivamente con el
proceso de creacion de empresas. Sin embargo, no existe unanimidad a la hora de
definir qué variables emplear para medir el stock de tecnologia que existe en una

universidad.

Una primera posibilidad es utilizar el nimero de invenciones recibidas por las OTRIs de
las universidades, variable que refleja la cantidad de posibles tecnologias producidas en
la universidad. Esta medida es empleada habitualmente para analizar el caso
estadounidense, ya que a partir de la promulgacion de la “Bayh-Dole Act” (1980) se
estipuld que los cientificos deben comunicar a la correspondiente OTT cualquier
descubrimiento cientifico realizado en el seno universitario y financiado por recursos
publicos (Lockett et al., 2004). Sin embargo, la utilizacion de esta variable ha sido
cuestionada, ya que en la practica el personal de las oficinas de transferencia debe
realizar notables esfuerzos para que los miembros de la universidad comuniquen sus
descubrimientos (Thursby y Kemp, 2002). Ademas, la utilizacion de esta variable como
proxy del stock de tecnologia sélo se puede realizar en un contexto especifico, en donde
existe la obligacion de comunicar los descubrimientos. En particular esto se adapta al
caso norteamericano, aunque algunos paises como Alemania, Dinamarca, Noruega y
Japon han adoptado recientemente una legislacion similar a la americana (Lundqvist y
Williams, 2005). En el resto de paises que no apliquen este tipo de regulacion, como

sucede en el caso espafiol, esta variable puede perder efectividad (Siegel et al., 2003a).

120



Factores determinantes en la creacion de spin-offs en el sistema universitario espariol

Otra posibilidad a la hora de medir la tecnologia disponible para comercializar en la
universidad es utilizar el gasto total en investigacion. De este modo se evita una
infravaloracion de la investigacion realizada en la institucion, debido a que no exista la
obligatoriedad de comunicar los resultados obtenidos a las oficinas de transferencia de

tecnologia (Lockett ez al., 2004)*. Por tanto:

HIPOTESIS 1. Existe una relacion positiva entre el stock de tecnologia de la

universidad y la creacion de spin-offs.

Dentro de los recursos iniciales hemos contemplado también una serie de variables
relacionadas con las OTRIs. Estas oficinas son estructuras creadas con el objetivo de
dinamizar las relaciones entre el mundo cientifico universitario y el de la empresa para
el aprovechamiento por parte de ésta de las capacidades de I+D y los resultados de la
actividad investigadora universitaria (De la Puente et al, 2000). Su funcién las
convierte, por tanto, en uno de los instrumentos mds importantes para el proceso de

transferencia de tecnologia y la creacion de empresas.

El personal de las OTRIs constituye uno de los agentes mas capacitados para detectar
posibles oportunidades de comercializacion dentro de las lineas de investigacion
desarrolladas en la universidad, pasando a ser un factor determinante tanto del nimero
de patentes (Thursby y Thursby, 2002) como de las spin-offs creadas en las
universidades (Lockett et al., 2003; Clarysse et al., 2005; O’Shea et al., 2005). En
muchas ocasiones, el inventor no es la persona mas adecuada para reconocer una
oportunidad de negocio, sino que los miembros de las oficinas de transferencia pueden
tener un mejor conocimiento del estado de las tecnologias y su posible adecuacion al
mercado (Lockett et al., 2003). Ademas, al pertenecer a la propia institucion mantienen
unos contactos mas estrechos con los propios investigadores que otras personas o

instituciones externas.

Al mismo tiempo que actian como detectores de innovaciones, el personal de las
OTRIs también juega un papel importantisimo a la hora de animar a los miembros de la
comunidad universitaria a emprender. Ademas, una vez tomada la decision de crear una

empresa, los miembros de las oficinas de transferencia ayudan al emprendedor en la

 Sin embargo, esta medida no esta exenta de criticas, ya que, por ejemplo, existe una gran variedad de
gastos relacionados con la investigacion, sin estar demasiado claro cuales guardan una relacion mas
directa con el stock de tecnologia. Por otro lado, esta medida puede resultar, en ocasiones, un indicador
muy general que no refleje directamente el stock de tecnologia de la universidad.
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adquisicion de habilidades empresariales. Por ello, cabria esperar que el niumero de
integrantes de la OTRI mantenga una relaciéon positiva con la capacidad de la

universidad para crear spin-offs.

Sin embargo, debemos tener en cuenta que la generacién de empresas, en muchas
ocasiones, es una mas de las tareas desarrolladas por los miembros de las OTRIs. Por lo
que una medida mas precisa del stock de recursos humanos de la OTRI destinada a la
creacion de spin-offs seria el porcentaje de técnicos que se dedican a esta tarea

especifica. Asi pues:

HIPOTESIS 2. Existe una relacién positiva entre el stock de recursos humanos

de la OTRI y la creacion de spin-offs.
2.2. Orientacion de la investigacion

Segun Miyata (2000), el desarrollo de patentes no es el objetivo basico de las
universidades, sino que aquellas surgen como consecuencia de un proceso de “oferta —
estimulo”, esto es, donde la actividad investigadora del profesorado aporte las
“semillas” de la innovacion. Este argumento podria aplicarse también a la creacion de

empresas.

Los argumentos que relacionan la investigacion con la creaciéon de spin-offs
universitarias van en dos lineas. Por una parte, s6lo una pequefia proporcion del trabajo
realizado por los investigadores acaba recibiendo algun tipo de proteccion intelectual,
convirtiéndose la mayoria en algin tipo de publicacion. La cuestion reside en si esas
publicaciones ayudan a los investigadores a crear empresas (Grandi y Grimaldi, 2003).
La vision tradicional afirma que la investigacion es un factor previo a la transferencia de
tecnologia (Snow, 1959; Caplan, 1979; Declercq, 1981; Oh y Rich, 1996) y, por tanto,
también es anterior a la creacion de empresas. Es decir, existe una secuencia lineal en el
proceso de creacion de este tipo de compaifias. Bajo este argumento, cuanto mayor sea
el numero de publicaciones, mayor serd la capacidad de la universidad para generar
empresas. Este argumento, apoyado por algunos autores (Grandi y Grimaldi, 2003), se

centra fundamentalmente en la cantidad de la investigacion.

Por otra parte, a la hora de obtener los recursos necesarios para crear una empresa que
explote tecnologias aun no testadas, es decir, con un alto nivel de riesgo, un prestigio

investigador elevado puede ayudar, ya que aumenta la credibilidad del emprendedor
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(Podolny y Stuart, 1995; Di Gregorio y Shane, 2003). En este sentido, los inversores
toman el prestigio o reconocimiento de una universidad como una sefial para conocer el
potencial que pueden alcanzar las tecnologias universitarias en el mercado, tratando de
limitar en parte los problemas de asimetrias de informacion (Audretsch y Stephan,
1996; Heirman y Clarysse, 2004). Estos argumentos justificarian los resultados
encontrados por algunos autores que muestran como los investigadores de las
universidades més prestigiosas acostumbran a tener una mayor produccion académica e
investigadora46 y que ademds cuentan con una mayor propension a crear empresas que
recojan el valor de su investigacion y su propiedad intelectual (Zucker et al., 1998; Di
Gregorio y Shane, 2003). Siempre resulta polémico medir la excelencia investigadora
de las universidades*’. En este trabajo hemos considerado el numero de publicaciones,
ya que de esta forma incorporamos una medida tanto de la cantidad como de la calidad
de la investigacion, ya que estos trabajos han tenido que pasar por la revision de unos

referees para ser publicados™. Por tanto:

HIPOTESIS 3. Existe una relacion positiva entre la calidad de la investigacion y

la creacion de spin-offs.

Otra de las cuestiones que determina la orientacion de la investigacion son las diferentes
ramas de conocimiento. Aunque en la mayor parte de los trabajos previos sobre los
factores relevantes en la creacion de spin-offs no se ha considerado como una posible
variable a las diferentes areas de conocimiento, existen algunos estudios que han
sefalado la orientacion del catalogo de titulaciones de cada universidad como uno de los
factores determinantes de las actividades de spin-off (Orsenigo, 1989; Lowe, 1993;
Zucker et al., 1998; Fontes, 2005). Segin estos trabajos, existen algunas areas de
conocimiento que muestran una mayor tendencia a trasladar los descubrimientos
producidos a la sociedad. Por ejemplo, las investigaciones realizadas en ingenierias
guardan una relacion significativa con las posibilidades de que se acabe produciendo

una transferencia de tecnologia (Landry ef al., 2002; 2005). Por otra parte, el sector

4 ., . , . .
% Puede que por tener tanta produccion sea el motivo por el que estan en esas universidades.

47 Asi, en los trabajos donde consideran esta variable normalmente utilizan determinados rankings como
el Gourman Report en el caso de Di Gregorio y Shane (2003). Sin embargo, el sistema universitario
espailol suele ser bastante reacio a la aplicacion de este tipo de practicas.

* Alternativamente, también medimos la calidad de la investigacion utilizando los sexenios, en concreto,
la variable utilizada fue el porcentaje de profesores con sexenios reconocidos sobre el total de personal
docente a junio de 2003, ultimo dato facilitado por el MECD. No obstante, no obtuvimos ninglin
resultado significativo.
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industrial financia principalmente investigacion llevada a cabo en las areas técnicas, de
ciencias experimentales y de la salud, con el objetivo de solucionar problemas
cientificos y de ingenieria, tratando de alcanzar el desarrollo de soluciones aplicables al
ambito comercial (véase Shane, 2004a, o Acosta y Coronado, 2002, para el sector
quimico). En consecuencia, estas ramas serian mas propensas a generar un mayor

nimero de spin-offs que las ciencias sociales o las humanidades.

Por lo tanto, el volumen de empresas creadas en las universidades puede estar
condicionado por la orientacion de las investigaciones que se realizan en las mismas, ya
que, existen determinadas ramas con una propension mayor a trasladar sus

descubrimientos a la sociedad. Asi pues:

HIPOTESIS 4. Existe una relacion positiva entre las ramas de conocimiento

mas orientadas al mercado y la creacion de spin-offs.

La orientacion de la investigacion también hace referencia a su caracter comercial.
Algunas universidades centran sus actividades de investigacion, en mayor medida que
otras, en dar respuesta a necesidades de la industria y del mercado en general; son estas
instituciones las que a priori tendran una mayor propension a crear empresas. Este
caracter comercial se vincula con una mayor cantidad de recursos destinados a la
investigacion aplicada (Di Gregorio y Shane, 2003). Cuanto mas orientada a la
comercializacion se encuentre la investigacion, cabria esperar una mayor capacidad para
generar spin-offs. Ello se debe a que la investigacion aplicada, a diferencia de la
investigacion basica, suele estar destinada a resolver problemas u obtener resultados en
el corto plazo, encontrando soluciones que pueden ser comercializables rapidamente y
descubriendo tecnologias que pueden tener un valor comercial suficiente como para que

los inventores creen una empresa. De esta forma:

HIPOTESIS 5. Existe una relacion positiva entre el grado de aplicabilidad de la

investigacion y la creacion de spin-offs.
2.3. Experiencia en transferencia de tecnologia

La experiencia en la realizacion de las tareas relacionadas con la comercializacion de
tecnologia y la creacion de empresas, es una variable que influye en el nimero de spin-
offs que nacen en la universidad. Cuanto mayor sea la antigliedad de la OTRI en las

actividades de transferencia de tecnologia mas habrd desarrollado su personal las
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capacidades y habilidades necesarias para gestionar los procesos de comercializacion y
gestion y, por tanto, actuardn de forma mas eficiente (Penrose, 1959; Matkin, 1990;

Roberts y Malone, 1996). Asi, planteamos la siguiente hipotesis:

HIPOTESIS 6. Existe una relacion positiva entre la experiencia en la

transferencia de tecnologia de la OTRI y la creacion de spin-offs.
2.4. Politicas universitarias de apoyo

Las universidades adoptan diferentes posturas ante la transferencia de tecnologia. La
posicion tomada por cada institucion se traduce en una serie de politicas mediante las
cuales puede proporcionarse un aporte mas directo y planificado al desarrollo de spin-
offs. Una politica de apoyo importante es la puesta a disposicion de las spin-offs de un

espacio fisico para el comienzo y desarrollo de sus actividades.

A la hora de facilitar una ubicacion a las empresas que surgen en las universidades
existen multiples opciones. Las denominadas incubadoras de “primera generacion”
tenian como funcidén ofrecer un espacio barato donde las nuevas empresas pudieran
instalarse, junto con un conjunto de servicios compartidos para el grupo de
emprendedores. Posteriormente, en la década de los noventa, el fendémeno de incubacion
de empresas en EE.UU. fue adaptandose a la llamada Nueva Economia, centrandose en
empresas de base tecnologica donde la financiacion privada y en especial el capital
semilla tenia una elevada relevancia, son las llamadas incubadoras de ‘“segunda

generacion” (Lalkaka, 2001).

En Europa las incubadoras han seguido una evolucion similar y actualmente presentan
una gran diversidad de caracteristicas en su configuracion. La Union Europea establece
diferentes tipos de incubadoras en funcion del grado de desarrollo tecnoldgico y el
apoyo que reciben los promotores. Los centros tecnoldgicos y de empresas, los CEEIs*

y los parques industriales y cientificos son algunas de las posibles formas de

¥ Los CEEIs (Centros Europeos de Empresas e Innovacion) son entidades constituidas con la
participacion de organismos de la Administracion Publica, asi como de diversas entidades econdmicas,
financieras, empresariales, sociales y universitarias. Forman parte a nivel europeo de la red EBN,
promovida por la Union Europea (DGXVI) y a nivel nacional de la Asociacion Nacional de CEEIs/BICs
Espafioles (Ances). Estos centros apoyan la creacion de nuevas empresas, y en especial aquellas
iniciativas con caracter innovador. Entre los servicios que aportan se encuentran el alojamiento de estos
proyectos.
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incubadoras de empresas (Maroto y Garcia, 2004). Actualmente, esta ultima es de las

més utilizadas dentro de las diferentes estructuras de apoyo°’.

Sin entrar en las multiples definiciones del concepto, la disponibilidad por parte de las
spin-offs de un espacio fisico ligado a la universidad les otorga una serie de ventajas.
Por un lado, las incubadoras permiten a las spin-offs madurar el producto o servicio
definitivo que van a ofrecer al mercado, ya que, en muchas ocasiones, las tecnologias de
estas empresas se encuentran en fases previas al lanzamiento al mercado y necesitan un
mayor desarrollo (Jensen y Thursby, 2001). Otras de las facilidades que puede prestar
una incubadora son: a) el apoyo técnico y gerencial, a través de la identificacion y el
ofrecimiento de consultorias; b) una consolidacion mas rapida, ayudando a las empresas
a superar las barreras técnicas, gerenciales y de mercado; c) fortalecer la capacitacion
emprendedora, al ofrecer un ambiente apropiado y una gerencia dindmica; d) desarrollar
acciones asociativas y cooperativas; €) buscar nuevos apoyos o socios estratégicos; y, f)
aumentar la interaccion entre el sector empresarial y las instituciones académicas
(Siegel et al., 2003a; Maroto y Garcia, 2004). A todas estas ventajas podemos unir la
optimizacion y reducciéon de costes para las empresas ubicadas en la incubadora o
parque cientifico, tanto por no tener que asumir gastos de establecimiento como por el
reparto de costes de administracion generales. Por tanto, todas estas estructuras de
apoyo, y en particular los parques cientificos, facilitan el proceso de creacion de
empresas (Tornatzky et al., 2002) y tendran una relacion positiva con el nimero de

empresas creadas:

HIPOTESIS 7. Existe una relacién positiva entre la presencia de estructuras de

apoyo fisico y la creacion de spin-offs.

Finalmente, resumimos las hipotesis planteadas, la relacion esperada y los grupos en los

que se encuadran cada una de ellas (Cuadro 9).

% Los parques cientificos segiin la "Asociacion de Parques Cientificos y Tecnolégicos de Espaiia"
(APTE) son proyectos, generalmente asociados a un espacio fisico, que a) mantienen relaciones formales
y operativas con las universidades, centros de investigacion y otras instituciones de educacion superior, b)
estan disefiados para alentar la formacion y el crecimiento de empresas basadas en el conocimiento y de
otras organizaciones de alto valor afiadido pertenecientes al sector terciario, normalmente residentes en el
propio parque y ¢) poseen un organismo estable de gestion que impulsa la transferencia de tecnologia y
fomenta la innovacion entre las empresas y organizaciones usuarias del parque. Por otro lado, segtn la
"International Association of Science and Technology Parks" (IASP), los parques cientificos, estimulan y
gestionan el flujo de conocimiento y tecnologia entre universidades, instituciones de investigacion,
empresas y mercados. Ademas impulsan la creacion y el crecimiento de empresas innovadoras mediante
mecanismos de incubacion y generacion de spin-off, y proporcionan otros servicios de valor afiadido asi
como espacios e instalaciones de gran calidad.
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Cuadro 9: Hipétesis del analisis

GRUPO HIPOTESIS

HIPOTESIS 1. Existe una relacién positiva entre el stock de tecnologia de la

universidad y la creacion de spin-offs. (+)
Recursos iniciales )
HIPOTESIS 2. Existe una relacion positiva entre el stock de recursos humanos

de la OTRI y la creacion de spin-offs. (+)

HIPOTESIS 3. Existe una relacion positiva entre la calidad de la investigacion y
la creacion de spin-offs. (+)
Orientacion de la HIPOTESIS 4. Existe una relacion positiva entre las ramas de conocimiento mas

investigacion orientadas al mercado y la creacion de spin-offs. (+)

HIPOTESIS 5. Existe una relacion positiva entre el grado de aplicabilidad de la

investigacion y la creacion de spin-offs. (+)

HIPOTESIS 6. Existe una relacion positiva entre la experiencia en la

Experiencia

transferencia de tecnologia de la OTRI y la creacion de spin-offs. (+)
Politica de la HIPOTESIS 7. Existe una relacion positiva entre la presencia de estructuras de
Universidad apoyo fisico y la creacion de spin-offs. (+)

3. Metodologia

3.1. Larecogida de informacion y la muestra

La informacion utilizada ha sido recogida principalmente de dos fuentes. Por un lado el
informe de La Universidad Espariola en Cifras. Informacion académica, productiva y
financiera de las universidades publicas de Espana, publicacion que periddicamente
edita la Conferencia de Rectores de las Universidades Espafiolas (CRUE) (Hernandez,
2006) y cuya ultima edicion hacia referencia al afio 2004, por lo que la mayoria de las

variables utilizadas son cifras relativas a ese afio.

Por otro, una encuesta propia realizada a las OTRIs en el afio 2005. Esta metodologia
empleada se enmarca dentro de lo que en investigacion comercial se denominan
métodos de comunicacion (ver, por ejemplo, Kinnear y Taylor, 1993; Ortega, 1994;
Luque, 1997; Malhotra, 1997; Santesmases, 2001), que consisten, por oposicion a los
métodos de observacion, en recopilar informacion de los agentes objetos de estudio
mediante la interrogacion directa a los mismos. Asimismo, dentro de los métodos de
comunicacion se ha seguido un procedimiento enmarcado en lo que se denomina
investigacion cuantitativa, considerada como aquella que parte de procedimientos mas

estructurados, que trabaja con datos de naturaleza principalmente cuantitativa y con
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muestras representativas de la poblacion objeto de estudio, lo cual permite generalizar
las conclusiones obtenidas mediante un andlisis estadistico. Entre las diferentes
opciones existentes dentro de la investigacion cuantitativa el método elegido para la
recogida de la informacion fue el del cuestionario mediante correo electronico a los
directores de las OTRIs. En el caso de no recibir respuesta se procedidé a establecer
contacto por via telefénica para enviar de nuevo el cuestionario o realizar la encuesta
telefonicamente. Hemos empleado este método debido a la dificultad para acceder a
toda la muestra, ya que los sujetos se encontraban en lugares distantes o no existia la
posibilidad de entrevistarlos. Por todo ello y resumiendo lo anterior, el presente trabajo
de investigacion se enmarca dentro de los métodos de comunicacion, centrandose en la
investigacion cuantitativa a partir de la realizacién de encuestas a través de correo
electrénico o telefonicamente sobre una muestra representativa de los agentes objeto de
estudio, en este caso, las Universidades Publicas Presenciales Espafiolas (UPPE) y en
concreto a los agentes encargados de la transferencia de tecnologia y creacion de

empresas, las OTRIs.

El universo de la presente investigacion estaba compuesto por las 47 Universidades
Pblicas Presenciales Espafiolas’ (UPPE) existentes en 2004, y sus respectivas OTRIs.

De este modo, el estudio realizado respondi6 a los siguientes parametros:

Cuadro 10: Ficha técnica de la investigacion

Universo Las OTRIs deilas Universidades Publicas Eresepciales Espaiiolas
(UPPE). El Universo est4d formado por 47 universidades/OTRIS.

Ambito Espaiia

Procedimiento de muestreo Encuesta mediante correo electrénico o telefonica.

Tasa de respuesta 100%

Tamafio muestral 47 formularios

Error muestral 0%

Nivel de confianza 100%

Trabajo de campo Enero - Marzo / 2005

De este modo, se recogieron 47 formularios validos, lo que constituye el total de las
UPPE en el afio 2004. Como puede apreciarse, nuestro trabajo abarca practicamente el

100% de la actividad de creacion de spin-offs en el sistema universitario espafiol, ya que

> En un primer momento también hemos tratado de contactar con las universidades de caracter privado.
Constatando que, por un lado, existe una gran dificultad a la hora de saber a quien remitir el cuestionario,
ya que, algunas de estas universidades no disponen de un agente encargado de la funcion de transferencia
de tecnologia, y, por otro, en muchos de los casos se ha comprobado que no han creado ninguna spin-off.
Por tanto, podemos concluir que la mayoria de las universidades privadas en Espafia ain no realizan
actividades de spin-off, o si lo hacen atin se encuentran en las primeras fases.
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las universidades privadas y las universidades a distancia, no incluidas en la muestra, no

suelen desarrollar esta actividad.

Para la codificacion y procesamiento de la informacion se utilizaron los programas
estadisticos Stata 9.0, SPSS 14.0 y EViews 4.0. La base de datos resultante de la
codificacion que se empleo para el analisis de los datos quedo integrada, finalmente, por
226 variables y 47 casos validos. Para la realizacion del andlisis empirico se utilizaron

las siguientes técnicas bésicas, en funcion de la naturaleza de las variables:
e cstadisticos descriptivos (media y desviacion tipica)
e distribuciones de frecuencias
e modelo de Poisson
e binomial negativa (I y II)
3.2. Definicion de las variables
3.2.1. Variable dependiente

Como medida de la capacidad de las universidades para generar spin-offs se ha utilizado
el numero de empresas creadas por las UPPE en el ejercicio 2004. Al igual que
Gonzalez y Alvarez (2005), una de las principales dificultades de nuestra investigacion
residi6 en la cuantificacion de la variable dependiente, debido a la inexistencia de datos
estadisticos fiables y actualizados sobre el numero de empresas creadas por las

universidades. Este dato se obtuvo a través de la encuesta realizada a las OTRIs.
3.2.2. Variables independientes

Como variables independientes se han seleccionado un conjunto de factores que, segiin
la literatura existente revisada anteriormente, determinarian la creacion de empresas por
parte de las universidades. Estas variables se pueden agrupar en cuatro categorias,

correspondiéndose con los respectivos grupos de hipdtesis:
1) Recursos iniciales. En este grupo se incluyen 3 variables:

Para medir la tecnologia disponible para comercializar en la universidad se utilizo el
gasto total en investigacion. Con el objeto de eliminar la dispersiéon del gasto en
investigacion derivada del tamafio de la institucidon, se empled la transformacion

logaritmica de esta variable (/_idtof).
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La cuantia de recursos humanos de la OTRI se ha medido de dos formas. Por un lado,
hemos seleccionado el numero de miembros de la OTRI, trabajando a tiempo completo,
con independencia de cual sea la actividad que lleven a cabo (n_p_otri). Debido a que la
generacion de spin-offs no es la tnica tarea a la que se dedica el personal de la OTRI,
nos ha parecido adecuado considerar como una medida mas ajustada porcentaje del
personal de la OTRI que se dedica a la creacion y desarrollo de empresas (fp_usos).
Ambas variables fueron proporcionadas por las OTRIS a partir de la entrevista realizada
y seran introducidas en los diferentes modelos como medidas alternativas del stock de

recursos humanos.
2) Orientacion de la investigacion. Este grupo cuenta con tres variables:

Como medida aproximada de la calidad de la investigacion se ha empleado el nimero
de publicaciones™ por personal docente e investigador doctor (mpub pdidoct). Al
relativizarlo por el numero de doctores se pretende evitar disfunciones derivadas del

tamafio de la universidad.

Para conocer la influencia que la investigacion en determinadas ramas del conocimiento
puede tener sobre la generacion de empresas se utilizdé como variable el porcentaje que
representan las tesis defendidas en el area experimental (¢_exp). Se selecciond esta rama
del conocimiento porque determinados estudios previos (véase Shane, 2004a, o Acosta
y Coronado, 2002, para el sector quimico) habian mostrado como la industria financiaba
investigaciones en el ambito de las ensefianzas técnicas, experimentales y de la salud,
para solucionar problemas cientificos y obtener soluciones que sedn comercializables.
Puesto que no podian considerarse las tres, ya que el modelo presentaria un alto grado

de multicolinealidad®, se opté por considerar las tesis defendidas en el area

>2 Informacion extraida de la base de datos del Centro de Informacion y Documentacion Cientifica,
CINDOC que recoge informacion de caracter referencial y bibliografico sobre los articulos, monografias,
informes, tesinas y comunicaciones realizadas en Espafia. Como fuente para la obtencidn de estos datos se
emplean mas de 3000 publicaciones especializadas en estas areas. La base de datos del CINDOC se
compone a su vez de tres bases diferentes, ICYT; ISOC e IME, especializadas en diferentes areas. La
primera de ellas, ICYT, recoge literatura de caracter cientifico contenida en publicaciones espafiolas de
ciencia y tecnologia. Por su parte, en la base de datos ISOC, se encuadran los articulos publicados en al
ambito de las ciencias sociales y humanas. Por ultimo, en IME se obtiene informacion de las
publicaciones del ambito de la biomedicina.

>3 Nétese que si considerasemos conjuntamente el porcentaje de tesis pertenecientes a cada una de las
cinco ramas de conocimiento, existiria una multicolinealidad perfecta, ya que tendriamos una relacion
lineal exacta entre los regresores del modelo. La solucion a este tipo de problemas consiste en eliminar
algunos de los regresores. Por ello, hemos optado por incluir s6lo uno de estos indicadores como variable
independiente.
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experimental, porque tenian una menor correlacion con el resto de variables

c e 54
cuantitativas™ .

Para medir la orientacion comercial de la actividad universitaria se utilizé la
financiacion destinada a investigacion aplicada. Con el objeto de eliminar la dispersion
de esta variable derivada del tamafio de la institucion, se empled su transformacion
logaritmica (I_fatot)™.

3) Experiencia.
Una medida directa de la experiencia de la OTRI es el numero de afios calculado como
la diferencia entre 2004 (afio considerado para el niimero de spin-offs) y el afio de

creacion de la OTRI (expotri)
4) Politicas universitarias de apoyo.

Para contrastar si la existencia de infraestructuras de apoyo influyen en la generacion de
spin-offs comprobamos si las universidades disponen o no de incubadoras de empresas
(incubemp) o parques cientificos (parq ctf). Para obtener esta informacion, en la
encuesta realizada a las OTRISs se le planteaba “si disponian de una incubadora / parque
cientifico”. Por tanto, ambas variables fueron consideradas como variables dummy que
tomaban el valor 1 en caso afirmativo y 0 en caso contrario, € incorporadas como una

medida alternativa de la disponibilidad de este tipo de infraestructuras.
3.2.3. Variables de control

Finalmente hemos utilizado dos variables de control. En primer lugar, siguiendo a
Siegel et al. (2003a) y a Locket y Wright (2005) se ha utilizado como variable de
control referida al entorno el porcentaje del PIB que la comunidad auténoma en la que
se ubica la universidad destind a I+D en 2004. Esta variable ha sido establecida
siguiendo los argumentos que Owen-Smith y Powell (2003) aplican para el caso del
desarrollo de patentes, para quienes la localizacion de la universidad en una region

activa puede conferirle ventajas en el desarrollo de propiedad intelectual. Para medir el

> No obstante, también estimamos varios modelos utilizando el porcentaje de tesis defendidas en el area
de ciencias de la salud y en el area técnica, y los resultados practicamente no variaron con respecto a los
obtenidos al utilizar el peso de las tesis experimentales.

> Siguiendo a Di Gregorio y Shane (2003), también probamos a medir la orientacion comercial de la
investigacion a través de los fondos privados destinados a su financiaciéon (en concreto mediante su
logaritmo natural). Estos autores argumentan que la investigacion financiada por fondos privados suele
tener menos problemas de asimetria informativa que aquella financiada con fondos publicos. Estos
menores problemas incrementarian las posibilidades de acceso de los emprendedores a fondos
financieros. Sin embargo, no se encontraron evidencias de que existiese una relacion significativa entre
fondos privados y creacion de spin-offs.
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caracter activo en investigacion de la comunidad autonoma se utiliza el porcentaje de

PIB regional destinado a investigacion (pibid) (dato extraido del INE).

En segundo lugar, puesto que es probable que el numero de spin-offs esté relacionada
con el numero de inventos desarrollados por la universidad, utilizamos el nimero de
patentes como variable de control al igual que hicieron Di Gregorio y Shane (2003) y
O’Shea et al. (2005)*. Definimos, por tanto, nuestra segunda variable de control
(n_patent) como el nimero de patentes que ha realizado la universidad en el ejercicio
2003 extraidos de la base de datos Espacenet, disponibles a través de la Oficina Europea

de Patentes (EPO)”".

El Cuadro 11 muestra las variables utilizadas en el analisis™®.

Cuadro 11: Variables del analisis

GRUPO VARIABLE MEDIDA FUENTE
Variable usos_04 Numero de spin-offs creados por la universidad Entrevista
dependiente durante 2004.
1 idtot Logaritmo natural del gasto en investigacion Hernandez, J.
(2006)
Recursos n_p_otri Numero de miembros de la OTRI, trabajando a Entrevista
iniciales tiempo completo
tp_usos Porcentaje del personal de la OTRI que se dedica a  Entrevista
la creacidn y desarrollo de empresas
npub_pdid Numero de publicaciones por personal docente e CINDOC
investigador doctor
Orientacion t_exp Porcentaje que representan las tesis defendidas en =~ Hernandez, J.
investigacion el area experimental (2006)
1 fatot Logaritmo natural de la financiacion destinada a Hernandez, J.
investigacion aplicada (2006)
Experiencia expotri Numero de afios de vida de la OTRI Entrevista
s incubemp 1 en caso de que la universidad posea una Entrevista
Politica . :
) . incubadora y 0 en caso contrario
universitaria de L .
apoyo parq_ctf 1.en caso de que la un1vers1d'f1d posea un parque Entrevista
cientifico y 0 en caso contrario
Variables de pibid Porcentaje del PIB regional destinado a I+D INE
control n_patent Numero de patentes en el afio 2004 Espacenet

°% Una alternativa habria sido considerar el nimero de resultados comunicados a las OTRIs tal y como
hacen Di Gregorio y Shane (2003).

*7 Las fuentes de datos que se pueden utilizar para obtener el niimero de patentes son diversas, por ello
hemos tenido que seleccionar una de ellas para elaborar nuestro trabajo. La informacion sobre patentes
empleadas procede principalmente de: los datos de las oficinas nacionales de patentes, los datos
mundiales de las solicitudes al Tratado del Convenio de Paris, PCT, (concedidas a través de la
Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual, OMPI), y los datos de patentes europeas de la Oficina
Europea de Patentes (EPO). En relacion con las bases de datos que recogen el numero de patentes,
también existe una gran diversidad, siendo las mas empleadas las siguientes: DERWENT WORLD
PATENT INDEX, DERWENT PATENTS CITATION INDEX, USPTO PATENT FULL TEXT,
ESPACENET y OEPMPAT (Oficina Espaifiola de Patentes).

¥ Como ya se ha mencionado la informacion utilizada para obtener los datos ha sido recogida de diversas
fuentes. Principalmente se han empleado el informe La Universidad Espariola en Cifras. Informacion
académica, productiva y financiera de las universidades publicas de Espaiia (Hernandez, 2006) y una
encuesta propia realizada a las OTRIs.
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4. Analisis descriptivo

Los principales estadisticos descriptivos de las variables independientes, dependiente y

de control se muestran en el Cuadro 12.

Cuadro 12: Estadisticos descriptivos[mbyf6]

Obs. Minimo Maximo Media Desv. tip.
usos_04 47 0 46 2,85 7,046
1 idtot 47 14,46 18,41 16,2987 0,89850
n_p_otri 47 1,00 46,00 13,8511 10,89671
tp_usos 47 0,0000 0,2500 0,060268 0,0659036
npub_pdid 47 0,06 0,34 0,1829 0,06065
t_exp 47 0 0,545 0,24475 0,129865
1 fatot 47 12,78 17,07 15,1111 1,03083
expotri 47 2 18 12,21 3,805
incubemp 47 0 1 -- --
parq_ctf 47 0 1 -- --
pibid 47 0,26 1,90 0,9404 0,44971
n_patent 47 0 62 7,87 10,906

En 2004, segiin nuestros datos las 47 UPPE generaron un total de 134 spin-offs (Cuadro
13), lo que supone una media de 2,85 Spin-offs por universidad. A pesar de que en
Espana la creacion de empresas desde el dmbito universitario sea un fenémeno
relativamente incipiente, especialmente si nos comparamos con otros paises como
EE.UU. o Inglaterra, este dato muestra la importancia que supone esta actividad dentro

de los posibles instrumentos de transferencia de tecnologia.

La Red OTRI de Universidades, a través de sus informes anuales, también recoge la
relevancia de este fendmeno. Mientras que hasta diciembre del afio 2000 sélo se habian
creado 18 empresas de base tecnologica a partir del conocimiento y las invenciones
generadas en el entorno universitario, en el afio 2001 este nimero aument6 hasta 39
spin-offs. Tal y como se muestra en el Grafico 1, a partir de ese momento el incremento
del nimero de empresas creadas dentro de las universidades ha sido continuo, con un
total de 65 compaiiias en 2002 y de 87 en 2003. A partir de 2004 el nimero de estas
empresas creadas parece estabilizarse, con 90 spin-offs en 2004 y 88 al afio siguiente

(Red OTRI de Universidades, 2005).
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Grafico 1: Evolucion del nimero de spin-offs creadas dentro del sistema universitario espafiol

(hasta 2005)
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Fuente: Red OTRI de Universidades (2005)
Tal y como se puede comprobar, el dato extraido del informe anual de la Red OTRI del
numero de spin-offs universitarias en el afo 2004 no coincide con el valor recogido a
través de la encuesta que hemos realizado a las OTRIs. Alguno de los principales
motivos que provocan dicha divergencia es la diversidad existente de definiciones de
spin-off universitaria. Asi, mientras la Red OTRI tiene en cuenta las empresas de base
tecnologica, esto es, principalmente aquellas que poseen un conocimiento codificado, en
nuestra encuesta, tal y como ha quedado recogido en el segundo capitulo de este trabajo,
hemos adoptado una perspectiva amplia, incluyendo también a aquellas compafiias
surgidas a partir de conocimiento tacito. Este enfoque ha provocado que el dato del
numero de empresas surgidas desde el entorno universitario que utilizamos sea mayor
que el reflejado por la red OTRI de Universidades. A este motivo debemos unir la
posible sobreestimacion de los datos aportados por las propias universidades, hecho que
hemos constatado en alguna ocasion y que puede estar provocando una sobrevaloracion

del fenomeno de creacion de empresas dentro del ambito universitario.

Si observamos la distribucion de frecuencias del nimero de spin-offs universitarias
comprobamos que existen grandes diferencias en la creacion de empresas entre las
universidades; mientras 20 instituciones (el 42,55% de las universidades) no generaron
ninguna spin-off, una sola universidad cre6 46 empresas. Esta dispersion de los datos
viene confirmada por la varianza y desviacion tipica de la variable dependiente (49,65 y

7,04, respectivamente).
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Cuadro 13: Namero de spin-offs por universidad (2004)

N¢ de Spin-offs Frecuencia (universidades)

creadas por Numero Porcentaje Porcentaje
universidad acumulado

0 20 42.55 42.55

1 8 17.02 59.57

2 4 8.51 68.09

3 7 14.89 82.98

4 2 4.26 87.23

5 1 2.13 89.36

6 1 2.13 91.49

8 1 2.13 93.62

9 1 2.13 95.74

15 1 2.13 97.87

46 1 2.13 100.00

Total 47 100.00 100.00

A continuacion, dentro de este primer andlisis de caracter descriptivo y para tener una
vision preliminar de las caracteristicas de las universidades en relacion a la creacion de
spin-offs, presentamos una comparativa de medias distinguiendo aquellas universidades

que han generado alguna spin-off frente a aquellas que no lo han hecho (Cuadro 14).

Cuadro 14: Comparativa de medias

Creacioén USOs en 2004 N Media
idtot** No 20  9.026.060
Si 27  24.317.159
n_p otri*** No 20 9
_ Si 27 17
tp_usos No 20 4,54%
_ Si 27 7,13%
npub_pdid* No 20 0,20
Si 27 0,17
t_exp No 20 24,30%
_ Si 27 24,61%
fatot*** No 20  2.742.795
Si 27  8.364.985
expotri*** No 20 10
Si 27 14
n_patent*** No 20 2,2
Si 27 12,1

***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10
La variable idtot hace referencia al gasto en investigacion total y fatot a la financiacion
destinada a investigacion aplicada.

Este analisis previo nos ha permitido rechazar la hipdtesis nula de igualdad de medias
para las siguientes variables: idfot, n_p otris, npub_pdid, fatot, expotri y n_patent,

existiendo diferencias en el sentido predicho en las hipotesis planteadas.
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En primer lugar, comprobamos que las universidades que crean spin-offs realizan un
gasto en investigacion superior, con un valor medio de 24,31 millones de euros, frente a
las instituciones que no han generado ninguna empresa, con un gasto medio por
universidad de 9,02 millones de euros. El gasto realizado en investigacion de caracter
aplicado también resulta superior en las universidades que han creado spin-offs, con un
valor medio de 7,97 millones de euros frente a los 2,74 millones de las universidades de

las que no ha surgido ninguna spin-off.

En las universidades creadoras de spin-offs las OTRIS cuentan con una mayor dotacién
de recursos humanos (17 miembros) y una experiencia superior en las actividades de
transferencia de tecnologia (con una media de 14 afios en 2004). En aquellas
instituciones que no han creado ninguna spin-off las OTRIs cuentan con 9 miembros y

10 afios de experiencia.

El nimero medio de patentes es significativamente superior en aquellas universidades
que han creado alguna empresa, con un valor medio de 10,19 frente a las 2,15 patentes
de aquellas que no crearon spin-offs, mientras que el nimero medio de publicaciones
por personal docente e investigador doctor es de 0,17 para las primeras y 0,2 para las

segundas.

Por su parte, no hemos encontrado diferencias de medias significativas en relacion a las
variables ¢ exp y tp_usos. Los valores del porcentaje de tesis experimentales son
similares en ambos grupos de universidades, situandose en torno al 24%. El porcentaje
del personal de la OTRI que se dedica a la creacion y desarrollo de spin-offs, aunque si
difiere entre las universidades que han creado alguna empresa (7,4%) y las que no lo

han hecho (4,5%), no ha resultado significativo en este analisis.

Por ultimo, en relacion a las variables incubemp y parq ctf, incluidas dentro de las
politicas universitarias de apoyo a las spin-offs y que poseen un caracter dicotémico,
comprobamos que la mayor parte de las universidades disponen de una incubadora y/o
un parque cientifico dentro de la institucion (63,8%) y, en principio, ambas parecen ser
importantes para el éxito de las actividades de creacion de empresas ya que es dentro de
estas instituciones en donde se crean practicamente la totalidad de spin-offs
universitarias (123 empresas, lo que supone el 92% de las spin-offs creadas). Por el
contrario, un 36,2% de las universidades no dispone de ninguno de los dos instrumentos

considerados, aunque consigue crear un total de 11 spin-offs (8,2%).
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Un 8,5% de las universidades indica que dispone unicamente de una incubadora y un
25,5% que solo cuenta con un parque cientifico, credndose dentro de estas instituciones
5(3,7%) y 11 (8,2%) spin-offs, respectivamente. El mayor nimero de spin-offs, un total
de 107 (79,8%) se crea dentro de aquellas universidades que afirman contar con una
incubadora y un parque cientifico, que representan un 29,8% de las instituciones, lo que
indica que en principio existe una gran sinergia entre estas dos estructuras de

intermediacion (Cuadro 15).

Cuadro 15: Porcentaje de universidades espafiolas en el afio 2004 con incubadora / parque
cientifico y niumero de spin-offs creadas en cada grupo.

Parque cientifico
No Si
) 8,5% 29,8%
> %) (107)
Incubadora
36,6% 25,5%
No
(11) (11)

Nota: % de universidades
() nimero de spin-offs creadas

5. Estimacion y especificacion del modelo

En principio, podriamos contrastar las hipotesis planteadas en torno a la capacidad de
las universidades para generar spin-offs utilizando un modelo de regresion lineal
multiple, sin embargo, este tipo de modelos ignoran las caracteristicas especiales de la
variable analizada. Asi, la naturaleza claramente discreta del fendémeno que se estudia
(s6lo toma valores enteros positivos que oscilan entre el valor 0 (no creadoras de spin-
offs) y el valor 46 para alguna de las universidades creadoras de spin-offs), la
abundancia de ceros y los valores tan pequefios que toma la variable dependiente
indican que, posiblemente, una especificacion que tenga en cuenta estas caracteristicas
resulte mejor que un modelo de regresion lineal estimado por minimos cuadrados

ordinarios (Greene, 1998).

El modelo de Poisson constituye el modelo por excelencia para datos de recuento. Se
trata de un modelo no lineal, que supone que cada y; es una realizacion de una variable
aleatoria con distribuciéon de Poisson de parametro A, y que este pardmetro esta

relacionado con los regresores x;. La especificacion estandar del modelo es:

) ;
e A"

' )

i*

Pr(Yi =V /xi) =
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El nimero de sucesos en cada periodo vendra dado por:

A= E[Y;/xi]= exp(xi B)

Notese que la formulacion logaritmico lineal del pardmetro A garantiza la naturaleza
positiva de la media de la variable dependiente, donde £ es un vector de parametros y x;
una matriz de variables explicativas. En particular, los pardmetros £ indican como varia

el valor esperado de y; al variar x;, teniendo en cuenta la funcidon exponencial (Verbeek,

2004).

No obstante, un inconveniente importante del modelo de Poisson es que asume que la
varianza condicional de y; es igual a A, esto es, asume que la media y la varianza

condicionales deben ser iguales, lo que otorga cierta rigidez al modelo.

A=ElY:/xil=exp(x: ) =V[Y;i/xi]

Esta condicion, conocida como equidispersion, es muy dificil que se cumpla en un
conjunto de datos. Por ello, en primer lugar utilizaremos el modelo bésico de Poisson y
a partir de la estimacion realizada, procederemos a contrastar si hay o no
sobredispersion, esto es, si la varianza condicional es superior a la media condicional.

Esta sobredispersion puede ser consecuencia de la heterogeneidad no observada™.

Siguiendo a Romero ef al. (2003) el problema de la heterogeneidad no medida surge en
aplicaciones en las que las diferencias de comportamiento entre individuos no pueden
ser adecuadamente capturadas por el conjunto de variables explicativas de la funcion

media condicional del modelo.

La heterogeneidad no observada es sumamente importante en modelos econdmicos que
utilizan datos de recuento (Gurmu et al., 1999), de tal forma que muchos modelos de
regresion no lineales, como el de Poisson, son muy sensibles a la omision de la misma.
Una forma de relajar la restriccion de equidispersion es recoger esta heterogeneidad no
observada introduciendo un término de error en la media condicional del modelo de
Poisson. De este modo, se reemplazaria la media condicional del modelo de Poisson, 4;,
por la variable aleatoria A% (Long, 1997), obteniéndose la siguiente ecuacion

estocastica:

%% Siguiendo a Cameron y Trivedi (1986) una de las consecuencias més importantes de la heterogeneidad
no observada es la sobredispersion, afectando, asimismo, a la estructura de los momentos de 6rdenes mas
bajos de la variable dependiente del modelo. Ademas, y como destaca Mullahy (1997) tiene, otras dos
implicaciones, el exceso de ceros y la existencia de colas amplias.
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2% = exp(xifp +&)

donde se asume que € no esta correlacionado con x.

Siguiendo a Cameron y Trivedi (1986), el término de heterogeneidad no observada, &,
puede recoger un error de especificacion, como la omision de alguna variable
explicativa exogena (Gourieroux et al., 1984a, b) o bien la aleatoriedad intrinseca del

proceso (Hausmann y otros, 1984)%.

De este modo, la relacion entre la 1* y la A original es:

A% =exp(x; P) exp(&)= i exp(&)=1; O;
siendo & = exp(s)

Normalmente, se supone que las & se distribuyen idéntica e independientemente con
una distribucidén paramétrica conocida y son independientes del conjunto de variables

explicativas. También suele suponerse que su media es 1 (E(5) = 1%).

Por otro lado, la distribucion de las observaciones dados x y ¢ es también de Poisson:

=X 4* v
Pr(Y, = v, /x,8) = 2
»i!

Si denotamos g(9;) como la funcion de densidad de probabilidad para ¢; la distribucion

de probabilidad marginal de Y; puede obtenerse integrando respecto a & (Cameron y

Trivedi, 1986; Long, 1997).

g(9,)do,

" @ e—cXp(X,ﬂ‘*‘b}) explx. O+ 5 Ji
Pr(Y;:yi/xi):J.[Pr(Y;:yi/xi’é‘i)]g(é‘i)dé‘i :J. Pd)
0 0

yi!

Esta expresion define una distribucion de Poisson compuesta, cuya forma precisa
depende de la eleccion especifica de g(o,). Asi, si se asume que g(d;) es una distribucion
gamma se puede obtener la distribucion de probabilidad binomial negativa®™. Sin

embargo, si se opta por otro tipo de distribucion (por ejemplo, asumiendo una densidad

% En el modelo de regresion de Poisson, la variacion en A es introducida a través de la heterogeneidad
observada, de forma que diferentes valores de x resultan en diferentes valores de 4. Asi, todos los
individuos con el valor de x; tienen la misma 4. En el modelo binomial negativo que se desarrolla a
continuacion, la variaciéon en A* obedece tanto a la variacion en x; entre los individuos, como a la
heterogeneidad no observada introducida a través de &. Para una combinacion de valores en las variables
independientes, existe una distribucion de diversas 1* en lugar de una A unica (Llorens, 2005).

5! Este supuesto implica que E(A*) = E(4; & )= A.

62 Aunque el modelo binomial negativo puede ser motivado de diferentes formas (Cameron y Trivedi,
1986).
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normal estandar), el modelo de Poisson compuesto puede no conducir a una distribucion

cerrada e incluso ser engorroso de resolver en la practica (Cameron y Trivedi, 1986).

Las distribuciones de Poisson compuestas son una generalizacion natural de los
modelos de Poisson basicos (Cameron y Trivedi, 1986). A menudo, vienen motivados
por la necesidad de obtener una mayor flexibilidad, en particular, por la necesidad de

poder capturar la sobredispersion existente en los datos y proporcionar un mejor ajuste.

Siguiendo a Llorens (2005), la asuncion mas frecuente es que 01 sigue una distribucion

gamma con el parametro v;:

g(5i) = Lé‘ivrl exp(_5ivi)

')
Para v; >0
r(v) = j e dt
Donde la funciéon gamma se define como 0 Johnson et al., (1994)

demuestran que si di sigue una distribucién gamma, entonces E(61) = 1 y V(d1) = 1/vi.

Bajo estos supuestos la distribucion de probabilidad negativa se define como:

V.

Ci+v) (v VA

1 1

Vi

Pr(Yi :yi/'xi):
I'(y, +DI'v)\ v, + 4, v, + A,

Con media y varianza de la forma:

ElYi/xilmexp(xif) =i

MYi/xi1= /1[[1+i/1ij
v,

1

Dado que 4; >0 y v>0, la varianza supera a la media y, por lo tanto, el modelo permite
la sobredispersion. Ademas, a medida que aumenta v; la distribucién tiende a la

equidispersion puesto que la varianza tiende a 4;.

Siguiendo a Llorens (2005), si v varia entre individuos, entonces existen mas
parametros que observaciones. Por ello, la solucién mas utilizada consiste en asumir

que v es comun para todos los individuos:
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-1
Vi=«a

para a>0.
De este modo, la densidad queda expresada como

a Vi

C(y,+a™) a” A

1

I'(y, +1)F(a‘l) a + A, a + A,

Pr(Y, =y, /x;)=

Y su varianza condicional seria
Y /xi1= 2,(+al,)

Esta densidad y esta varianza caracterizan la especificacion estdndar de la binomial
negativa que se corresponde con el denominado NEGBIN II (Cameron y Trivedi,
1986)%. En este caso, la sobredispersion se incrementa con la media condicional, y esta

variacion sera mayor para aquellos individuos que tengan una media mas elevada.

Por su parte, el denominado NEGBIN I se caracteriza por la siguiente distribucion de

probabilidad y varianza condicional:

-1
a Vi

C(y,+a'4) a2, A,

]

I'(y, +1)1“(a_%l.) a + A, a_%l. + A,

Pr(Y, =y, /x;)=

MYi/x1=2,(1+a)

Esto es, el modelo NEGBIN I permite que la varianza supere a la media, pero implica
un ratio (1+o) constante entre varianza y media para todas las observaciones.

Ademas, de los modelos NEGBIN I y NEGBIN II, Cameron y Trivedi (1986) proponen
un hipermodelo NEGBIN £, que permite obtener un amplio rango de relaciones media —
varianza:

MYi/xi1= A +ad ™"

Donde si k=1 estariamos ante la NEGBIN I y si k=0 estariamos ante la NEGBIN II.

En definitiva, tal y como se verd en el epigrafe siguiente, con el objeto de determinar los
factores que influyen en la generacion de spin-offs por parte de las universidades

espafiolas, aplicamos, en primer lugar, el modelo de Poisson. En segundo lugar,

53 Noétese que si o = 0, la varianza condicional coincidiria con la media y estariamos en la condicién de
equidispersion o varianza de Poisson.
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contrastamos que existia cierta sobredispersion en los datos analizados. Por ello, en
tercer lugar, estimamos las dos aproximaciones de la binomial negativa (NEGBIN I y

NEGBIN II). Finalmente, comparamos los resultados obtenidos por los tres modelos.
6. Resultados

Antes de elaborar los modelos empiricos que traten de contrastar las hipdtesis
planteadas comprobamos la existencia de correlaciones entre las variables
independientes, dependiente y de control. El Cuadro 16 muestra la matriz de
correlaciones de todas las variables continuas del analisis. Como cabria esperar, las
variables que la teoria identifica con la creacion de spin-offs estan correlacionadas
positivamente, a excepcion del numero de publicaciones por PDI doctor y del
porcentaje de tesis del area de conocimiento experimental defendidas en 2004. Ambas
variables muestran mayoritariamente una correlacion negativa con el resto. Por tanto,
dado el importante nivel de correlacion detectado, existe la posibilidad de encontrar un
potencial problema de multicolinealidad en los datos, especialmente respecto a las

relaciones de [ _idtot, | fatot, n_p otri y n_patent con el resto de variables.

Cuadro 16: Matriz de correlaciones de las variables continuas

usos_04 1 idtot n_p_otri tpgsus npuil()i_p d t_exp 1 fatot expotri pibid ngﬁ ?t

usos_04 1

1 idtot 0,388(**) 1

n_p otri | 0471(**) | 0,584(+*) 1

tp_usos -0,146 0,095 0,183 1
npub_pdid | -0,386(**) -0,270 -0,283 0,178 1

t exp -0,142 -0,144 -0,263 0,082 0,334(*) 1

1 fatot 0,450(**) | 0,893(**) | 0,619(**) 0,019 | -0,292(*) -0,211 1

Expotri 0,266 0,615(**) 0,344(*) 0,050 -0,087 0,220 0,583(**) 1

Pibid 0,091 0,335(*) 0,323(*) 0,140 | -0,350(*) | -0,305(*) 0,326(*) 0,028 1
n_patent 0,819(**) | 0,572(**) | 0,480(**) | -0,038 | -0,370(*) -0,092 0,608(**) | 0,448(**) 0,156 1

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Para confirmar este potencial problema de multicolinealidad se calcul6 el determinante
de la matriz de correlaciones, cuyo valor es igual a 0,1743. Su proximidad a cero podria

ser un sintoma de la presencia de multicolinealidad en el modelo.

Para analizar hasta que punto la multicolinealidad es un problema, se realiz6 un analisis
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) con el objeto de calcular los factores de
incremento de la varianza. Estos factores se determinaron a partir de la estimacion de

modelos en los que cada regresor se expresa en funcidon del resto de variables
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independientes (Carrascal et al., 2001). Se comprobd como los factores de incremento
de la varianza para todas las variables no excedian de 6 (Cuadro 17), lo cual se
considera aceptable ya que esta por debajo del limite de 10 (Hair et al., 1998)**. Por

consiguiente, se descart6 la multicolinealidad como un potencial problema.

Cuadro 17: Factores de incremento de la varianza de las variables continuas

Umbral de tolerancia Factores de igcremento de la
varianza
1 idtot 0,1791 5,586592179
n_p_otri 0,5339 1,873009927
tp_usos 0,8436 1,185395922
npub_pdid 0,6883 1,452854861
t_exp 0,6858 1,458151064
1 fatot 0,1673 5,977286312
expotri 0,4872 2,052545156
pibid 0,7196 1,389660923
n_patent 0,5458 1,832172957

A partir del analisis previo se procedi6 a contrastar las hipotesis planteadas a través de
diferentes modelos, en primer lugar, y a pesar de su caracter restrictivo, se procedio a
utilizar el modelo de regresion de Poisson, ya que en algunos trabajos empiricos de
similares caracteristicas (Lockett et al., 2004; Lockett y Wright, 2005), no se habia

detectado una sobredispersion importante y resultaba suficientemente explicativo.

Para ello especificamos cinco modelos. El Modelo I considera tinicamente las variables
que hacen referencia a los recursos iniciales, mientras que los modelos restantes
incluyen todas las variables, diferencidndose en las distintas alternativas que utilizan
para medir la disponibilidad de recursos humanos (bien sea a través del nimero de
miembros de la OTRI o del tiempo que los técnicos destinan a la creacion de spin-offs)

y de infraestructuras de apoyo (incubadoras de empresas o parques cientificos).

%4 Este limite implica un umbral de tolerancia de 0,10. La tolerancia es la cantidad de variabilidad de las
variables independientes no explicada por el resto de variables independientes. Los factores de
incremento de la varianza serian el inverso de los valores de tolerancia. Por tanto, unos valores de
tolerancia reducidos, o lo que es lo mismo, unos factores de incremento de la varianza elevados, denotan
una alta colinealidad (Hair et al., 1999).
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Cuadro 18: Spin-offs creadas en 2004: Regresion de Poisson

Modelo I Modelo 11 Modelo 111
VARIABLE ML QML ML QML ML QML
. 0.414254%* ** -0.3763206 -0.2950702
Gastoen I+D |l idtot 0.1774923) | (0.196302) | (0.3239668) (0.3458375) (0.3280853) (0.3636758)
. .| 0.0241786%* * 0.0152193
Miembros OTRI |n_p_ otri (0.0100802) | (0.0135951) | (0.0114366) (0.0142694)
Técnicos -3.730278** * -.5801017
dedicados USOs [P | (1749506) | (2.183874) (1.83112) | 2367992
o . -5.149827** -4.508536*
Publicaciones  |npub_pdid (2.477824) (3.161961) (2.603746) (3.358306)
Tesis 0.6470934 0.1128455
experimentales | —SP (1.160638) | (172338D | 4 g9go7s5y | (1.727949)
Ingresos inv. 0.6134449%* * 0.6982229%* o
. 1 fatot
aplicada (0.2786264) (0.3316289)| (0.2711256) |(0.3026436)
. = . 0.0614333 0.0585309
N° de afios OTRI |expotri (0.0577937) (0.0642269) (0.0590923) (0.0617717)
Parques ard ot 0.6811638** * 0.7191754%* *
cientificos bard_ (0.3280302) [(0.3978031)| (0.3296105) |(0.4046845)
Incubadoras incubemp
Gasto en I+D L 0.1632547 | 0.1632547 | -0.3118746 -0.3275944
regién pibid (02325096) | (0.2899244) | (0.2917768) | (0439400) | 5862095 |(0:4651655)
0.042094#** oAk 0.032437*** ok 0.0338] 8%k ok
Patentes n_patent
(0.0053326) | (0.0067728) | (0.0064345) |(0.0077483)| (0.0063332) |(0.0079562)
-6.999323%** o -3.45309 -5.796178
Constant C 4.051107 3.854318
onstaie Q771181 | (3177039) | (3.538879) | )| @sesisy) | )
Loglikelihood -82.073967 -74.277054 -75.098879
Pseudo R2 0.6108 0.6478 0.6439
LR test (42 257.66%%* 273.26%** 271.61%**
est (1) (5d.f) (9d.f) (9d.f)
Wald test (+ 376.91%%%* 45923 %% 462.95%%%
ald test (') (5 d.f) (9 d.f) (9 d.f)
Notas: Los errores estandar aparecen entre paréntesis.
*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1 d. f. — Grados de libertad

ML — Estimacion por maxima verosimilitud
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Cuadro 19: Spin-offs creadas en 2004: Regresion de Poisson (continuacion)

Modelo IV Modelo V
VARIABLE ML QML ML QML
. -0.0286044 0.1363334
Gastoen I+D | 1 idtot (0.2977781) (0.245442) (0.2794279) (0.1764988)
Miembros . 0.0127046
OTRI n_p_otri (0.0121995) (0.0179344)
Tégnicos -2.1239
dedicados tp_usos (2.388217)
USOs (1.897607)
. . -5.728617** * -3.876817
Publ b pdid 3.573468
thlicactonies ) npub_pdi (2.54262) (3311628) (2.754295) ( )
Tesis 0.6173268 0.1869393
experimentales | —P (1.246864) (2.072901) (1.104644) (1.747778)
Ingresos inv. 0.4119599 * 0.4629696* ok
. 1 fatot
aplicada - (0.2671269) (0.2381398) (0.2639378) (0.2134406)
N° de afios . 0.0184531 0.0000648
OTRI expotri (0.059758) (0.0705724) (0.0600668) (0.0669363)
Parques
cientificos parq_ctf
) 0.8108758%** * 0.9327155%%** **
Incubadoras incubemp
(0.3217973) (0.4553425) (0.3174197) (0.43504)
Gasto en I+D . -0.512061 -0.4946492
regién pibid (0.3188608) (0.5458403) (0.3059067) (0.5043193)
0.0292739 *** HoHk 0.0293135%%** HoHk
Patentes n_patent
(0.0066951) (0.0088174) (0.006552) (0.0089791)
- -8.377555%* ok
Constante C 5136571 (4.658553)
(3.617533) (3.350976) (3.413256)
Loglikelihood -73.333568 -73.207096
Pseudo R2 0.6523 0.6529
LR tost (+2 274.14%** 275.40%**
est (1) 9 d.f) 9 d.f)
Wald test (42 414.85%** 438.45%**
ald test (1) 9 d.f) 9 d.f)
Notas: Los errores estandar aparecen entre paréntesis.
*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1 d.f. — Grados de libertad

ML — Estimacion por maxima verosimilitud QML — Estimacion por quasi-maxima verosimilitud

El Cuadro 18 y el Cuadro 19 recogen los resultados de las regresiones de Poisson
estimados por maxima verosimilitud (columnas ML). Cuando so6lo se consideran los
recursos iniciales (Modelo I), tanto la financiacién destinada a investigacion como la
disponibilidad de recursos humanos por parte de la OTRI, parecen desempenar un papel
determinante en la generacion de spin-offs. Sin embargo, cuando se consideran todas las
variables (Modelos II a V), los recursos iniciales dejan de ser significativos. En su lugar,

la orientaciéon comercial de la investigacion (/_fatot) y las infraestructuras de apoyo
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prestadas por la universidad, ya sean incubadoras o parques cientificos, son las variables
mas relevantes, mostrando una influencia positiva en el desarrollo de las spin-offs.
Asimismo, en todos los modelos planteados, la variable de control n_patent resulta

significativa.

Por su parte, la calidad de la investigacion, medida como el numero de publicaciones
por doctor también muestra una relacion significativa sobre la creacion de spin-offs,
pero en este caso el signo de la relacion es contrario al esperado. Ello puede explicarse
porque los académicos se ven mas motivados a centrarse en la publicacion de los
resultados de sus investigaciones, debido a la importancia que estas publicaciones
tienen para su promocion, y no estan dispuestos a asumir el enorme esfuerzo necesario
para convertir ese conocimiento tacito en patentes o incluso desarrollar su propia

empresa.

Ahora bien, los elevados niveles de significatividad cuando los modelos se estiman por
maxima verosimilitud parecen indicar algo sospechoso. En este sentido, deberiamos
recordar que los errores estandar son validos solo si la distribucion de Poisson es
correcta, lo que parece extrafio dado el gran nivel de dispersion que presenta la variable
dependiente (con una relacion varianza — media = 49,55 / 2,85 = 17,35). Incluso si la
distribucion de Poisson no es valida, los estimadores son consistentes mientras la

restriccion E [Yi/xi = exp(x'i B ) sea correcta (Verbeek, 2004).

Por ello, una alternativa es estimar el modelo de Poisson por quasi-méxima
verosimilitud y obtener los errores estandar robustos. Estos, como se puede apreciar en
las columnas QML del Cuadro 18 y Cuadro 19 son mas elevados que los errores
estandar, que aparecen debajo de los coeficientes en las columnas ML®. Como
consecuencia, la significacion estadistica se ha reducido. Por ejemplo, en el Modelo I,
las variables que miden la disponibilidad de recursos humanos por parte de la OTRI
(n_p otriy tp_usos) pasan a ser significativas para un valor p<0,10. Lo mismo sucede
con las infraestructuras de apoyo (incubemp y parq ctf) en los modelos completos,
donde, ademas, el nimero de publicaciones por doctor ya no muestra una influencia
estadisticamente significativa sobre la generacion de spin-offs. La importante diferencia
encontrada entre los errores estandar alternativos puede interpretarse como un indicio de

la incorrecta especificacion del modelo (Verbeek, 2004).

5 Notese que los coeficientes son los mismos tanto si los modelos se estiman por méaxima verosimilitud
(ML) como si se estima por quasi-maxima verosimilitud (QML).
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Ante estos sintomas de sobredispersion en los datos, otra alternativa es volver a estimar
el modelo utilizando la regresion binomial negativa. En este sentido, se han hecho dos
supuestos. Por una parte, se ha considerado que la varianza es proporcional a la media,
dando lugar a los modelos NEGBIN I (Cuadro 20), y por otra parte se ha definido una
varianza que es funcion cuadratica de la media, resultando asi los modelos NEGBIN II

(Cuadro 21). En ambos casos se han calculado ya los errores estandar robustos.

Queremos destacar que los trabajos empiricos utilizan directamente el modelo NEGBIN
II, que, como ya se ha indicado, constituye la especificacion estandar de la regresion
binomial negativa. Sin embargo, la literatura existente en torno al desarrollo de patentes
por parte de las universidades®, en gran medida pionera y modelo para las
investigaciones posteriores sobre el desarrollo de spin-offs, suele aplicar las dos
aproximaciones de la regresion binomial negativa para, posteriormente, seleccionar
aquella que se ajuste mejor a la distribucion de los datos. En este sentido, nos ha
parecido correcto seguir esta alternativa, tal y como recomiendan, ademas, Cameron y

Trivedi (1998).

6 Citaremos, por poner algunos ejemplos, a Coupé (2003), Foltz et al. (2000) y Owen — Smith y Powell
(2003).
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Cuadro 20: Spin-offs creadas en 2004: Regresién Binomial Negativa |

VARIABLE Modelo I Modelo 11 Modelo III Modelo IV Modelo V
Gastoen 4D | 1 idtot 0.4648726** | -0.2752718 | -0.2570343 | 0.0166396 | 0.1428148
astoetl -0 (0.1972719) | (0.3648531) | (0.4051837) | (0.2817983) | (0.1875444)
Miembros b ot 0.0212206 | 0.0147629 0.0097449
OTRI P (0.0130201) | (0.0148908) (0.0191579)
Técnicos -2.09129 0.4741927 -1.463367
dedicados tp_usos (1.948123) (2.585107) (2.459954)
USOs
Publicaciones | mpub odid -4.791572 -4.376963 -4.901459 -3.47146
pub_b (3.346423) | (3.437807) | (3.536646) | (3.630591)
Tesis ¢ ox 0.2097279 | -0.5907693 | -.1707714 -0.521718
experimentales | — P 2.082705) (2.151939) | (2.718866) | (2.259507)
Ingresos inv. || o 0.5364889 | 0.627524 ** | 0.374376 0.4185469 *
aplicada —ao (0.3318026) | (0.3090892) | (0-2473735) | (0.2346626)
N° de afios exootri 0.0740348 | 0.0808334 | .0433299 0.0268604
OTRI P (0.0722187) | (0.0771722) | (0.0737888 | (0.0783877)
Parques o 0.5787933 0.6645111*
cientificos parq_¢ (0.3761098) (0.3845077)
, 0.8191644* | 0.9398039%*
Incubadoras incubemp
(0.4644112) | (0.4128484)
GastoenI+D | .., 0.1845858 | -0.2944601 | -0.3525607 | -0.5225408 | -0.5251195
region P (0.2743872) | (0.4947592) | (0.5063386) | (0.6213074) | (0.5725186)
Patent g | 0:044994%%% | 0.033531% %% | 0.035328*** | 0.030339%** | 0.030245%**
atentes n_paten (0.0062646) | (0.0078052) | (0.0080585) | (0.0089754) | (0.0094143)
-7.962362%* | -4.028285 -5.515963 -5.565243 -8.098243%*
Constante C
(3.144431) | (4262728) | (4.299093) | (4.821621) | (3.435021)
Ln delta 0.1200939 | -0.2666716 | -0.1990215 | -0.3088842 | -0.3706057
(0.5043574) | (0.4944384) | (0.4845693) | (0.4271737) | (0.4874517)
delta 1.127603 0.7659246 | 0.8195322 | 0.7342658 | 0.6903161
(0.5687148) | (0.3787025) | (0.3971202) | (0.3136591) | (0.3364958)
Loglikelihood -74.895775 | -70.892805 | -71.369145 | -70.02019 -70.007694
Wald test (2 347.01%%% | 417.97%%% | 402.01%F* | 401.92%**% | 436.69%**
ald test (1) (5 d.f) (9 d.f) (9 d.f) (9 d.f) (9 d.f)
Notas: Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.
*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1 d. f. — Grados de libertad
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Cuadro 21: Spin-offs creadas en 2004: Regresioén Binomial Negativa 11

VARIABLE Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV Modelo V
Gastoen 14D | 1 idtot 0.4823861%* | _0.4024995 | -0.3634612 | 0.0091776 0.120378
- (0.2328446) (0.3415454) (0.3725517) | (0.2628073) | (0.2296135)
Miembros 0o ofr 0.0249901 0.0159059 0.0121761
OTRI P (0.0163657) | (0.0162936) (0.0207339)
Loenioos o usos 2931222 0.2818992 -1.461157
USOs - (2.524584) (3.043277) (3.328195)
Publicaciones | noub odid -5.278403 -5.310549 -5.344252 -4.470875
pub_p (3.677695) | (3.711025) | (3.617943) | (4.057928)
Tesis fox 1.110851 0.6967607 1.133058 0.7419946
experimentales | — P (1.584807) (1.560595) (1.911997) (1.758775)
Ingresos inv. 0.6832692%* | 0.7456632%* | 0.4540616%* | 0.45545 **
. 1 fatot
aplicada (0.3466725) | (0.3539174) | (0.2615117) | (0.2455309)
N° de afios expotri 0.0645692 0.0659371 0.0143262 | 0.0076297
OTRI P (0.0671005) | (0.0649027) | (0.0708021) | (0.0651129)
Parques ara ctf 0.7258856* 0.7576465*
cientificos pard_ (0.4070844) | (0.4266326)
Incubadoras incubem 0.8484462 * | 0.923798**
P (0.4397628) | (0.4382165)
Gasto en I+D bid 0.0455545 | -0.2557851 | -0.2402783 | -0.4612724 | -0.4214435
region p (0.398939) | (0.4656251) | (0.465604) | (0.5128953) | (0.4989411)
0.0398929%** | . 027586*** | 0.0300683*** | 0.0253867** | 0.0270032%*
Patentes n_patent
(0.0119365) | (0.0115488) | (0.0114823) | (0.0114001) | (0.0109313)
Constant c -8.038738 ** | 4264334 -5.605509 6553766 | ot
onstante
4.045208 4.816576
(3.623468) ( ) (3.505785) ( ) (3.574001)
Ln aloha -0.757443 -1.411366 -1.320795 -1.5812 -1.712294
P (0.8084799) | (0.8765931) | (0.7825764) | (0.9295885) | (1.281046)
AIbha 0.4688638 0.24381 0.266923 0.2057281 | 0.1804513
P (0.3790669) | (0.2137222) | (0.2088877) | (0.1912425) | (0.2311664)
Loglikelihood -78.667456 | -73.135344 | -73.614019 | -72.509983 | -72.627411
Wald test () 118.65%%%* 154.24% % 122.91 %% 144 45%%% | 120.47%%*
ald test (3 (5 d.f) 9 d.f) 9 d.f) (9 d.f) 9 d.f)
Notas: Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis.
*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1 d.f. — Grados de libertad

Con el objeto de comparar el modelo de Poisson con las aproximaciones binomiales

negativas se han empleado diversas herramientas estadisticas. En primer lugar, se han

comparado las funciones de log-verosimilitud, resultando favorecidos los modelos

NEGBIN I, ya que tienen los valores més elevados (o menos negativos), seguidos de

NEGBIN II (ver Cuadro 22).
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Cuadro 22: Funciones de log-verosimilitud

Poisson NEGBIN I NEGBIN II
Modelo I -82.073967 -74.895775 -78.667456
Modelo 11 -74.277054 -70.892805 -73.135344
Modelo 111 -75.098879 -71.369145 -73.614019
Modelo IV -73.333568 -70.020191 -72.509983
Modelo V -73.207096 -70.007694 -72.627411

Asimismo, se emplearon los test habituales de sobredispersion. La hipotesis a contrastar
seria Hyp: a = 0. La hipdtesis alternativa seria H;: oo # 0 (normalmente, a > 0 ya que lo
habitual es que exista sobredispersion en los datos). Notese que si se cumple la Hy, la
varianza condicional tanto en la aproximacion NEGBIN I como en NEGBIN II,

quedaria reducida a la del modelo de Poisson:

- ParaNEGBINIcon VY /x; ] = 4, (1 + a), sia =0, entonces V[Y;/x; 1= 4,
- ParaNEGBIN II con F[Y;/x; 1= A(1+a4,) ,si o =0, entonces V[Y;/x;]= A,

A continuacion se exponen los resultados de los test de sobredispersion utilizados:

1) La prueba de razon de verosimilitud (LR test) utiliza el doble de la diferencia de las
funciones de log-verosimilitud de los modelos que queremos contrastar. El estadistico
LR se distribuye como una >. No obstante, la distribucién de este estadistico no es
estandar, debido a la restriccion de que a no puede ser negativa. Cameron y Trivedi
(1998) exponen una solucion, de tal forma que si el contraste se fija para el nivel s, se

rechaza Hj si la prueba estadistica supera xz 1-2s en lugar de le_s .

Cuadro 23: Prueba de razon de verosimilitud (LR test)

Poisson/ NEGBIN I Poisson/ NEGBIN 11
Modelo I 14.356384*** 6.813022%**
Modelo 11 6.768498*** 2.28342*
Modelo III 7.459468*** 2.96972**
Modelo IV 6.626756%** 1.64717*
Modelo V 6.398804*** 1.15937

Notas: Bajo Hy, el estadistico LR se distribuye como una y*
wrk 5= 0,01 (708 = 5,4118) ** 5= 0,05 () 00 = 2,7055) * s= 0,1 (g0 = 1,6423)

Tal y como muestra el Cuadro 23, para un valor critico del 1%, ngg = 5,41, por lo tanto,
se rechazaria la hipotesis Ho: o = 0, lo que conduciria al rechazo del modelo de Poisson

frente a la NEGBIN I para los cinco modelos estimados y frente a NEGBIN II en el

150



Factores determinantes en la creacion de spin-offs en el sistema universitario espariol

Modelo I. Asimismo, el modelo de Poisson también se rechaza frente a NEGBIN II, en

los modelos II a IV pero para valores criticos del 5% y del 10%.

2) La prueba de Wald (Wald test) se basa en el estadistico ¢ para el pardmetro o
estimado en el modelo binomial negativo. En este caso se aplica el valor critico habitual
de contraste de hipotesis unilateral z;.s. A modo de ejemplo, para un valor critico del
5%, zos= 2,33 por lo tanto, se rechazaria la hipdtesis Hyp: oo = 0, lo que conduciria al
rechazo del modelo de Poisson frente al modelo NEGBIN I en todos los casos (ver

Cuadro 24).

Cuadro 24: Prueba de Wald (Wald test)

Poisson/ NEGBIN 1 Poisson/ NEGBIN II
Modelo I 1.982721392%** 1.23688932
Modelo 11 2.022496815** 1.140779947
Modelo 111 2.063688022** 1.277830145
Modelo IV 2.34096763*** 1.07574467
Modelo V 2.051485041** 0.780612148

Nota: Bajo Hy, la prueba de Wald se distribuye como una z.
**% 5= 0,01 (zg9 = 2.33) ** 5= 0,05 (295 = 1.65) ** 5= 0,1 (299 = 1.28)

Cuando no se exigen errores estandar robustos, los Modelos 2 y 3 estimados a través de
la aproximacion NEGBIN II, también resultan significativos para un valor critico
5s=10%.

3) Asimismo, siguiendo a Cameron y Trivedi (1998), se ha utilizado el test basado en la
regresion. Para ello, se estima el modelo de Poisson y se construyen los valores

esperados de A, = exp(x,/?). Posteriormente se estima una regresion auxiliar por MCO
siendo la variable dependiente:

(y; _/T’i)z — Vi
)

1

y la variable independiente:

-al, +u,, para NEGBIN II, donde u; es un término de error. El estadistico ¢

resultante para o es asintdticamente normal bajo la hipotesis nula de no
existencia de sobredispersion (Hy: Var (v;) =A;), frente a la hipotesis alternativa

de sobredispersion de la forma NEGBIN I (H;: Var (v) = A,(1+a4,)).

-a +u,, para NEGBIN 1. El estadistico ¢ resultante para a es asintdticamente

normal bajo la hipdtesis nula de no existencia de sobredispersion (Hy: Var ()
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=/,), frente a la hipdtesis alternativa de sobredispersion de la forma NEGBIN I
(Hp: Var (v) = 4,1+ a)).

Cuadro 25: Test basado en la regresion

Poisson/ NEGBIN I Poisson/ NEGBIN II
Coeficiente o t Coeficiente o, t
1.133207 0.01469
Modelo I 1.521059 0.139286
(0.745012) (0.105469)
0.600049* 0.001218
Modelo 11 1.964342 0.027368
(0.305471) (0.044492)
0.638058** 0.003938
Modelo 111 2.08071 0.08744
(0.306654) (0.045041)
0.596681** -0.000248
Modelo IV 2.390138 -0.006689
(0.249643) (0.037146)
0.650902* -0.001266
Modelo V 1.985945 -0.026461
(0.327754) (0.047838)

Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis.
#x¥ p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Como se puede apreciar en el Cuadro 25, el estadistico ¢ resultd significativo para los
Modelos II a V, lo que permite rechazar la hipdtesis nula de equidispersion frente a la

hipétesis alternativa de sobredispersion de la forma NEGBIN I (4, (1 +a)). Ademas, a

toma unos valores que oscilan entre 0,59 y 0,65, dado que en cualquier caso 0 < o < 1,

podemos afirmar que existe una sobredispersion modesta.

Por su parte, cuando contrastamos la hipdtesis nula de equidispersion frente a la
hipotesis alternativa de sobredispersion de la forma NEGBIN 11, el estadistico ¢ no nos
permite rechazar la hipdtesis nula. Estos resultados son coherentes con los obtenidos
con las pruebas de razéon de verosimilitud y de Wald, donde el modelo NEGBIN I

resultaba mas favorecido frente a Poisson que el modelo NEGBIN II.

En sintesis, una vez descartado el modelo de Poisson estimado por maxima
verosimilitud debido a la sobredispersion que detectaron algunos estadisticos, se opto
por plantear otras tres aproximaciones: el modelo de Poisson estimado por quasi-
maxima verosimilitud y las dos aproximaciones de la binomial negativa. Si atendemos
tanto a la prueba de razon de verosimilitud como al estadistico de Wald y al test basado
en la regresion, el modelo NEGBIN I resulta mas favorecido frente a Poisson que el
modelo NEGBIN II. Por ello, proponemos como modelos los estimados siguiendo la
aproximacion NEGBIN 1. Dentro de éstos optamos por los modelos completos, esto es,

aquellos que tienen en cuenta todas las variables dependientes, porque recogen una
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realidad mas compleja. No obstante, notese en el Cuadro 26 que las variables que
resultan significativas practicamente coinciden en todos los modelos completos
(Modelo II a V), con independencia de la aproximacion utilizada para estimarlos. Asi,
las variables que tienen un impacto significativamente positivo en la generacion de spin-
offs son el cardcter comercial de la investigacion (/ fatot) y las politicas de apoyo

utilizadas por la universidad (parg_ctf o incubemp).

Cuadro 26: Variables significativas en el analisis

Poisson (QMLE) NEGBIN I NEGBIN II
1 _idtot**
n_p_otri* 1 idtot** 1 idtot**
Modelo I tp_usos* n_patent*** n_patent***
n_patent*** CH* CH*
C sk
1 fatot* 1 fatot**
Modelo II parq_ctf* n_patent®** parq_ctf*
n_patent*** n_patent®**
1 fatot** 1 fatot** 1 fatot**
Modelo 111 parq_ctf* parq_ctf* parq_ctf*
n_patent®** n_patent™** n_patent®**
: *
npub_pdidocto . 1 fatot*
1 fatot* incubemp* L=
Modelo IV T % sk incubemp*
incubemp n_patent 1 oatent**
n_patent*** P
1 fatot** 1 fatot* 1 fatot*
incubemp** incubemp** incubemp**
Modelo v n_patent*** n_patent™*** n_patent**

Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis.
*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Cuando se tienen en cuenta todas las variables, los recursos iniciales, ya sean
financieros (/_idtot) o ya sean humanos (n_p otri o tp_usos), no muestran una relacion
directa estadisticamente significativa con la creacion de spin-offs. Estos resultados son
coherentes con los obtenidos por Lockett y Wright (2005), en cuyos modelos los tnicos
recursos iniciales que siguen ejerciendo una influencia estadisticamente significativa en
la actividad de spin-off una vez que se consideran todas las variables son los gastos
externos destinados a la proteccion de la propiedad intelectual (variable con la que nos

ha sido imposible contar).

En el caso de la universidad espafiola, la orientacion comercial de la investigacion
desempefia un papel importante en la creacion de spin-offs. Asi, se comprueba como el
volumen de financiacion aplicada que recibe la universidad (/ fatof) tiene un efecto
positivo en la creacion de spin-offs, de tal forma que su coeficiente estimado implica,

por ejemplo en el Modelo III (NEGBIN I), que el nimero esperado de spin-offs se
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incrementa un 0,62%, si la financiacion aplicada que recibe la universidad, ceteris
paribus, se incrementa un 1%. Por tanto, mas significativo que el gasto total en
investigacion resulta la orientacion comercial de los fondos destinados a financiar la
investigacion, siendo coherentes estos resultados con los obtenidos por Di Gregorio y
Shane (2003). De forma que las universidades que reciben mas recursos destinados a
investigacion aplicada no sélo generan un mayor volumen de conocimientos patentables
(n_patent), variable que se utiliz6 como variable de control, sino que, ademas, parecen

crear mas spin-offs para explotar dichos conocimientos.

Por su parte, las infraestructuras de apoyo proporcionadas por la universidad también
ejercen una influencia positiva sobre la creaciéon de spin-offs. Asi, cuando estas
infraestructuras se miden a través de la disponibilidad de parques cientificos (parq_ctf),
el coeficiente estimado en el Modelo III (NEGBIN I) que toma un valor de 0,6645111,
indica que el nimero medio de spin-offs creadas en las universidades que cuentan con
parques cientificos es practicamente el doble (1,94) que el de aquellas universidades que
carecen de dichas infraestructuras. Estos resultados son consistentes con los obtenidos
por Link y Scott (2005) donde se analizaba el efecto positivo que el grado de desarrollo
de los parques cientificos universitarios tenia sobre la actividad de creacion de

empresas.

Cuando las politicas de apoyo universitarias se miden a través de las incubadoras
(incubemp), véase Modelos IV y V, el efecto es todavia mayor, de tal forma que en este
caso el numero medio de spin-offs creadas en las universidades que cuentan con
incubadoras es mas del doble (2,26 y 2,55 en los Modelos IV y V, respectivamente) que
el de aquellas universidades donde no existen tales infraestructuras. Estos resultados
difieren de los obtenidos por Di Gregorio y Shane (2003) donde la existencia de
incubadoras no presentaba una influencia significativa sobre la creacion de spin-offs.
Probablemente estas diferencias obedezcan al diferente entorno empresarial en el que
nacen las spin-offs analizadas por estos autores y el de las universidades espafiolas. En
Espafia, y en general en la mayor parte de los paises europeos, las actividades de spin-
off, y las estructuras de apoyo creadas para apoyar estas empresas, aun no han
alcanzado el desarrollo que poseen en los EE.UU. o Reino Unido (Degroof y Roberts,
2004). Las estructuras de apoyo tampoco han alcanzado el nivel de desarrollo de los
paises anglosajones, ya que no existe una participacion activa en este sentido por parte

de las administraciones publicas o mediante iniciativas de cardcter privado. De esta
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forma, las incubadoras y parques cientificos creados por las propias universidades
constituyen uno de los pocos agentes que participan y colaboran de forma activa en la

creacion y desarrollo de las spin-offs.

Por su parte, la experiencia de la OTRI (expotri) no parece tener impacto en la creacion
de spin-offs ya que, aunque el coeficiente de esta variable es positivo, tal y como cabria
esperar, no resulta significativo. Powers y McDougall (2005) habian encontrado una
relacion positiva entre ambas variables. Asimismo, el trabajo de Clarysse et al. (2005)
identifica a la experiencia del personal encargado de la transferencia de tecnologia y la
creacion de empresas como una de las variables que determinan el alcance y la
intensidad con la que se llevan a cabo estas actividades. Por su parte, Tornatzky et al.
(2002) indican que las universidades que mas éxito tienen en las actividades de
transferencia de tecnologia y comercializacién son las que poseen un mayor nivel de
experiencia en crear spin-offs. En nuestro caso, posiblemente la antigliedad de la OTRI
no refleje plenamente las capacidades y habilidades de su personal, con lo cual resulta

dificil encontrar dicha relacion.

Por ultimo, el numero de publicaciones por doctor (npub_pdid) y el porcentaje de tesis
en el area experimental (fp_exp) tampoco resultaron significativas, no pudiendo
afirmarse que guarden una relacidon significativa con la creaciéon de empresas. No
obstante, su coeficiente presenta un signo negativo. Quizas la orientacion actual de la
investigacion en la universidad espafiola, mas centrada en las publicaciones debido a la
importancia que tienen para la promocion de los investigadores, resulte dificilmente
compatible con el enorme esfuerzo necesario para aplicar comercialmente los

descubrimientos realizados.

En definitiva, los resultados obtenidos en el andlisis empirico ratifican algunas de las
hipotesis planteadas. A modo de resumen, en el Cuadro 27 se muestran dichos

resultados:
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Cuadro 27: Hipotesis contrastadas

GRUPO HIPOTESIS RESULTADOS

HIPOTESIS 1 Existe una relacién positiva entre el stock de

Recursos tecnologia de la universidad y la creacion de spin-offs. (+)
) NO
iniciales HIPOTESIS 2. Existe una relacién positiva entre el stock de recursos
humanos de la OTRI y la creacion de spin-offs. (+)
HIPOTESIS 3. Existe una relacion positiva entre la calidad de la
investigacion y la creacion de spin-offs. (1) NO
) ) HIPOTESIS 4. Existe una relacion positiva entre las ramas de
Orientacion
) o conocimiento mds orientadas al mercado y la creacion de spin-offs. NO
investigacion
()
HIPOTESIS 5. Existe una relacion positiva entre el grado de
Sl (+)

aplicabilidad de la investigacion y la creacion de spin-offs. (+)

HIPOTESIS 6. Existe una relacion positiva entre la experiencia en la
Experiencia NO
transferencia de tecnologia de la OTRI y la creacion de spin-offs. (+)

Politica HIPOTESIS 7. Existe una relacion positiva entre la presencia de *)
SI(+
Universidad  estructuras de apoyo fisico y la creacion de spin-offs. (+)

A la vista de los resultados obtenidos en este analisis en las conclusiones de este trabajo

seran propuestas una serie de recomendaciones.
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Aproximacion tedrica a la estructura financiera de los spin-offs universitarias

1. Introduccioén

Pese al incremento de las politicas y actividades de fomento de las spin-offs
universitarias este fenomeno ain no cuenta con un gran impacto en la economia,
exceptuando el caso de los EE.UU. (Callan, 2001). En el trabajo Fostering
entrepreneurship (OCDE, 1998) se indica que en muchos paises de la OCDE el nimero
de spin-offs creadas no alcanza la centena. Entre las conclusiones aportadas en dicho
estudio destaca que la mayor parte de estas empresas surgen de unas pocas
universidades con un elevado nivel de excelencia investigadora, ya que, habitualmente,
estas instituciones son las unicas que han afrontado el elevado coste que suponen las
estructuras de apoyo a estas actividades de transferencia de tecnologia. Ademas se
detecta una concentracion de las empresas creadas en los sectores de la biomedicina y
las tecnologias de la informacion. También se constata que la tasa de mortalidad de las
spin-offs es significativamente mas baja que la tasa de mortalidad media del total de
empresas. Sin embargo, el crecimiento de estas compaiias, su tamafio, beneficios y
creacion de productos son modestos, al menos en la primera década de su existencia.
S6lo un pequefio porcentaje de spin-offs se convierte en grandes empresas que operan
en sectores de alta tecnologia, mientras que el resto se mantiene en funcionamiento sin
alcanzar unas tasas de crecimiento significativas. Muchas de las conclusiones extraidas
del informe Fostering entrepreneurship coinciden con las aportadas por otros trabajos
(Segal Quince Wickstead, 1990, 2000; Roberts, 1991; Mustar, 1995; Roberts y Malone,
1996; Comision Europea, 1998; Capron y Meeusen, 2000; Chiesa y Piccaluga, 2000).

Por tanto, parece que existen una serie de circunstancias y caracteristicas propias de este
tipo de empresas que condicionan el desempefio de sus actividades y su nivel de
desarrollo. Muchos trabajos dentro de la literatura econdmica, y especialmente aquellos
que analizan el fenomeno del emprendimiento, se han centrado en buscar los factores
diferenciales que pueden estar relacionados con el éxito de los start-up (March, 1999).
Entre esos factores destacan los de caracter financiero. El acceso a fuentes de
financiacion a un coste razonable puede ser clave en el éxito y supervivencia de
cualquier empresa, y muy especialmente en el caso de las spin-offs. Por ello, nuestro
segundo objetivo a lo largo de esta investigacion ha sido conocer cémo es la estructura
financiera de estas empresas, qué factores la determinan y en qué medida éstos

coinciden con los del resto de empresas, ya que parece ldgico pensar que si existen
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caracteristicas propias de una spin-off que influyen en su desempefio y tasa de

supervivencia, estos rasgos diferenciales influyan también en su estructura financiera.

Para ello, en el presente capitulo, realizamos una revision de la literatura sobre los
factores que determinan el éxito empresarial en general y de las spin-offs universitarias
en particular. Tras comprobar que uno de los factores mas mencionados es la
financiacion, exponemos las principales teorias que explican la estructura de capital y
revisamos los trabajos empiricos mas recientes referidos a dos categorias de empresas
que mantienen caracteristicas similares a las spin-offs universitarias: las PYMEs y las
empresas de base tecnoldgica. Concluimos realizando una sintesis de los principales
factores que pueden afectar a la estructura de capital de las spin-offs universitarias y que
seran el punto de partida para el planteamiento de hipotesis y el andlisis econométrico

que llevaremos a cabo en el siguiente capitulo.
2. Factores clave del éxito empresarial

El éxito empresarial se ha relacionado con multitud de variables, entre las que destacan:
las caracteristicas del empresario, el sector industrial, la estrategia empresarial, el
entorno o el acceso a financiacion. Estas variables pueden clasificarse en dos grandes

grupos, diferenciando entre los factores externos a la empresa y los internos (Cuadro

28).

Cuadro 28: Factores clave del éxito empresarial

Tipo de factor Factores clave del éxito

Estructura organizacional, procesos y sistemas.
Control de inventarios, comercializacion y gestion del flujo de
caja.

Empresa Gestion del personal, procesos de manufactura y conocimiento
del producto.
Tamaro.
Estructura financiera adecuada.

Antigiiedad en el mercado laboral, en la industria, en

Experiencia .S . ., .
P actividades de administracion y gerenciales.

Interno

Motivacion, persuasion, capacidad para establecer relaciones y

Capital social contactos.

Intuicion, toma de riesgos, flexibilidad al cambio, creatividad,

Empresario Caracteristicas . . . . A
independencia, manejo del tiempo, confianza en si mismo,

personales buena salud y estabilidad emocional.
Caracteristicas Edad, género.

demograficas

Formacién Nivel de estudios.

Crecimiento econémico nacional, tipos de interés, inflacion,

Variables macroecondémicas . ..
ciclo econdmico, infraestructuras.

Externo . . Mercado embrionario, competencia escasa, dinamismo, ciclo de
Variables propias de la . . L
industria vida del producto, barreras de entrada, diferenciacion técnica,

competencia, participacion en el mercado.
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La Teoria Econdémica Institucional proporciona un marco conceptual apropiado para
estudiar los factores externos que condicionan el éxito de las empresas. Desde este
punto de vista, las instituciones®’ formales e informales determinan las posibilidades de
nacimiento de las organizaciones, el tipo de organizacion que se creard y
adicionalmente su éxito o fracaso (Franco, 2006). Las caracteristicas del entorno
constituyen uno de los principales factores explicativos de la trayectoria de la nueva
empresa (Cooper y Gimeno, 1992). En particular, el entorno del emprendedor esta
fuertemente influenciado por la disponibilidad de factores tales como capital, recursos
humanos cualificados, infraestructuras o instituciones generadoras de ideas (Kao, 1989).
Por lo tanto, las acciones de los nuevos empresarios dependen en gran medida de las

reglas impuestas por otros en su entorno.

La mayor parte de los factores externos que influyen en el desempefio empresarial
analizados en la literatura pueden ser clasificados en dos grandes grupos: los de caracter
macroeconémico y los que hacen referencia a la industria. Dentro de la primera
categoria se incluirian: los tipos de interés para obtener fondos, la inflacion de la zona
en que se ubique la empresa, las regulaciones gubernamentales e impuestos a los que se
ven sometidos, las posibles ayudas y subvenciones facilitadas por las administraciones

publicas o las tasas de crecimiento economico®, entre otros.

Entre las variables relativas a la industria también encontramos multiples factores
dentro de la literatura econdmica como las caracteristicas del mercado en el que actia la
empresa, el nivel de competencia, la estacionalidad o dinamismo del sector, la
existencia de barreras de entrada, la diferenciacion técnica y la cuota de mercado. En
este sentido, el andlisis de Hills y Laforge (1992) sefala que las nuevas compafiias
poseen mayores posibilidades de éxito cuando penetran en mercados en estado
embrionario, mientras en mercados maduros la supervivencia serd viable tinicamente si

la empresa se dirige a nichos de mercado en los que no actten los lideres.

El segundo gran grupo de variables que influyen en el comportamiento empresarial son
los factores internos, que se encuentran relacionados principalmente con la Teoria de los

Recursos. Como ya se menciond en el tercer capitulo esta teoria explica la

57 Segtin North (1990) por institucién se entiende cualquier fuerza o factor creado para configurar y guiar
la interaccion y el comportamiento humanos. Las instituciones condicionan y dirigen el marco de las
relaciones que se producen en la sociedad (Diaz et al., 2005)

%% Para una revision mas amplia véase Franco (2006)
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heterogeneidad que existe entre los resultados de las empresas en funcion de los
diferentes recursos, capacidades o competencias basicas que poseen, y en su posible

valor como fuente de ventaja competitiva sostenible.

Los recursos disponibles en la empresa pueden ser clasificados de multiples formas.
Algunos autores, como Grant (1996), los clasifican en tres grandes tipos: tangibles,
intangibles y humanos. Los primeros estan integrados por activos fisicos y financieros.
Los segundos estdn conformados por la reputacion y prestigio de la empresa, las
tecnologias, las patentes y las marcas comerciales. Por su parte, los terceros son los
relativos a las habilidades, destrezas, capacidades de comunicacién y de trabajo en
equipo de los miembros de la organizacion. Los recursos tangibles e intangibles hacen
referencia principalmente a factores propios de la empresa, mientras que los humanos
guardan una mayor relacion con las caracteristicas del empresario, ya que es una de las

figuras mas importantes dentro del capital humano de la empresa.

En este sentido, hemos encontrado dentro de la literatura numerosos estudios que se
centran en los dos ambitos internos: la empresa y el empresario. Dentro de los trabajos
que analizan los factores propios de la empresa encuadramos aquellos que se centran en
el estudio de las caracteristicas de la empresa y las actividades que realiza. Entre los
factores sefialados en la literatura como determinantes del nivel de desempefio
empresarial se encuentran la estructura organizacional, los procesos y los sistemas de la
empresa (Bourgeois y Eisenhardt, 1988; Covin y Slevin, 1989; Duchesneau y Gartner
1990; Slevin y Covin 1990). En el trabajo de Khan y Rocha (1982), centrado en el
analisis de las pequefias empresas, se identifican grandes areas en donde éstas pueden
mejorar su desempefio tales como el control de inventarios, la comercializacion y la
gestion del flujo de caja. Por su parte, Steiner y Solem (1988) sugieren que las PYMEs
tienden a obtener mas éxito si se realiza una mejor gestion del personal y de losprocesos
de manufactura y si tienen un conocimiento elevado del producto. Mientras que Storey
(1985) y Keasy y Watson (1991) afirman que contar con una estructura financiera
adecuada es la base para obtener el éxito y que ademads existe una relacion positiva entre

el tamafio y la obtencion de resultados positivos en las empresas.

Dentro de los estudios que analizan los rasgos de los empresarios hemos encontrado
diferentes factores que son considerados como relevantes. En primer lugar, la
experiencia del emprendedor en el mercado laboral estd relacionada con el éxito de la

empresa, especialmente si esta experiencia es en el mismo sector (Stuart y Abetti, 1990;
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Bruderl ef al., 1992). Por su parte, Peterson et al. (1983) y Lee y Tsang (2001) vinculan
las posibilidades de alcanzar éxito empresarial con la experiencia en el desempeiio de
actividades de administracion y gerenciales, aunque algunos estudios como el de Larson
y Clute (1979) encontraron que los empresarios y gerentes de pequefias firmas ponen un
gran énfasis en las habilidades técnicas y no le dan mayor importancia a las habilidades

gerenciales.

En segundo lugar, otro de los factores identificados en la literatura como relevantes es el
capital social de los emprendedores, es decir, su capacidad para interactuar con otros
agentes, de persuasion, motivacion, intercambio de puntos de vista, etc. Dentro de estos
trabajos se incluyen todos los relacionados con la capacidad para establecer y mantener

relaciones con terceros, lo que se denomina capital social del empresario (Baron, 2000).

En tercer lugar se encuentran las caracteristicas personales de los emprendedores. En
este sentido, existe consenso en relacion a un conjunto de actitudes y comportamientos
como son: determinacion, liderazgo, afan por la busqueda de oportunidad, tolerancia del
riesgo, ambigiliedad e incertidumbre, creatividad, habilidad para adaptarse, motivacion
por la calidad, intuicion, flexibilidad al cambio, independencia, manejo del tiempo o la
confianza en si mismo, influyendo todos ellos positivamente en el éxito de los negocios
(Hornaday y Tieken, 1983; Ibrahim y Goodwin, 1986; Stevenson, 1989; Vesper, 1993;
Timmons, 1994). Existen estudios que han examinado otras caracteristicas del perfil
personal del emprendedor como el entorno familiar o los valores personales (Hisrich y

Peters, 1995).

Por ultimo, otros trabajos relacionan el éxito empresarial con una serie de caracteristicas
demograficas como la edad (Hisrich y Peters, 1995) o con el nivel de formaciéon del

emprendedor (Bruderl ef al., 1992; Storey, 1994).

Existe pues una amplia variedad de factores que determinan el éxito empresarial, siendo
la financiacion uno de los factores internos propios de la empresa a tener en cuenta. Sin
embargo, debemos tener en cuenta que existe una gran diversidad de empresas de modo
que estos factores pueden tener un efecto diferente en cada una de ellas. Las spin-offs
universitarias, tal y como se ha mencionado en el segundo capitulo, poseen unas
caracteristicas propias que influyen en sus posibilidades para alcanzar el éxito. Por ello,

a continuacion analizamos el caso especifico de estas empresas.
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2.1. El caso de las spin-offs universitarias

Habitualmente, las spin-offs universitarias poseen un marcado cardcter innovador y
necesitan del impulso de las propias instituciones académicas para su creacion y
desarrollo. Suelen centrar sus esfuerzos en proyectos con un nivel de riesgo que las
empresas consolidadas a veces no estdn dispuestas a asumir, pues aunque pueden
concluir en productos o servicios nuevos, también llevan asociado un mayor grado de
incertidumbre que los proyectos de inversion mas tradicionales. Este nivel de riesgo
superior esta relacionado con multitud de factores como por ejemplo la incertidumbre
de obtener los resultados esperados, de poder llevar el desarrollo a escala industrial o el
desconocimiento del mercado y de posibles competidores. No obstante, el mayor riesgo
de estas empresas se ve compensado por otras de sus caracteristicas propias como son la
comercializacién de productos y servicios innovadores y la existencia de barreras de
entrada derivadas del conocimiento técnico, que aportan valor al negocio, pudiendo

traducirse en un crecimiento rapido y la obtencion de elevadas tasas de rentabilidad.

No todas las spin-offs universitarias surgidas en los ultimos afios han alcanzado los
resultados previstos, lo que ha llevado a plantear que existen una serie de elementos que
afectan de forma especifica al éxito de este tipo de empresas. Obviamente, los factores
indicados con anterioridad para el conjunto de nuevas empresas también afectan a las
spin-offs. Ahora bien, nuestro objetivo en este epigrafe es centrarnos en aquellos que les

influyen de forma mas directa debido a sus caracteristicas diferenciales.

No existen muchos trabajos que analicen los factores determinantes del éxito
empresarial para el caso especifico de spin-offs universitarias. En este sentido, el
Proyecto ALFA, “Disefio de un Modelo de Evaluacion Técnico-Econdémica y de
Gestion de Empresas Tecnoldgicas Universitarias”, desarrollado por universidades
europeas y latinoamericanas planted, entre sus objetivos, el estudio de las experiencias
exitosas y fallidas en la evaluacion, asignacion de recursos y gestion de proyectos y de
empresas universitarias de base tecnologica. En particular, los seminarios sobre
“Gestion de empresas tecnoldgicas universitarias”, celebrados en la Universidad
Politécnica de Cataluia y en la Universidad de Curitiba en el afio 2004, presentan una
serie de estudios que analizan diversas experiencias de los miembros de la Red en la
identificacion tanto de los factores de éxito como de las barreras al desarrollo de nuevos

negocios tecnoldgicos universitarios.
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El Cuadro 29 muestra un resumen de los principales factores de éxito de las spin-offs
considerados en la literatura, encontrandose dichos trabajos enmarcados en el Proyecto
ALFA. Hemos clasificado los factores en externos e internos, diferenciando dentro de
estos ultimos los referidos a la empresa y al empresario, de acuerdo con la

categorizacion adoptada en el epigrafe anterior.

Cuadro 29: Factores clave del éxito de las spin-offs universitarias

Tobar Sbragia y Martinez  Diaz

Tipo de factor Factores clave del éxito (2004) Ozorio (2004)  (2004)
(2004)
Cuidadosa evaluacion inicial. X X
Correcta planificacion estratégica. X X X
Orientacion al mercado. X X X
Diferenciacion. X X X
Vigilancia técnica y comercial. X
Cohesion organizativa. X
Imagen de marca. X
E Calidad del producto /servicio y de
mpresa X X
recursos.
Posicion tecnolodgica fuerte. X X
Enfoque de negocio. X
Adaptabilidad. X
Mercados amplios. X
Relacion objetivo del negocio con
los clientes. x
Estructura financiera adecuada. X
Interno Exis.tencia de personas creativas y X X
motivadas.
Cultura de vinculacién con la X
empresa.
Conocimiento tecnologico del
equipo emprendedor. x X
Capacidad de gestion. X X
Aptitudes para la comercializacion. X
. Experiencia emprendedora dentro
Empresario . X X
del equipo.
Conocimiento del negocio y de las
posibles alternativas de X X
financiacion.
Capacidad para el establecimiento
de contactos empresariales. x
Elevado nivel de estudios de los
integrantes del proyecto. X
Disposicion al aprendizaje. X
Disponibilidad de fuentes de
financiacion inicial. x x x
Espacio fisico. X X
Prestigio de la Universidad. X X
Externo Fuerte apoyo administrativo, legal,
de mercado. X x
Captacion de socios dispuestos al X X
riesgo.
Entorno favorecedor / motivador. X X

x  Factores con un elevado grado de vinculacion al &mbito financiero
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El trabajo realizado por Tobar (2004) sintetiza la mayor parte de los posibles factores de
éxito relacionados con las experiencias de los miembros de la red, diferenciando entre
factores externos e internos”. Entre los primeros destacan los siguientes: espacio fisico
en donde ubicarse, disponibilidad de fuentes de financiacion para el comienzo de las
actividades empresariales, presencia de socios que estén dispuestos a admitir el elevado

nivel de riesgo de estas compatiias y prestigio de la universidad.

Por su parte, dentro de los factores de caricter interno se encuentran los que hacen
referencia tanto a las caracteristicas de la empresa como a las del empresario. Algunos
de ellos son los siguientes: cuidadosa evaluacion inicial, correcta planificacion
estratégica, estructura financiera adecuada, orientacion al mercado, experiencia del

emprendedor, capacidad de gestion, conocimiento tecnoldgico y calidad del producto.

Otros de los autores que han analizado los factores determinantes del éxito de las spin-
offs universitarias son Sbragia y Ozoério (2004). Mediante una encuesta a cuatro
empresas de base tecnologica de origen universitaria incubadas en el CIETEC (Centro
Incubador de Empresas Tecnologicas) de la Universidad de Sdo Paulo, identifican una
serie de factores internos y externos que influyen en el éxito de estas empresas. Dentro
de los aspectos favorecedores de caracter externo se encuentran los siguientes: la
universidad, que puede actuar como un entorno propicio tanto por su prestigio como por
su capacidad de intermediacion con otras instituciones en la busqueda de financiacion,
las lineas de financiacién para proyectos de base tecnoldgica, el establecimiento de
networking y redes de colaboracion con otros agentes, infraestructuras de apoyo y la

existencia de socios capitalistas complementarios.

Respecto a los factores de origen interna cita: la creatividad del equipo de trabajo, la
oferta de productos innovadores, los conocimientos de caracter técnico, una correcta
estimacion de la demanda, asi como la elaboracion de planes de negocio, presupuestos y
metas futuras de crecimiento, la definicion de una estructura organizacional clara,
estableciendo tanto los cargos como las funciones del personal y el uso de estilos

participativos de gestion.

El trabajo de Martinez (2004) sefiala que un negocio puede tener éxito o fracaso

dependiendo de los parametros seguidos por la empresa; para ello, es necesario que cada

% Otros autores como Molina ef al. (2004), también dentro del proyecto ALFA, efectiian una agrupacion
de los diferentes factores de éxito distinguiendo entre: factores de producto, de mercado, de marketing, de
direccion y sinérgicos.
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negocio defina con anterioridad los factores y riesgos claves involucrados. Entre los

factores considerados relevantes para el éxito de las spin-offs identifica los siguientes:

Claridad de objetivos. Es imprescindible conocer claramente el objetivo de la
empresa. No importa lo ambicioso o modesto que sean, lo fundamental es que

los objetivos estén bien definidos y trabajar para cumplirlos.

e Conocimiento del negocio. La experiencia previa es vital para el desarrollo de la

empresa.

e Diferenciacion. La empresa debe, desde el primer momento, diferenciarse del

resto de competidores.

e Orientaciéon al mercado. Estas nuevas empresas deben identificar nuevas

necesidades o cambios del mercado en el que trabajan.

e Planificacion. Una de las principales ventajas de la planificacion del negocio es

el proceso sistematico de reflexion que implica.

Por su parte, Diaz (2004) identifica los diferentes factores de éxito de cinco empresas
surgidas de la Universidad Pontificia Catolica de Chile. Estos casos son considerados
como los mejores ejemplos de las diferentes formas de apoyo a la creacion de empresas
de la DICTUC (Direccion de Investigacion Cientifica y Tecnologica de la Universidad
Catolica) y de GeneraUC Inversiones. Las conclusiones obtenidas indican que las spin-
offs que obtienen éxito son aquellas que: logran clientes lo antes posible y presentan
ventas crecientes durante los primeros afios de vida, cuentan con un emprendedor que
esta orientado al mercado y con experiencia técnica para realizar el negocio o con un
equipo que posee ambas capacidades, involucran en el disefio de los productos y el
negocio a los clientes lo antes posible, logran rdpidamente financiacién para su
desarrollo, generalmente a través de fuentes de financiacion publica, cuentan con
emprendedores que estan dispuestos al aprendizaje, acuden a talleres y cursos, trabajan
en paliar sus debilidades y se dedican a industrias grandes, es decir, que operan en

mercados amplios.

Como se puede comprobar, muchos de los factores de éxito de las spin-offs
considerados en la literatura, como la experiencia en el mercado laboral y la industria o
el nivel educativo de los emprendedores, entre otros, coinciden con los factores de éxito

citados previamente para las empresas de cualquier tipo. Sin embargo, aparecen nuevos
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aspectos relevantes, tales como el apoyo de la universidad, la planificacion previa o la
necesidad de nuevos socios capitalistas, lo cual indica que estas empresas deben poner
, . . ., 70 .,
un mayor énfasis en aspectos como la orientacion al mercado™, la gestion o la
obtencién de recursos. Por tanto, las spin-offs poseen ciertos rasgos propios que
implican la necesidad de contar con la presencia de recursos especificos para alcanzar el
éxito, entre los cuales la financiacion aparece de nuevo como uno de los aspectos mas
relevantes dentro de todos los tipos de factores considerados, tal y como se puede

apreciar en el Cuadro 29.
2.2. La financiacion como elemento clave del éxito

Dentro de todos los elementos citados en la literatura econdmica como determinantes
del éxito empresarial, la financiacion es uno de los mds mencionados tanto en los
trabajos que hacen referencia a las empresas de forma general (Storey 1985; Kao, 1989;
Cooper y Gimeno, 1992; Keasy y Watson, 1991) como en los que se analizan las spin-

offs (Tobar, 2004; Sbragia y Ozorio, 2004; Diaz, 2004) m

Algunos trabajos recientes como los de Pissarides et al., (2003) o Brown et al., (2004),
en la linea de los anteriores, sefialan como principal factor para que las empresas
expandan su produccion el acceso a fuentes de financiacion. En particular, algunos
autores han indicado la importancia de los recursos financieros de caracter propio
(Bruno y Tyebjee, 1984; Roberts, 1991, Hustedde y Pulver, 1992), ya que, esta fuente
de financiacion no conlleva a la empresa a asumir obligaciones de pago directas

(Esteves, 1994).

De todas estas investigaciones se desprende que los recursos financieros son un factor
clave, especialmente en el caso de las empresas de menor tamafo, reciente creacion y
caracter innovador. Las spin-offs universitarias, pese a ser un grupo de empresas
heterogéneo debido a la diversidad de los recursos iniciales con los que se crean, de los

modelos de negocio empleados o del contexto institucional en el que operan, reunen

" En muchas ocasiones los grupos de investigacion pueden desarrollar tecnologias punteras que no
poseen una aplicacion que las haga facilmente comercializables.

' Otros autores cuyos analisis corresponden al momento previo a la puesta en funcionamiento de la
empresa comprueban que el grado de accesibilidad al capital se configura como el principal elemento que
favorece u obstaculiza que un individuo opte por ser empresario frente a ser asalariado. Desde el plano
empirico, Evans y Leighton (1989), Evans y Jovanovic (1989), Holtz-Eakin et al., (1994), Taylor (1996),
Carrasco (1999), Blanchflower y Oswald (1998), Erosa (2000) o Guiso ef al, (2002) encuentran
evidencia de que la existencia de restricciones de liquidez para llevar sus proyectos condiciona la eleccion
entre ser asalariado o emprendedor.
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generalmente estas tres condiciones. El desarrollo de este tipo de empresas es un
aspecto complejo en el que intervienen numerosos factores (Autio, 1997; Carayannis et
al., 1998; Clarysse et al., 2005; Druilhe y Garnsey, 2004; Fontes, 2005; Mangematin et
al., 2002). Sin embargo, al igual que sucede con el resto de empresas, parece existir un
cierto consenso en que la financiacion es uno de los aspectos clave. La mayor parte de
las spin-offs no alcanzan un elevado crecimiento, ya que a menudo necesitan
financiacion para poder explotar las oportunidades de negocio detectadas; de este modo
el acceso al capital constituye uno de los aspectos mas relevantes del emprendimiento
universitario (Evans y Leighton 1989; Veciana, 2005). Ademas, estas compaiiias suelen
contar con mas dificultades para obtener fondos debido a los riesgos inherentes a las
nuevas tecnologias que desarrollan, la limitada oferta de capital social de estas empresas
y a la falta de activos tangibles para utilizar como garantia adicional (Aguado et al.,

2002).

La estructura de capital es un reflejo de las fuentes de financiacion a las que acceden las
empresas. En las ultimas décadas la existencia de una determinada estructura de capital
que optimice el valor de la empresa ha sido objeto de debate en numerosos trabajos.
Dicha estructura, conocida como “Estructura de Capital Optima (ECO)”, se definiria
como la relacion entre los recursos ajenos y los recursos propios que maximiza el valor
de la empresa para sus accionistas (o el valor de mercado de la empresa), al mismo
tiempo que, bajo determinados supuestos, minimiza el coste de capital. El siguiente
epigrafe se centra en el andlisis de los factores que, segin las distintas teorias,
determinan la estructura de capital de las empresas. Nuestro objetivo es contrastar si
dichos factores, asi como otros adicionales y propios de las spin-offs universitarias,
influyen en la estructura de capital y en las decisiones de financiacion de estas

compaiiias.
3. Lafinanciacion: factores determinantes

Siguiendo la linea de argumentacion planteada en el epigrafe anterior, agrupamos los
factores que pueden determinar la estructura de capital en factores internos 'y externos.
Dentro de estos tltimos, los que mayor influencia pueden ejercer en el desarrollo de las
actividades de las spin-offs y en la determinacion de su estructura de capital son los
relacionados con la universidad, ya que este es el agente del entorno que les afecta mas
directamente. Dentro de este apartado no seran analizados estos factores debido a que

no existe literatura que relacione los factores del entorno con las fuentes de financiacién
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empleadas por las spin-offs universitarias. Unicamente los trabajos de Lockett et al.
(2004, 2005) recogen de forma indirecta, algunas variables relacionadas con la
institucion universitaria de origen de las spin-offs como un factor determinante de su
estructura de capital. Como estos trabajos ya han sido comentados en el tercer capitulo
no volveremos a hacer referencia a ellos en este epigrafe. Por ello, en este apartado
revisaremos los factores internos, distinguiendo entre aquellos referidos a la empresa y

los centrados en el emprendedor.
3.1. Caracteristicas de la empresa

Dentro de este apartado, en primer lugar, realizamos una revision de los principales
argumentos que se han planteado en el marco tedrico para explicar la estructura de
capital de las empresas’”. En segundo lugar se analizan algunos de los principales
trabajos de caracter empirico en este ambito, centrandose principalmente en el caso de
las PYMEs y las empresas de base tecnoldgica, ya que no existen estudios previos

referidos a las spin-offs universitarias.
3.1.1. Teorias explicativas de la estructura de capital

Segun Modigliani y Miller (1958), bajo determinadas hipdtesis, el coste de capital
medio ponderado y el valor de la empresa son totalmente independientes de la
composicion de la estructura de capital, es decir, de su apalancamiento financiero. Por
tanto, Modigliani y Miller en 1958 niegan la existencia de una ECO, idea indiscutible

hasta aquella fecha’ (teoria de la irrelevancia).
Vo=V,

siendo,
V., = valor de la empresa sin deuda

V, = valor de la empresa con deuda

Las hipotesis de partida que sustentaban esta afirmacion eran muy estrictas y no se
ajustaban a la realidad, por lo que, posteriormente, tanto Modigliani y Miller como otros

autores modificaron algunas de ellas. Asi, en 1963, los mismos autores consideran en su

72 A partir de esa idea se han realizado multitud de trabajos tanto de caracter tedrico como practico que no
entraremos a enumerar ya que este no constituye nuestro objetivo.

73 Para demostrar su teoria plantean un escenario donde confluyen los siguientes supuestos: mercado de
capitales perfecto, conducta racional de los inversores, beneficio bruto constante a lo largo del tiempo, las
empresas se pueden agrupar en clases de rendimiento equivalente y ausencia de impuestos.
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modelo la existencia de impuestos, en particular del impuesto sobre beneficios, y el
efecto que éstos pueden tener sobre las decisiones de financiacion. Los beneficios
obtenidos por las empresas estan gravados por impuestos. Dentro del célculo de dichos
beneficios se incluyen como gasto fiscalmente deducibles los intereses abonados por la
deuda. De este modo, los intereses reducen el beneficio de la empresa y, por tanto, los
impuestos que ha de pagar. Por ello, la desgravacion fiscal proporcionada por los
intereses de la deuda tendra un valor de mercado que incrementa el valor de la empresa
con respecto al de otras compaiiias de similares caracteristicas que no disfruten de tal
desgravacion fiscal. Consecuentemente, Modigliani y Miller (1963) concluyen que el
valor de la empresa y la riqueza de los accionistas crecen cuando aumenta el nivel de

endeudamiento.

V,=V, +tgxD
%(_/

nA4f)

siendo,

t, = tipo impositivo al que se ve sometida la empresa
D = volumen de deuda
V(A.f)= valor del ahorro fiscal

Por tanto, en una situacion como la planteada, aumentando indefinidamente el
endeudamiento se aumentaria el valor de la empresa; la estructura de capital 6ptima
seria aquella integrada Unicamente por deuda. Obviamente, esta postura es un

planteamiento tedrico que dificilmente tiene una traduccion en la practica.

Posteriormente, Miller (1977) considerd el efecto que sobre el valor de la empresa tiene
el impuesto sobre la renta de las personas fisicas. El objetivo de la empresa es la
maximizacion del valor para los inversores, que dependerd del efecto no solo de los
impuestos que gravan el beneficio de la empresa, sino también de los que gravan las
rentas percibidas por los inversores (IRPF), provocando que parte de la remuneracion

vaya a parar al Estado.

v, =v, +D|1- 170k
- (1-2,)

~—

V(A.f)
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siendo,
t, = tipo impositivo del impuesto de sociedades
t, = tipo impositivo (IRPF) que grava la renta de las acciones

a

Ly

tipo impositivo (IRPF) que grava la renta de la deuda

Para minimizar los impuestos pagados, y maximizar la renta total disponible para los
inversores, la empresa ofrecerd, en primer término, sus bonos a instituciones exentas del
pago de impuestos sobre la renta o a personas con bajos niveles de renta y, por tanto,
con un tipo de gravamen marginal bajo. Todas las empresas seguiran esta estrategia, de
modo que el mercado de inversores fiscalmente exentos se vera saturado y las empresas
tendran que persuadir a los inversores que no tienen estas ventajas fiscales para que
dejen de suscribir acciones y compren obligaciones. Para que esto ocurra, la empresa
debe ofrecer un mayor tipo de interés que compense a los inversores por el importe que

dejan de percibir como consecuencia del pago de impuestos.

Por tanto, al tener en cuenta el impuesto de sociedades y el impuesto sobre la renta de
las personas fisicas, se obtiene como principal conclusion que existe un unico ratio de
endeudamiento o /everage Optimo para el sistema empresarial en su conjunto, en lugar

de un ratio individual 6ptimo para cada empresa.

Posteriormente surgieron otras teorias que tratan de aproximar el modelo de Modigliani
y Miller a la realidad, eliminando algunas de sus restricciones de partida, al considerar
distintas imperfecciones de los mercados, tales como los costes de insolvencia y de
agencia y las asimetrias informativas, con el objeto de ver como afectan al valor de la

empresa.

La “Teoria del intercambio” o trade-off (Jensen y Meckling, 1976; Miller 1977) analiza
los efectos que se derivan de los costes de insolvencia. En particular, frente al efecto
positivo que supone el ahorro fiscal provocado por el mayor nivel de endeudamiento,
existe un efecto negativo derivado de la aparicion de costes de insolvencia. A medida
que aumenta la deuda en relacion al capital de la empresa aumenta la posibilidad de que
¢ésta sea incapaz de hacer frente al pago de sus obligaciones. Por tanto, la probabilidad
de insolvencia es tanto mayor cuanto mayor sea el grado de endeudamiento. Ademas,
los costes de insolvencia se hacen presentes no solo cuando tiene lugar la situacion real
de insolvencia, y se produce la quiebra de la empresa, sino que aparecen ya a partir del
momento en que la empresa empieza a endeudarse y tiene que hacer frente a las cargas

inherentes a esas deudas, con independencia de la obtencion de beneficios. El mayor
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riesgo financiero en el que incurre la empresa hace que sus titulos se deprecien y caiga

su valor’*.
V.=V +V(A4.f)- V(C)

siendo,

V' (C) = costes de insolvencia

Por tanto, las decisiones de endeudamiento de la empresa y su ECO pueden ser
establecidas como un intercambio entre el ahorro fiscal por los intereses pagados y los

costes de insolvencia.

Por su parte, la “Teoria de la Agencia” (Fama y Miller, 1972; Jensen y Meckling, 1976;
Barnea ef al., 1981; entre otros) considera a los diferentes agentes que participan en la
actividad de las empresas. Dentro de la empresa existen diversos grupos con intereses
contrapuestos que establecen relaciones contractuales que se pueden interpretar como
relaciones de agencia. La esencia del problema esta en la existencia de informacion
asimétrica entre los grupos (Norton, 1991; Petersen y Rajan, 1994; entre otros) y la
aparicion de costes para controlar mas estrechamente a los agentes. Una de las
principales manifestaciones del problema principal-agente surge de la separacion entre
propiedad y control. Los conflictos mas estudiados son aquellos que nacen de las
relaciones entre direccidon-accionistas y accionistas-obligacionistas. En relacion a los
primeros, por ejemplo, los directivos pueden no estar dispuestos a alcanzar el nivel de
endeudamiento Optimo, porque la deuda adicional aumenta la probabilidad de
insolvencia y amenaza la generacion de beneficios, mientras ellos prefieren asegurar su
bienestar econdmico, reputacion, ingresos futuros y, en general, su seguridad en el
puesto de trabajo. Ademas, si la empresa se endeuda se reducen los flujos de caja
disponibles y, por tanto, los directivos tendran que esforzarse para hacer frente a los
pagos, lo que puede amenazar sus compensaciones extraordinarias’. Para evitar este

tipo de comportamientos oportunistas se establecen una serie de contratos que generan

™ La inclusion de estos costes en la formulacion de Modigliani y Miller fue objeto de estudio ya en 1965
por Robichek y Myers, y en 1970 por Hirshleifer, llegando a la conclusion de que al considerar dichos
costes se puede definir una ECO para la empresa. También Kim (1978) demuestra la existencia de una
ECO cuando el mercado de capitales es perfecto, y si ademas del impuesto sobre beneficios se incluyen
los costes de insolvencia.

” Dentro de este concepto (en inglés perks) se incluirian todos los ingresos o beneficios extras que
pueden recibir los directivos por el desempefio de su cargo, entre los que se encuentran planes de
pensiones especiales, ayudas a la vivienda, proteccion sanitaria o financiacion de la educacion de los
hijos.
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costes de supervision y fianza. Por su parte, los conflictos entre accionistas y
obligacionistas surgen ante la posibilidad de insolvencia; a medida que aumenta el
endeudamiento los obligacionistas exigen una prima de riesgo mayor, lo que reduce las
perspectivas de los accionistas y el valor de la empresa en el mercado. Ante situaciones
de insolvencia los accionistas toman decisiones que maximizan sus intereses en

detrimento de los acreedores.

Como consecuencia, al igual que sucedia con los costes de insolvencia, los costes de
agencia provocan una pérdida de valor en la empresa. Desde esta teoria, la ECO sera
aquella que permita minimizar los costes de agencia cuando se producen conflictos de
intereses entre los distintos grupos de aportantes de fondos. Para resolver este problema
la direccion tiene que establecer una politica que le permita minimizar dichos costes y

maximizar el valor de la empresa.

La “Teoria de las sefiales” (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977; Heinkel, 1982; entre
otros), con base en la asimetria de informacion, asume que el valor de mercado de la
empresa si que depende de la composicion de la estructura de capital, debido a que las
empresas, a través de sus decisiones financieras, envian sefiales acerca de las situaciones
futuras; dichas senales pueden ser interpretadas por los agentes econémicos externos.
Los administradores, por lo general, tienen informacién mdés precisa acerca de sus
empresas que los inversores externos. Existe, por tanto, informacion asimétrica que
influye sobre las decisiones de utilizar deuda o capital a la hora de financiar nuevos
proyectos. Los directivos deben tener en cuenta la interpretacion que haran los
inversores de sus decisiones de financiacion, ya que la estructura de capital transmite
informacion al mercado que puede sefializar expectativas y alterar la percepcion que

¢ste tiene del flujo de renta futura que generara la empresa.

Sobre este planteamiento surge la “Teoria de la Jerarquia Financiera” o pecking order
theory enunciada por Myers y Majluf (1984). Segin esta teoria, el diferente nivel de
informacion entre inversores externos y directivos lleva a éstos a establecer un orden en
las preferencias a la hora de financiar los nuevos proyectos. Asi, en primer lugar
elegiran financiarse con fondos generados internamente, mediante beneficios retenidos,
realizando el reparto de dividendos en funcion de las oportunidades de inversion
previstas y de los flujos de caja esperados. Por lo tanto, habra ejercicios en los cuales
los flujos de caja generados sean suficientes para acometer proyectos rentables y otros

en los que tengan que acudir a financiacion externa. Si después de llevar a cabo las
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inversiones previstas y repartir dividendos hay un excedente de recursos, éstos se
destinan a inversiones financieras temporales o a disminuir su deuda. Si tienen que
acudir a financiacion externa, el orden sera: deuda, productos hibridos a medio camino
entre la deuda y los recursos propios, tales como las obligaciones convertibles, y, como
ultimo recurso, acciones. La empresa solo recurrird a nueva financiacidn propia si
realmente estima que se trata de proyectos con una rentabilidad muy elevada y que no
se pueden posponer, ya que una ampliacion de capital puede tener un efecto negativo en
la rentabilidad de los accionistas.

Otro factor que influye en la jerarquia de las fuentes de financiacion, anteponiendo los
recursos internos a los externos, es el deseo de mantener el control y no dar entrada a
nuevos accionistas. Por un lado, los accionistas no quieren ver reducido su control y,
por otro, el hecho de que poseen recursos limitados, unido a su voluntad de diversificar
el riesgo, les hace reacios a acudir a las ampliaciones de capital aunque tengan derechos
preferentes. De esta forma, esta teoria explica porqué las empresas mas rentables se
endeudan menos; no porque tengan objetivos de ratios de endeudamiento bajos, sino

porque no necesitan dinero externo.

Todas estas teorias lejos de ser independientes entre si actian de forma complementaria
(Barclay y Smith, 1999). La mayor parte realiza su analisis desde la perspectiva de las
grandes compaiiias, generalmente cotizadas en bolsa, ya que son estas empresas las que
envian mas sefales al mercado sobre su comportamiento financiero. Sin embargo,
nosotros trataremos de presentar su aplicacion para el caso de las PYMEs y en especial

de aquellas de base tecnoldgica.

Este tipo de empresas se desenvuelve en un medio caracterizado por la escasez de
informacion, ya que no estan obligadas a presentar estados financieros detallados y
ademads no es habitual que exista una calificacion crediticia de las mismas. Esta falta de
informacion conlleva un mayor nivel de riesgo debido al desconocimiento de su
capacidad para generar beneficios y hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones de
pago. Otras caracteristicas de las PYMEs son las mayores dificultades de acceso al
mercado de capitales o la escasa separacion entre propiedad y control. Estos rasgos
contribuyen a aumentar las asimetrias de informacion entre los agentes internos
(insiders) y los agentes externos (outsiders) de las empresas. Por tanto, cabe esperar que

de entre las teorias que tratan de explicar la estructura financiera de estas compafias
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sean aquellas basadas en la asimetria informativa las mas adecuadas para el caso

especifico de las PYMEs y empresas de base tecnologica.

En la primera de ellas, la teoria de las senales, las empresas trataban de establecer un
nivel de deuda que sirviera como una sefial al mercado de capitales sobre su correcta
salud financiera. Como ya hemos indicado, las PYMEs habitualmente no acceden al
mercado de capitales, por lo que dificilmente podran ofrecer sefiales a este mercado’®. A
la vista de lo anterior, parece que la teoria del orden de preferencia es la mas adecuada
para explicar el comportamiento financiero de las PYMEs y en particular de las spin-
offs universitarias. Por tanto, este sera nuestro punto de partida a la hora de realizar el

analisis empirico.
3.1.2. Revision de la literatura empirica

La literatura empirica acerca de la estructura de capital de las empresas tiene un menor
desarrollo que la de caracter tedrico, debido en parte a la dificultad para aproximar
empiricamente las caracteristicas que determinan la estructura de capital. En el caso
especifico de las spin-offs universitarias, pese a que existe un nimero importante de
trabajos que han hecho alguna referencia a sus dificultades de financiacion, no hemos
encontrado ninguno que tenga como objetivo contrastar el cumplimiento de las teorias
acerca de la existencia de una ECO. Por ello, se ha optado por revisar las
investigaciones que tienen el mismo objeto en empresas de caracteristicas similares a las
spin-offs universitarias, las cuales, tal y como se comprobara en el sexto capitulo, en su
mayor parte son empresas de pequefio tamafio que actian en sectores con un nivel
tecnologico elevado. Por tanto, en este apartado realizamos una revision de los
principales trabajos que analizan la estructura de capital de las PYMEs y las empresas

de base tecnoldgica.
a) Trabajos basados en las PYMEs

Dentro del ambito delimitado, el mayor nimero de trabajos empiricos se refiere al caso
de las PYMEs, si bien con resultados bastante dispares y poco concluyentes (Aybar et

al., 2004). En Espana algunos de los primeros trabajos son los de Hernando y Valles

76 No obstante las PYMEs si pueden emitir sefiales al mercado de crédito mediante la rentabilidad de sus
proyectos de inversion, o a través del establecimiento de un estrecha relacion bancaria (Ongena y Smith,
2000; Boot, 2000). Esta segunda posibilidad permite el incremento del flujo de informacion entre
prestamistas y prestatarios a través del establecimiento de un vinculo mas estrecho entre ambos, de forma
que los conflictos entre ambos se reducen y los bancos asumen un menor riesgo (Hernandez y Martinez,
2006).
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(1992), Ocafia et al. (1994), Maroto (1996), Boedo y Calvo (1997), Estrada y Vallés
(1998) y Lopez et al. (1999).

Centrandonos en los trabajos mas recientes, se pueden diferenciar fundamentalmente
dos tipos de estudios: por un lado, aquellos que se centran explicitamente en la teoria de
la jerarquia financiera, y por otro, los que analizan la estructura financiera de las

PYME:s sin considerar ninguna teoria en particular como punto de partida.

En el Cuadro 30 se ofrece un resumen de algunos de los principales trabajos
encuadrados en el primer grupo, incluyendo el nimero de empresas analizado, el

método empleado y los resultados obtenidos por los autores.

Cuadro 30: Principales investigaciones de la estructura de capital de las PYMEs espafiolas basadas
en la teoria de la jerarquia financiera

N° PAIS .
AUTOR (EMPRESAS) (PERIODO) METODO PRINCIPALES RESULTADOS

Capacidad generar recursos internos (-)
Oportunidad de crecimiento (+)
Datos de panel  Proporcion activos fijos (+)
Edad ()
Tamafio ( )

Aybar, C;
Casino, A. y 2.169
Lopez, J. (2001)

Espafia
(1994-1998)

Sanchez, J. V. y
Martin J. F. 1.566
(2003)

Nivel de crecimiento del activo (-)
Datos de panel  Nivel de endeudamiento previo ( )
Tamafio ()

Espafia
(1993-2000)

Sogorb-Mira, F.
y Lopez-Gracia, 6.482
J. (2003)

Volumen de cash-flow (-)
Datos de panel  Edad (-)
Oportunidades de crecimiento (+)

Espafia
(1994-1998)

Tamatio (+)
Edad ()

Casasola, M. J. Datos de panel  Oportunidades de crecimiento (-)

13.266 * Espafia

(2003) (1993-1999) Activos tangibles ( )
Rentabilidad (-)
Re’gr.esmn POT yolumen de cash-flow (-)

. ~ Minimos . . . .
Sanchez, J. V. 28326 * Espaiia Cuadrados Inversién en inmovilizado material e
(2005) ' (1994-2002) o inmaterial (+)

Ordinarios y .
1 Dividendos pagados (-)
cuantilica

Oportunidades de crecimiento (+)
Datos de panel  Activos tangibles (+)
Rentabilidad (-)

Gonzalez, V. y
Gonzalez, F. 3.439
(2006)

Espafia
(1995-2003)

Nota: (+/ -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento
() No se puede afirmar que exista una relacion
* En estos casos estamos ante un panel de datos incompleto.
El trabajo de Aybar et al. (2001) analiza los factores que determinan la estructura de
capital de las PYMEs, empleando dos teorias diferentes: la teoria de seleccion

jerarquica y la teoria de estrategia empresarial’’. Usando metodologia de datos de panel,

77 Este enfoque tiene su base en la influencia de las estrategias industriales utilizadas por la empresa en su
estructura de capital. Algunos trabajos, dentro de este campo de investigacion centrados especificamente
en las PYMEs son los de Robson ef al. (1994) y de Jordan ef al. (1998).
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a partir de una muestra de 2.169 empresas, estima una serie de modelos que constatan
una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoria de la jerarquia financiera en el
ambito de las PYMEs, no encontrando resultados concluyentes acerca del cumplimiento
de la otra teoria considerada. En particular, analiza la influencia de cinco variables
consideradas relevantes sobre el nivel de endeudamiento: la capacidad para generar
recursos internos, el numero de afios en funcionamiento, el tamafio, la proporcion de
activos fijos y las oportunidades de crecimiento. Los resultados obtenidos muestran que
la capacidad para generar recursos internos es determinante en la estructura de capital y
el nivel de endeudamiento, de tal forma que cuanto mayor es dicha capacidad menor es
su leverage. Por el contrario, la proporcidon de activos ejerce un efecto positivo sobre el
nivel de endeudamiento, confirmandose que las empresas donde los activos fijos tienen
mas peso disfrutan de mayores posibilidades de acceder a créditos a largo plazo. Por su
parte, las oportunidades de crecimiento también parecen influir significativamente en la
estructura financiera. Al menos desde un punto de vista empirico puede afirmarse que
esta variable tiene un efecto positivo sobre el nivel de endeudamiento. Sin embargo, los
autores mencionan que se debe considerar este resultado de forma provisional debido a
alguna limitacion implicita en la definicion de la variable’®. Por tultimo, los resultados
obtenidos muestran que no existen evidencias de que la edad o el tamafio sean factores
determinantes de la estructura de capital o del nivel de endeudamiento de las empresas

consideradas.

Otro de los estudios relevantes es el de Sanchez y Martin (2003), que trabajan con un
panel de datos de 1.566 empresas durante el periodo 1993-2000 empleando un modelo
que examina como las empresas financian el crecimiento del activo. Los resultados
muestran que se cumple la teoria de la jerarquia para las empresas de tamano mediano,
mientras que las empresas pequefias y grandes recurren prioritariamente a ampliaciones
de capital. Estos autores obtienen que las empresas optan por emplear en primer lugar
los recursos generados internamente y, en segundo lugar, acuden a fuentes de
financiacion externas, cumpliéndose, por tanto, lo esperado por la teoria de la jerarquia
financiera. Sin embargo, no existe evidencia de que la tltima fuente de financiacion a la

cual recurren las empresas sean las ampliaciones de capital. Al contrario de lo que

" Las oportunidades de crecimiento han sido definidas mediante la proporcion del inmovilizado
inmaterial de la empresa sobre el total de activo fijo. Los autores indican que esta variable deberia ser
medida en términos del valor de mercado de la empresa respecto a su valor contable, lo que no es posible
en el caso de las PYMEs. En consecuencia, al utilizar la medida alternativa sefialada los resultados
obtenidos deben ser considerados de forma tentativa.
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predice la teoria de la jerarquia financiera, esta fuente de financiacion es el principal
recurso utilizado por las compaifiias, tanto si consideramos el total de la muestra, como
para las submuestras de empresas pequefias y grandes. En el caso especifico de las
pequenas empresas los resultados observados muestran que hacen un elevado uso de las
ampliaciones de capital, aunque es probable que dichos incrementos sean realizados por
parte del socio mayoritario o de familiares. En las empresas de tamafio mediano la
emision de capital es el recurso menos empleado y, por tanto, se cumple el orden

establecido por la teoria de la jerarquia.

Teniendo en cuenta el nivel de crecimiento de las empresas, muestran que aquellas
compaiiias con un mayor crecimiento recurren a financiacion a largo plazo,
especialmente en forma de recursos propios, tanto internos como externos. Por tanto, los
beneficios retenidos y aumentos de capital tienen una mayor importancia que la deuda a
largo plazo. Si tenemos en cuenta el nivel de endeudamiento previo de las empresas, los
resultados muestran que las compaiias mas endeudadas tienden a moderar ligeramente
su apalancamiento, mientras que las empresas con un menor nivel de endeudamiento
tratan de mantenerlo. Por ultimo, segun los autores no puede afirmarse que el tamafio de

la empresa sea un factor significativo en las decisiones de politica financiera.

El trabajo de Sogorb-Mira y Lopez-Gracia (2003) también se centra en la teoria de la
jerarquia y adicionalmente trata de contrastar la teoria del intercambio. Para ello,
emplean una muestra de 6.482 empresas durante el periodo comprendido entre 1994 y
1998. Los resultados sugieren que ambas teorias contribuyen a explicar la estructura de
capital de las PYMEs. Los autores contrastan tres hipdtesis en relacion a la teoria de la
jerarquia financiera. En primer lugar, encuentran que el nivel de endeudamiento de las
empresas estd relacionado negativamente con su volumen de cash-flow, siendo las
empresas que generan mas recursos internos las que tienen un menor ratio de
endeudamiento, resultado que es consistente con la teoria de la jerarquia financiera. En
segundo lugar, hallan una relacion negativa entre la edad y el nivel de endeudamiento,
ya que las PYMEs con mayor antigiiedad pueden generar mds recursos internos que
aquellas de reciente creacion, que dependen en mayor medida de los recursos externos a
la empresa. Finalmente, para la hipotesis que hace referencia a las oportunidades de
crecimiento se obtiene una relacién positiva con el nivel de endeudamiento de las

PYME:s. Las empresas con pocas oportunidades de inversion tienen menores niveles de
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deuda, mientras que aquellas con fuertes perspectivas de crecimiento poseen un ratio de

endeudamiento elevado.

El trabajo de Casasola (2003) analiza de forma empirica las predicciones que se derivan
de la teoria de la jerarquia financiera, asi como del resto de teorias que tratan de explicar
la ECO, utilizando un panel incompleto de 13.266 empresas para los afios 1993-1998.
Ademas del nivel de endeudamiento, este trabajo emplea como variables a explicar en la
estructura de capital la cuantia de deuda a largo plazo y los plazos de la deuda total y
bancaria. Los factores determinantes considerados son el tamafo, la edad, las
oportunidades de crecimiento, la presencia de activos tangibles y la rentabilidad de la
empresa. Teniendo en cuenta cada una de las cinco variables predictivas de forma

individual, Casasola (2003) plantea una serie de hipotesis:

e Tamafio. Debido a la mayor asimetria de informacion que presentan las
empresas mas pequefias, sus activos estaran mas infravalorados y, por tanto, la
financiacion externa resultard mas cara, lo que les llevara a autofinanciarse en
mayor medida que las empresas grandes. En consecuencia es de esperar una
relacion positiva entre tamafio y deuda. Los resultados obtenidos muestran que
respecto al nivel de endeudamiento, la teoria de la jerarquia financiera y la de
control corporativo’ coinciden en que sean las empresas mas grandes las mas

endeudadas.

e Edad. En la medida en la que las empresas maduras presentan menores niveles
de asimetrias informativas, sus emisiones de deuda no implicaran una
infravaloracion, por tanto, cabria esperar una mayor financiacion externa. Sin
embargo, no encuentra evidencias empiricas de que en este caso se cumplan las

predicciones de la teoria de la jerarquia financiera.

e Oportunidades de crecimiento. La teoria de jerarquia financiera predice un
mayor nivel de autofinanciacion para las empresas con mayores posibilidades de
crecimiento, ya que la mayor asimetria que presentan puede conducir a que la

empresa resulte infravalorada en caso de recurrir a fuentes externas de

7 Esta teoria surgié debido a la creciente importancia de los procesos de toma de control (takeover)
durante los afios ochenta en EE.UU. y trata de examinar la conexién entre el mercado de control
corporativo y la estructura de capital. Las principales implicaciones de esta teoria son que la amenaza de
toma de control supone un incremento en el nivel de deuda que, a su vez, provocara una reaccion positiva
en el precio de las acciones, de modo que el éxito de la OPA esta inversamente relacionado con el nivel
de apalancamiento.
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financiacién. También las teorias de la agencia y del control operativo predicen
esta relacion. Los resultados muestran que las empresas con mayores
posibilidades de crecimiento tienen una mayor preferencia por la
autofinanciacion, ademas de este modo no tienen que revelar a los agentes
externos informacioén que puede ser relevante para el futuro crecimiento de la

empresa.

e Activos tangibles. La presencia de estos activos en las empresas reduce las
asimetrias de informacién ya que existe un conocimiento mas preciso del capital
invertido, por tanto, es de esperar un efecto positivo en el nivel de
endeudamiento. Los resultados obtenidos en relacién con esta variable no dan

soporte a la teoria de la jerarquia financiera.

e Rentabilidad. Una elevada rentabilidad permite que la empresa disponga de un
mayor nivel de fondos y se financie internamente, por lo que es de esperar una
menor participacion de la deuda externa. Los resultados muestran que las
empresas mas rentables se financian principalmente con recursos internos,

confirmando las predicciones de la teoria de jerarquia financiera.

El trabajo de Casasola (2003) pone de manifiesto la existencia de un cierto orden
preferencial y jerarquico entre las diferentes fuentes de financiacion a las que tienen
acceso las empresas, ratificando, por tanto, el cumplimiento de la teoria de la jerarquia
financiera. Ahora bien, aunque alguna de las teorias puede explicar algunas relaciones
por si misma, los resultados de este trabajo también muestran que una sola teoria no es

suficiente para explicar la financiacion de las empresas espafiolas.

Sanchez (2005) realiza un andlisis empirico del cumplimiento de la teoria de la jerarquia
financiera, asi como de otras teorias acerca de la ECO, empleando una muestra de
28.326 empresas de Espafia para los afios que van de 1994 a 2002. EIl panel de datos
utilizado en este trabajo es incompleto y se aplican dos tipos de regresion: por minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y cuantilica. En primer lugar comprueba si se cumplen las
previsiones de la teoria de la jerarquia financiera. Para ello toma como punto de partida
el déficit financiero, desagregandolo en sus respectivas entradas y salidas de fondos
mediante las siguientes variables: cash-flows generados, inversiones en inmovilizado
material, inmaterial y financiero y dividendos pagados. Los resultados muestran que,

excepto para la variable dividendos pagados, se cumple lo esperado por la teoria de la
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jerarquia financiera, es decir, las empresas aprovechan los fondos generados

internamente para disminuir su ratio de endeudamiento.

En segundo lugar analiza el efecto sobre el endeudamiento de una serie de variables
(tamafo, edad, caracter intangible de los activos y oportunidades de crecimiento)
relacionadas con las asimetrias informativas. Los resultados de este trabajo muestran
que se cumplen las predicciones de la teoria de la jerarquia financiera aunque el motivo
del nivel de apalancamiento no sea un problema de informacion asimétrica como

propone el modelo de Myers y Majluf (1984).

El ultimo de los trabajos considerados dentro de este primer grupo es el de Gonzalez y
Gonzalez (2006), que analiza la validez de la teoria de seleccion jerarquica y la teoria
del intercambio. Partiendo de una muestra de 3.439 empresas para el periodo 1995-2003
y empleando la metodologia de datos de panel, los autores estiman una serie de modelos
a través de los que se constata una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoria de
seleccion jerarquica en el ambito de las PYMESs. En particular, los resultados obtenidos
muestran que las oportunidades de crecimiento de las empresas, medidas a través del
incremento del total de activos™, guardan una relaciéon positiva con su nivel de
endeudamiento, debido a las mayores necesidades de recursos. El porcentaje de activos
intangibles también se relaciona positivamente con el ratio de endeudamiento, ya que
este tipo de activos producen una mayor asimetria de informacion que los tangibles. Los
autores justifican esta relacion argumentando que las empresas prefieren utilizar deuda
en lugar de capital cuando necesitan recursos de caracter externo. Por su parte, la
rentabilidad de la empresa guarda una relacion negativa con el nivel de endeudamiento,
ya que ésta aumenta las posibilidades de retener beneficios y se reducen las necesidades

de acudir a financiacion mediante deuda.

Por ultimo, los autores comprueban que las relaciones positivas del nivel de
endeudamiento con las oportunidades de crecimiento y el porcentaje de activos
intangibles, asi como la relacion negativa con la rentabilidad de la empresa, se producen
con mas fuerza en las pequefias empresas que en las compaiias de mayor tamafio. Este
resultado es consistente con el supuesto de que la teoria de la jerarquia tiene mayor
validez en las empresas de menor tamafio debido a las mayores asimetrias de

informacion que poseen estas compaiiias.

% L os autores sefialan que han utilizado esa variable debido a la imposibilidad de contar con los valores
de mercado de los activos.
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En relacion al segundo grupo de trabajos considerados, aquellos que analizan la
estructura financiera de las PYMEs sin emplear la teoria de la jerarquia financiera como
punto de partida, existe una gran variedad de estudios. Por ello, trataremos de resumir
de forma mas breve algunos de los trabajos recientes que han incluido algunas de las
variables utilizadas en los anteriores estudios analizados y que, posteriormente, seran
recogidas en nuestro trabajo. El Cuadro 31 muestra un resumen de dichos estudios,

incluyendo los principales resultados obtenidos por los autores.

Cuadro 31: Principales investigaciones de la estructura de capital de las PYMEs espafiolas no
enmarcadas en la teoria de la jerarquia financiera

. PAIS . PRINCIPALES
AUTOR N° (EMPRESAS) (PERIODO) METODO RESULTADOS
Melle (2001) 1.919 Espana Regresion  Tamafio (-)

(1993-1998) lineal Activos fijos (+)

Garcia A.; Merino ~ e
’ Espana Analisis

ﬁiﬁ;‘fi’f@yooz) 8.000 (1982-1999)  descriptivo | 21400 )
ﬁggff ’ul;/; ? 12:/ 1.454 Espana Anilisis  Sector ()
(2003‘;; T ‘ (1995-2000)  varianza ~ Tamaio ()
ﬁzsi};ecéyl\/{ 721 Espania Analisis  Sector ()
2004) (1996-2000)  varianza  Tamafio ( )

Nota: (+/ -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento
() No se puede afirmar que exista una relacion.

El trabajo de Melle (2001) analiza las diferencias entre las PYMEs y las grandes
empresas a la hora de financiarse, empleando diversos modelos de regresion lineal para
un panel incompleto de 1.919 empresas industriales espafiolas durante el periodo 1993-
1998. En particular este trabajo analiza los efectos del tamafio de la empresa en su
estructura financiera constatando una fuerte evidencia del cumplimiento de la teoria de
seleccion jerarquica en el dmbito de las PYMEs. Los resultados muestran que las
empresas de menor tamafio poseen una mayor asimetria de informacién. Esta situacion
provoca que las PYMEs tengan mds dificultad para obtener financiaciéon mediante
capital que las grandes empresas, principalmente a la hora de acceder al mercado de
valores mediante acciones, y utilicen en mayor medida recursos internos o recursos
externos en forma de deuda bancaria. Finalmente, indica que a la hora de acceder al
crédito bancario la existencia de garantias o colaterales como son los activos fijos es un

factor determinante.

El trabajo de Garcia et al. (2002) realiza un analisis descriptivo de la estructura

financiera de las empresas espanolas en las dos ultimas décadas del siglo XX (1982-
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1999), partiendo de la informacion contenida en la Central de Balances del Banco de
Espana y sobre un total de 8.000 empresas de las que la mitad son empresas pequeiias o

medianas.

El andlisis realizado muestra que las PYMEs tienen un mayor nivel de fondos propios, y
dentro de ellas, son las empresas de tamafio mediano las que utilizan estos recursos en
mayor medida. Ademas, observan una reducida presencia de los recursos ajenos a largo
plazo en las PYMEs frente a las grandes empresas, que acceden con mas facilidad a los
mercados de capitales, practicamente vedados a las empresas pequefias. Los autores
también sefialan que desde la década de los noventa las PYMEs estan aumentando el
ratio de recursos ajenos a largo. La financiacidon ajena a corto plazo tiene una gran
presencia en las empresas de menor dimension, principalmente la de origen bancario.
Por tanto, segun Garcia et al. (2002) las PYMEs tienen un menor nivel de
endeudamiento y un mayor nivel de recursos propios que las grandes empresas, aunque
se aprecia una tendencia alcista en la financiacion de nuevas inversiones con deuda

bancaria.

Por su parte, Acedo y Rodriguez (2003) toman una muestra de 1.454 empresas de la
industria del calzado en La Rioja, para el periodo 1995-2000, y realizan una serie de
contrastes empiricos mediante andlisis de varianza. Tratan de contrastar si existen
diferencias significativas en el nivel de endeudamiento y el coste de la deuda en funcioén
del tamafio de la empresa y el sector de actividad, al comparar las empresas de la
muestra con otras pertenecientes a distintos sectores tales como el de la industria
agroalimentaria. Los resultados muestran que no existen diferencias estadisticamente
significativas en el nivel de endeudamiento, sin embargo, el coste medio de la deuda es
significativamente diferente segun el tamano de la empresa, siendo superior para las

empresas mas pequefias.

En la misma linea que el anterior trabajo, Ayala y Navarrete (2004) analizan la
capacidad explicativa del tamafio de la empresa y su sector de actividad en la
rentabilidad, el nivel de endeudamiento y el coste de la deuda. Los autores emplean los
datos de una muestra de 721 empresas de La Rioja, para el periodo 1996-2000, aunque
en este caso el estudio se centra en las empresas de caracter familiar. Mediante un
analisis de varianza concluyen que el sector de actividad y el tamafio no son

significativos para la explicacion de las variables dependientes. Al igual que Acedo y

184



Aproximacion tedrica a la estructura financiera de los spin-offs universitarias

Rodriguez (2003) encuentran evidencias empiricas a favor de una relacion negativa

entre el tamafio de la empresa y el coste de la deuda.
b) Trabajos basados en las empresas de base tecnoldgica

En este apartado se han incluido los trabajos que analizan la estructura financiera de las
empresas de base tecnolégica (EBTs)®'. Este tipo de empresas, al igual que las PYMEs,
desempefian un papel muy relevante en el desarrollo y difusion de la innovacion, asi
como en la creacion de empleo y el crecimiento econémico de las regiones. Como
resultado de esta importancia, gobiernos y administraciones publicas han incrementado
la atencién y apoyo a estas companias, especialmente en lo que se refiere a su

financiacién (Comision Europea, 1999).

El auge de las EBTs es un fenémeno relativamente reciente sobre el que empieza a
surgir una cantidad notable de literatura. Sin embargo, este reciente interés contrasta con
la escasez de trabajos empiricos debido, entre otras causas, a la dificultad de obtener
datos sobre este tipo de empresas, ya que sus propietarios y gestores habitualmente son
reticentes a facilitar informacion de cardcter financiero (Hogan y Hutson, 2005a).
Trenado y Huergo (2007), que realizan un revision de la literatura reciente sobre las
EBTs, sefialan que en Espafa practicamente no existen trabajos de investigacion que
analicen el comportamiento de las nuevas empresas de base tecnologica. La razén, al
igual que ocurre a nivel internacional, es que la informacidn estadistica que existe en

Espaina para estas empresas es muy reducida.

Adicionalmente, resulta dificil encontrar trabajos centrados en el andlisis de la
estructura de capital de estas empresas o en la comprobacion de las teorias sobre la
ECO. Prueba de ello es que hemos encontrado Gnicamente tres trabajos empiricos con
este objetivo que puedan ser considerados relevantes para nuestro andlisis posterior.
Ninguno de ellos referido al caso espafiol. En el Cuadro 32 se muestra un resumen de
dichos trabajos, en donde se incluyen el niumero de empresas analizado, el método

empleado y los resultados obtenidos por los autores.

81 E1 término utilizado en inglés es el de New Technology Based Firms (NBTs o NBTFs)
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Cuadro 32: Principales investigaciones de la estructura de capital de las EBTs no enmarcadas en la
teoria de la jerarquia financiera

Ne PAIS .
AUTOR (EMPRESAS) (PERIODO) METODO  PRINCIPALES RESULTADOS

Tamafio (+)

Cassar, G. 202 Australia Analisis ﬁi::lr:é)ii’)?;esggcer O

(2004) (1996-1998) multivariante L
Forma societaria ( )
Caracteristicas propietarios ( )

. .. Tamafio (+)
H){yn.nen, Ay Finlandia Minimos Edad (-)
Pajarinen. M. 638 Cuadrados .
(2000) o Beneficio (-)

(2005) Ordinarios .
Crecimiento (-)

Hogan, T. y 1

Hutson, E. 117 Irlanda (2002)  /\nalisis Edad (-) L

(2005b) descriptivo Decisiones de la direccion (-)

Nota: (+/ -) Influencia positiva / negativa en el nivel de endeudamiento
() No se puede afirmar que exista una relacion

El trabajo de Cassar (2004) analiza de forma empirica el cumplimiento de la teoria de la
jerarquia financiera, y adicionalmente la teoria del intercambio. A partir de una muestra
de 292 empresas australianas de nueva creacion y tomando el periodo comprendido
entre 1996 y 1998, el autor aplica un andlisis multivariante para comprobar la influencia
de diferentes variables en el nivel de endeudamiento, asi como en la cuantia de la deuda
a largo plazo y la financiacion bancaria. Este trabajo trata de solucionar la falta de
estudios que contrasten de forma empirica el cumplimiento de las teorias de la
estructura de capital en este tipo de empresas. Las variables explicativas consideradas
en este trabajo son: el tamafio de la empresa, la estructura de su activo, la forma
societaria, su intencion y oportunidades de crecer y las caracteristicas de los
propietarios. Los resultados muestran que las empresas de mayor tamafo tienen una
mayor proporcion de deuda, encontrando una gran influencia de este factor a la hora de
decidir la utilizacion de esta fuente de financiacion. Por su parte, el tipo de organizacién
y la intencion de crecer de la empresa no resultan factores significativos a la hora de

explicar el nivel de deuda de las empresas.

Segtin Cassar (2004) la composicion del activo influye en la estructura financiera de las
empresas, ya que aquellas compaiias con una proporcion mayor de activos fijos tienen
un menor endeudamiento. Las empresas con una cantidad superior de activos
intangibles, como suelen ser las de base tecnologica, utilizan en mayor medida fuentes

e, . ]2 .
de financiacion informales o poco convencionales™, hecho que pone de manifiesto la

82 Para el caso espaiiol el informe GEM 2006 (Instituto de Empresa, 2007) indica que la inversion
informal tiene un papel fundamental, estimando que en el 2006 un 2,81% de la poblacion adulta actuo
como inversor informal.

186



Aproximacion tedrica a la estructura financiera de los spin-offs universitarias

importancia para estas empresas de disponer de una amplia red de contactos para la

obtencion de estos recursos.

Las caracteristicas del emprendedor no influyen en las decisiones financieras de la
empresa, resultado consistente con que los diferentes niveles de educacion, experiencia
o género no provocan preferencias distintas a la hora de escoger el tipo de financiacion

a emplear en la empresa.

Por tanto, Cassar (2004) concluye que las caracteristicas de la empresa como la
estructura de los activos o el tamafio son factores determinantes de la estructura
financiera de las empresas analizadas, mientras que las caracteristicas del emprendedor

no ejercen ningun efecto.

El trabajo de Hyytinen y Pajarinen (2005) analiza un total de 638 pequeiias EBTs de
Finlandia. Los datos empleados fueron obtenidos mediante una encuesta y hacen
referencia al afio 2000. Mediante una regresion lineal los autores pretenden explicar el
ratio de endeudamiento en funcion de diversos factores. En primer lugar, consideran el
gasto en I[+D, la pertenencia al sector de las tecnologias de la informacién y
comunicacion y la interaccién entre estas dos variables como posibles factores que
determinan el nivel de endeudamiento. Posteriormente, a raiz de la revisiéon de la
literatura realizada, introducen un conjunto mayor de variables explicativas. Entre éstas
se incluyen, el tamafio de la empresa, la edad y el beneficio, todas ellas empleadas
previamente en la mayor parte de los trabajos que analizan la estructura de capital de las
empresas, con independencia de su caracter tecnoldgico. Ademas, tienen en cuenta otra
serie de variables que representan las oportunidades de crecimiento de la compaiiia
(incremento de la cifra de ventas, grado de innovacion de la empresa, existencia de
patentes y proporcion de activos intangibles), la estructura del accionariado de la
empresa y su codigo de gobierno (numero de anos de gestion del director, propiedad
concentrada, acuerdos entre accionistas, accionistas extranjeros, numero de ejecutivos
externos, etc.). Por ultimo, incluyen variables relativas a la estructura del mercado en
donde acttia la empresa (ventas concentradas en un cliente, ventas concentradas en un
producto, exportaciones, proveedores y subvenciones recibidas de las administraciones

publicas).

Los resultados obtenidos coinciden con la mayor parte de los estudios empiricos mas

generales, donde variables como el tamafio, la edad o el beneficio actian como
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determinantes del nivel de endeudamiento de estas pequeias empresas de base
tecnologica. La antigiiedad de la empresa, asi como los beneficios obtenidos por las
mismas y las oportunidades de crecimiento guardan una relaciéon negativa
estadisticamente significativa con el ratio de endeudamiento, mientras que esta relacion
es de signo positivo con el tamafio, resultados que estan en consonancia con lo
establecido por la teoria de la jerarquia financiera. Por tanto, los resultados de este
estudio sugieren que la financiacion de las EBTs de los sectores de las tecnologias de la
informaciéon y comunicacién mantiene comportamientos similares a los del resto de
PYMEs. Pese a esto, existe otra serie de variables especificas de las EBTs, como las
caracteristicas del gobierno de la empresa o del mercado al que se dirigen, que deben

tenerse en cuenta a la hora de analizar el nivel de endeudamiento.

El trabajo de Hogan y Hutson (2005b) analiza un total de 117 pequefias y medianas
empresas de base tecnoldgica para el caso de Irlanda, en concreto companias del sector
informatico®. Para elaborar este estudio los autores realizaron una encuesta a los
directores ejecutivos acerca de la estructura de financiacion de las empresas
solicitandoles valoraciones de caracter personal. A partir de dicha informacion, analizan
de forma descriptiva si la teoria de la jerarquia financiera se cumple en las EBTs, ya que
segin algunos autores estas empresas, en especial las de reciente creacion, prefieren y
utilizan las aportaciones en capital antes que la deuda como via de financiacion

(Roberts, 1991; Moore, 1994; Hyytinen y Pajarinen, 2002).

Los resultados muestran que las empresas emplean por igual recursos internos y
externos. Sin embargo, dentro de la financiacion externa menos del 10% procede de
entidades bancarias mientras que el resto es aportado por nuevos socios, capital riesgo y
subvenciones. Ademas, los recursos externos parecen ser mas importantes para las
empresas con un rango de edad entre 2 y 10 afos. Por su parte, las empresas con menos
de dos afios de vida emplean principalmente fuentes internas (72,5% de los fondos),
incluyendo entre estas los ahorros de los socios promotores. También en aquellas con
una antigiiedad superior a los 10 afios la financiaciéon mediante beneficios retenidos
incrementa su presencia reemplazando a las fuentes externas. Estos datos sobre las
compaiiias del sector informatico en Irlanda confirman que la teoria de la jerarquia no se

cumple exactamente.

8 En el sector del software, Irlanda es, conjuntamente con los EE.UU., el pais con mayor nivel de
exportacion a nivel mundial.
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Por otra parte, los directores generales no consideran la deuda como una fuente de
financiacion apropiada, lo que lleva a pensar que el bajo uso de los préstamos bancarios
no es simplemente un resultado de posibles restricciones financieras provocadas por
asimetrias de informacion entre estas compaiias y las entidades bancarias, sino que
también refleja una decision de los propios gestores de las empresas. Asi, la mayor parte
de los directivos muestra su predileccion por la retencion de beneficios como principal
fuente de financiacion, dato consistente con la teoria de la jerarquia. Sin embargo,
cuando se encuentran ante la eleccion de deuda o capital los directivos opinan que son
preferibles las aportaciones de capital, argumentando que los bancos exigen un mayor
numero de garantias a sus empresas debido a la mayor asimetria de informacidon que

experimentan en relacion a los socios actuales o potenciales.

La teoria de la jerarquia justificaba que las empresas acudiesen a la financiacién
mediante capital como ultimo recurso. Uno de los principales motivos era que esta
alternativa implicaba una disminucion del grado de independencia y control de la
empresa por parte de los propietarios originales. Sin embargo, las opiniones de los
directivos parecen contradecir este argumento, ya que los inversores en capital, como
pueden ser las sociedades de capital riesgo o los business angels®, ademas de facilitar
financiacion aportan a la empresa asistencia a la hora de desarrollarse. Los inversores en
capital suele incorporar un valor afiadido a la empresa financiada, aportando ademas
credibilidad frente a terceros y ofreciendo su experiencia en las actividades de gestion y
crecimiento, asi como en la propia definicion del producto o servicio final, aspectos

cruciales en las nuevas EBTs.

En definitiva, Hogan y Hutson (2005b) concluyen que estas empresas se financian
preferiblemente con recursos generados internamente, y en el caso de tener que acudir a
fuentes de financiacidon externas emplean mayoritariamente las aportaciones de capital.
Los motivos del bajo uso de la deuda no se deben exclusivamente a restricciones
financieras sino que los propios directivos priorizan el uso de otras fuentes de

financiacion.

¥ Los business angels son inversores individuales, normalmente empresarios o directivos de empresas,
que aportan, a titulo privado, su capital, asi como sus conocimientos técnicos y su red de contactos
personales a los emprendedores que quieren poner en marcha un proyecto empresarial o a las empresas
que se encuentran en el inicio de su actividad, con el objetivo de seleccionar un proyecto empresarial de
éxito y obtener de esta forma una plusvalia a medio plazo (Red espafiola de business angels).

189



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

3.2. Caracteristicas del emprendedor

A lo largo de la literatura, como ya se ha sefalado, se han identificado numerosos
factores que distinguen a las organizaciones exitosas, algunos de los cuales se
corresponden con caracteristicas propias del emprendedor. Desde el punto de vista
tedrico no cabe duda de que el emprendedor es uno de los recursos mas importantes a la
hora de crear y desarrollar una organizacion (Ayala et al., 2006). Ademas, las
caracteristicas propias de la persona que decide poner en marcha un negocio son uno de
los aspectos considerados por los posibles proveedores de financiacion de la empresa.
En este apartado, en primer lugar, analizamos cuales son los factores mas relevantes
referidos a las caracteristicas del empresario que pueden influir en la estructura de
capital de las empresas.y, en segundo lugar, revisamos los principales trabajos de

caracter empirico.
3.2.1. El capital social y humano

Dentro de los factores relacionados con el emprendedor podemos diferenciar dos
grandes grupos: el capital social y el capital humano. Elmmbyt7] capital social o capital
relacional hace referencia a las relaciones de la empresa y el empresario con su entorno
(Casanueva et al., 2006). Este concepto surge de la idea de que las empresas no actian
como sistemas aislados, sino que dependen de sus relaciones con el entorno; de esta
forma, el capital social incluye el valor generado por las relaciones con clientes,
proveedores, accionistas, asi como con cualquier grupo de interés (Bontis, 1996; Roos

et al., 2001; Ordonez de Pablos, 2003).

El capital social contribuye al éxito de los emprendedores, en gran medida por su efecto
sobre la obtencioén de financiacion externa. La decision de un inversor depende de su
apreciacion sobre la oportunidad y las caracteristicas del emprendedor, ya que las
empresas nuevas presentan un nivel de riesgo elevado, problema que se agudiza en
aquellas que nacen para comercializar tecnologias novedosas como pueden ser las spin-
offs universitarias (Aldrich y Fiol, 1994). Asi, entre los principales inconvenientes

derivados de este alto nivel de riesgo destacan los siguientes:
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Incremento de la dificultad de la evaluacion de inversiones (Shane y Stuart,

2002).

Problemas para alcanzar acuerdos entre emprendedores e inversores acerca de la

rentabilidad del negocio (Wu, 1989).

Busqueda de garantias subsidiarias para minimizar las pérdidas en el caso de

posibles fracasos empresariales (Casson, 1992).

A estas dificultades se unen los problemas derivados de las asimetrias de informacion,

en particular, el emprendedor:

Trata de mantener un nivel de informacioén superior sobre la oportunidad de
negocio ya que ésta es la base de la ventaja competitiva de su empresa (Shane,
2003), por tanto, no desvela toda la informacion (Casson, 1995) y el inversor

toma las decisiones con informacion limitada.

Puede utilizar dicha informacion para obtener recursos que los inversores no
facilitarian si tuvieran informacion completa (Shane y Cable, 2002), elevando el

riesgo al que somete al inversor (Shane, 2003)

En definitiva, la asimetria de informacion crea un potencial para una seleccion adversa,

ya que hace dificil diferenciar entre buenos emprendedores con oportunidades de

negocio con valor y malos emprendedores con negocios de escaso valor (Sahlman,

1990)

Ante las dificultades de evaluacion provocadas tanto por el elevado nivel de riesgo

como por las asimetrias de informacion, los inversores tienen dos posibles respuestas

(Shane y Stuart, 2002):

1) Disefar contratos que minimicen la actuacién oportunista del emprendedor,

evitando futuras contingencias (Gompers y Lerner, 1999; Kaplan y Stromberg,
1999). Sin embargo, esta via no evita completamente el incentivo del
emprendedor para llevar a cabo acciones que vayan en contra de los inversores
externos (Venkataraman, 1997). Ademads, resulta complicado disenar contratos
que eviten todas las posibles situaciones ya que los caminos que pueden seguir

estas empresas durante sus primeros afios son muy diversos.
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2) Realizar sus operaciones de inversion con emprendedores de los que posean
mayor informacion. Las investigaciones socioldgicas sefialan que cuando las
circunstancias que rodean una operacion hacen imposible conocer si los socios
se comportaran de forma oportunista, los inversores escogeran a aquellos
emprendedores de los que poseen un conocimiento previo (Macaulay 1963;
Granovetter 1985; Bradach y Eccles 1989; Coleman 1990; Stuart y Robinson
2000).

Por tanto, las\[mbyfx] redes sociales, que pueden ser definidas como el tejido de relaciones
e interacciones que se establecen a lo largo de la vida a partir de finalidades, intenciones
o ubicaciones que se comparten, son un elemento esencial en el proceso de creacion y
desarrollo de la empresa (Van de Ven et al, 1984; Planellas, 2003). Dichas redes
permiten a los inversores seleccionar contrapartes de confianza, ya que, por un lado,
detectan a aquellos emprendedores que ofrecen una mayor seguridad, y por otro,
sancionan a aquellas personas que actuan de manera oportunista. De esta forma,

mediante el capital social se soluciona, en parte, el diferente nivel de informacion entre

inversor y emprendedor.

Por su parte, el capital humano hace referencia a las peculiaridades o rasgos distintivos
que presenta el emprendedor, entre los que se pueden encontrar su experiencia y nivel
de educacién, asi como caracteristicas demogréficas (edad, sexo, estado civil, entre
otros) o los rasgos de su personalidad (motivaciéon del logro, deseo de control o
propension al riesgo). Todos estos factores han sido sefialados a lo largo de la literatura
como determinantes del éxito de la empresa y de su capacidad para obtener financiacion
(Ayala et al., 2006). Las organizaciones que promuevan el desarrollo de su capital
humano veran cémo, en primer término, su cultura y su reputacion empresarial
evolucionan positivamente y, como consecuencia, se logran avances deseados sobre el
rendimiento organizativo (Calvo y Lopez, 2003). Algunos autores, como Piva y
Colombo (2005), han comprobado que la educacion y la experiencia laboral previa de
los emprendedores determinan las ventajas competitivas alcanzadas en los primeros
afos de vida por las EBTs. La reputacion del emprendedor, consecuencia en gran parte
de su comportamiento y personalidad, es considerada como una sefial del potencial de la
empresa, que los inversores emplean para tratar de disminuir el efecto que producen las
asimetrias de informacion (Audretsch y Stephan, 1996; Heirman y Clarysse, 2004). Por

tanto, en las EBTs las caracteristicas del fundador (o de los miembros del equipo
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fundador) desempefian un papel importante en la adquisicién de recursos, incluidos los

de caracter financiero, lo que determina, en parte, su estructura de capital (Piva y

Colombo, 2005).

Tanto el capital social como el capital humano pueden ser considerados como recursos
intangibles. Recientemente, estas cuestiones han comenzado a recibir mayor atencion
dentro de la literatura en gestion de empresas (Edvinsson, 2000; Lev, 2001; Kannan y
Aulbur, 2004; Augier y Teece, 2005; Chaharbaghi y Cripps, 2006), al ser considerados
como factores determinantes de la competitividad empresarial (Teece, 2000). Asi,
algunos autores, como Lichtenstein y Brush (2001), han sefalado que los recursos
intangibles son mas importantes y criticos que los tangibles en los primeros afios de

vida de una empresa.

El capital humano y el capital social tienen una gran relevancia en empresas de nueva
creacion que aun no han establecido relaciones con el entorno y no poseen experiencias
pasadas que les sirvan para reducir las asimetrias de informacion y hacer frente a las
dificultades que se les presentan. Por otro lado, en las empresas de pequeio tamafio, los
activos intangibles son los que provocan mayores diferencias entre ellas, utilizdndose
¢éstos como medio para adquirir los recursos financieros y fisicos necesarios (Aldrich y
Martinez, 2001; Brush et al., 2001). Por tanto, las caracteristicas del empresario y sus
relaciones previas aportan valor a la empresa, proporcionandole una reputacion e
imagen y facilitindole el acceso a numerosos recursos (Cooper y Bruno, 1977; Sveiby,
2000). Estas circunstancias tienen especial importancia en las empresas de reciente
creacion, reducido tamafo y base tecnologica, como suele ser el caso de las spin-offs

universitarias.
3.2.2. Revision de la literatura empirica

Si bien existen numerosos estudios que han analizado la influencia de factores como el
sexo, la edad, la formacion o las relaciones previas del empresario a la hora de crear una
empresa o sobre las posibilidades de éxito de la misma, no son muchos los trabajos de
caracter empirico que investiguen la influencia de estos factores sobre la estructura de
capital. Especialmente relevante resulta el trabajo de Shane y Stuart (2002), ya que es
uno de los pocos que realiza un analisis en profundidad de los efectos que tiene el
capital social del emprendedor sobre el acceso de las spin-offs universitarias a fuentes

de financiacion. Ademads, hemos incluido el estudio de Piva y Colombo (2005) que
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realiza una comparaciéon de los recursos disponibles por parte de las spin-offs

universitarias y otras empresas de base tecnologica (Cuadro 33).

Cuadro 33: Principales investigaciones relacionadas con el capital social y capital humano de las
spin-offs universitarias

N° PAIS - PRINCIPALES
AUTOR (EMPRESAS) (PERIODO) METODO RESULTADOS
El capital social del
emprendedor tiene un efecto
Shane, S.y 134 (USOs) EE.UU. Modelo por positivo sobre las posibilidades
Stuart, T. (2002) (1980-1996)  segmentos de las spin-offs universitarias de
obtener financiacion mediante
capital riesgo.
Los fundadores de las spin-offs
universitarias poseen un mayor
Piva, E.y 128 Italia Diferencia de Eigirf;iiztizgo};;zig?; (c)lfle
Colombo, M. (64 USOs y 64 (1980-2003) medias los de otras empresas de base
(2005) EBTs)

tecnologica, sin embargo esto
no se traduce en diferencias en
su financiacion.

Shane y Stuart (2002) analizan 134 spin-offs surgidas dentro del entorno del MIT™,
durante el periodo 1980-1993. Su investigacion analiza el modo en que los recursos
iniciales afectan al rendimiento de las spin-offs universitarias, entendido éste como la
consecucion de financiacion procedente de alguna sociedad de capital riesgo, la salida a
bolsa de la spin-off o su disolucion. Para comprobar las probabilidades de llegar a una
de esas tres situaciones los autores tienen en cuenta los recursos iniciales de las spin-
offs, ya que disponer de una cuantia adecuada de los mismos pone a las empresas en la
senda correcta para alcanzar una posicion Optima (Hannan, 1998). Aquellas empresas
con falta de recursos iniciales pueden crear estructuras empresariales, procesos internos
o recursos humanos peores que los de los competidores. Ademas se puede formar una
imagen de empresa de baja calidad, de la que es dificil despegarse. Por tanto, los
recursos iniciales producen un grado de diferenciacion entre las empresas que determina
su rendimiento futuro (Aldrich y Zimmer, 1986; Stuart et al., 1999; Stuart, 2000). Los
fundadores de las empresas poseen diferentes habilidades y capacidades para la
obtencion de recursos iniciales, y en particular para conseguir el apoyo de los

inversores.

En primer lugar, el trabajo de Shane y Stuart (2002) centra su atencion en el capital

social de los emprendedores, medido a través de las relaciones previas con inversores,

% La muestra utilizada ha sido seleccionada a partir de las empresas que han comercializado alguna de las
tecnologias recogidas en la oficina de patentes del MIT. Este trabajo emplea datos de las empresas tanto
en el momento de su fundacion como a lo largo de su historia.
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bien directas (inversores en capital riesgo o business angels) o bien indirectas (a través
de terceros que trabajaban o conocian a los inversores de forma individual o mediante
algin miembro de las propias organizaciones de las universidades tales como las
OTRIs, Fundaciones Universidad-Empresa, etc.). En segundo lugar, consideran el
capital humano de los emprendedores, medido por su experiencia laboral previa en el
sector en que opera la empresa y/o en la creacion de empresas. En tercer lugar, tratan de
recoger el caracter tecnoldgico de la empresa mediante el nimero de patentes en las que
habia participado directamente algin fundador o el grupo de investigacion en el que
estuviera incluido, la existencia de licencias exclusivas y el estatus de los inventores de
la tecnologia. Finalmente incluyen la situacion del mercado a través de caracteristicas

del sector en que se encuadra, tales como el tamafio o la efectividad de las patentes.

Los resultados que contrastan la salida a bolsa de la compaiia muestran que la
experiencia laboral en el sector y en la creacion de empresas son dos factores que
guardan una relacion positiva con las posibilidades de que la empresa salga a bolsa.
Igualmente sucede con la existencia de licencias exclusivas, el nimero de patentes y el
estatus del inventor, resultando significativas las dos ultimas variables. Finalmente, el
tamafio de la industria en la que opera y la efectividad de las patentes tienen un efecto
positivo sobre la posibilidad de la empresa de salir a bolsa, aunque esta relacion solo es
significativa para la primera de ellas. Los lazos indirectos y directos con inversores
mantienen una relacion negativa y estadisticamente significativa con la probabilidad de
fracasar. Por tanto, para la salida a bolsa, el stock de patentes, la experiencia industrial y
el tamafo de la industria son variables que influyen positivamente, mientras que en
relacion al fracaso el estatus del inventor y las relaciones sociales influyen

negativamente.

Para comprobar la relacion entre las variables independientes y la obtencion de capital
riesgo, estos autores elaboran inicialmente modelos en los que consideran de forma
individual cada uno de los cuatro grupos de factores mencionados. Los resultados del
modelo que incluye los efectos de las variables relativas al capital social muestran que
la existencia de relaciones directas previas a la fundacion de la empresa mantiene una
relacion positiva con la obtencion de financiacion mediante capital riesgo, aunque los

lazos indirectos resultan estadisticamente mas significativos.

En el modelo que incluye las variables relativas al capital humano obtienen que las

empresas con equipos de fundadores con experiencia en el sector cuentan con mayores
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probabilidades de ser financiadas mediante capital riesgo, guardando estas dos variables
una relacion estadisticamente significativa. El modelo en el que se incluyen los factores
relacionados con el mercado muestra que el tamafio y la efectividad de la patente en el
sector son dos variables estadisticamente significativas. Las nuevas empresas lanzadas
en industrias grandes y con una proteccion fuerte de la patente tienen mayor
probabilidad de recibir financiacion por parte de las sociedades de capital riesgo. Por su
parte, las variables relativas a la dotacion de la tecnologia no ejercen ningin efecto

significativo en la financiacion de la empresa.

Finalmente elaboran un ultimo modelo que incluye todos los factores, asi como
diferentes variables de control. Los resultados muestran que cuando las sociedades de
capital riesgo asignan su capital a los proyectos de las spin-offs universitarias son
altamente sensibles a las condiciones de mercado actuales y al capital social, que
continia teniendo efectos estadisticos significativos y positivos, incluso mayores que

cuando se consideran individualmente.

Dentro de las variables de control incluidas podemos destacar que la inversion en
capital por parte del propio MIT no tiene ningin efecto en la probabilidad de recibir
financiacion, mientras que las ventas acumuladas por la empresa tienen un efecto
negativo en la financiacion mediante capital riesgo. La probable explicacion para este
efecto es que las firmas con ventas importantes que no han recibido capital riesgo y ya
han superado las primeras fases del ciclo de vida pueden no buscar activamente este tipo
de recursos econdémicos, financiando sus operaciones con flujos de caja generados

internamente.

Por ultimo, indican que la obtencion de capital riesgo mantiene una relacion positiva
con la salida a bolsa, por lo que los factores que aumentan la probabilidad de una salida
a bolsa también afectan positivamente a la probabilidad de que la empresa se financie
con capital riesgo e influyen negativamente en la probabilidad de que la empresa
fracase. Esto es, la disolucion y la salida a bolsa de la empresa son dos extremos
opuestos™, siendo el objetivo de los inversores liquidar sus posiciones con salidas a
bolsa. Existe alguna posible excepcion, como por ejemplo las dotaciones tecnoldgicas
que parecen relacionarse positivamente con las salidas a bolsa y sin embargo no tienen

un peso relevante para la obtencion de capital riesgo. En este caso los autores admiten la

% El primero de ellos se identificaria con el fracaso absoluto y el segundo con el éxito, existiendo toda
una serie de posibilidades intermedias.
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posibilidad de que algunas firmas con dotaciones significativas de tecnologia no opten

por obtener capital riesgo.

El trabajo de Piva y Colombo (2005) trata de averiguar si existen diferencias en el
acceso a recursos financieros entre las spin-offs universitarias y otras EBTs tomando
como variables explicativas muchos de los factores que la literatura incluye dentro del
concepto de capital humano. Por tanto, su principal objetivo es comprobar la existencia
de diferentes configuraciones de recursos en ambos tipos de empresas debido a las
diferencias entre sus fundadores. Para ello emplean como base la teoria de los recursos,

ya comentada en el tercer capitulo.

Estos autores utilizan datos de 128 empresas de Italia, de las cuales la mitad son spin-
offs y la otra mitad EBTs, creadas a partir de 1980 hasta el 2003. A través de un
cuestionario los autores recogieron datos acerca de las caracteristicas de los fundadores,
de la estructura financiera de la empresa, sus actividades de innovacion y expectativas
de crecimiento y, finalmente, el acceso a recursos intangibles. Para el analisis empirico
de estos datos los autores emplean un test ¢ para las variables continuas y discretas,

mientras que para las variables dummy utilizan un test McNemar .

Los resultados obtenidos muestran que los fundadores de las spin-offs poseen un mayor
nivel educativo que los de las EBTs, medido como el numero de afios de formacion, y
en particular, un mayor nivel formativo en titulaciones técnicas. Ademas las spin-offs
también cuentan con un mayor numero de licenciados o doctores dentro de su equipo
fundador. Sin embargo, las personas que han originado las spin-offs universitarias

tienen una menor experiencia laboral.

En relaciéon con la financiacién no existen diferencias significativas. La opinion de los
fundadores acerca de las restricciones financieras en el momento de su creacidn, su
actitud hacia el capital riesgo y el nimero de empresas que lo reciben, son similares en
ambos tipos de empresas. Los autores indican que la ausencia de divergencias de
caracter financiero puede deberse a que en los afios ochenta y noventa en Italia, al igual
que en la mayor parte de los paises europeos, no existian ayudas a las spin-offs
universitarias. Para sustentar tal afirmacion repiten el andlisis considerando inicamente
las empresas creadas a partir de 19997 y constatan que existe un menor numero de spin-

offs universitarias en donde los fundadores sefialan la presencia de restricciones

¥7 Afio en el que en Italia fue creada la primera incubadora de caréacter universitario.
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financieras. Ademas, advierten de que las diferencias pueden resultar més significativas
actualmente debido al incremento del nimero y la cuantia de apoyos econdmicos para

las empresas surgidas en entornos universitarios.

Los resultados que hacen referencia a las actividades de innovacién muestran que las
spin-offs universitarias poseen una mayor actividad dentro de esta area, sin embargo, el
crecimiento de estas empresas parece ser mas bajo que el de otras EBTs. Por tltimo, los
resultados sobre el acceso a recursos intangibles indican que las spin-offs realizan mas
alianzas tecnologicas y actividades de consultoria con las universidades que el resto de

EBTs no universitarias.

En conclusion, constatan que aunque los fundadores de las spin-offs universitarias
tengan caracteristicas diferentes al de otras empresas de base tecnologica, tales como un
mayor nivel educativo o una menor experiencia laboral, estas no provocan diferencias

en su financiacion.
4. Implicaciones para el andalisis empirico

La creacion de spin-offs universitarias se ha convertido en uno de los objetivos de
universidades y administraciones publicas. El desarrollo de este tipo de empresas
depende de numerosos factores, entre los que la financiacion parece jugar un papel
clave. Este hecho nos ha llevado a plantearnos como segundo objetivo de esta

investigacion analizar la estructura financiera de estas empresas en el caso espafiol.

La existencia de una estructura de capital que optimice el valor de la empresa ha sido
objeto de estudio en numerosos trabajos suscitando diversas teorias sobre la
financiacion de las empresas. Entre ellas, las teorias basadas en las asimetrias de
informacién parecen adaptarse mejor a la realidad de las spin-offs universitarias. La
teoria del orden de preferencia o jerarquia financiera parece ser la mas adecuada para
explicar el comportamiento financiero de las PYMEs y de las EBTs. Las spin-offs
universitarias tienen en comun con ambos tipos de empresas una serie de caracteristicas,
fundamentalmente su tamafo y el elevado nivel de incertidumbre asociado a su puesta
en marcha, de ahi que nos parezca también la mas apropiada para explicar el

comportamiento financiero de las spin-offs universitarias.

La adopcion del enfoque de la teoria de la jerarquia financiera no va a ser Obice para

que tratemos de contrastar el cumplimiento del resto de teorias, en particular, de la
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teoria del intercambio y de la teoria de la agencia. Sin embargo éstas no seran nuestro
enfoque principal. En las spin-offs universitarias normalmente la propiedad y la
direccion suelen coincidir, reduciendo los posibles conflictos de interés entre accionistas
y directivos y limitando la capacidad explicativa de la teoria de la agencia en cuanto a la
estructura de capital 6ptima de estas empresas. Con respecto a la teoria del intercambio,
algunos autores como Pettit y Singer (1985) han planteado que las hipotesis referidas a
los efectos que el entorno fiscal puede tener sobre el endeudamiento no deben aplicarse
en el andlisis de las empresas de pequefio tamafio, como las spin-offs universitarias, ya
que es menos probable que sean rentables y que, por tanto, utilicen la deuda como
escudo fiscal. Por ultimo, la teoria de las sefiales tampoco tiene demasiada aplicacion en
el caso de las spin-offs universitarias espafiolas que no acceden habitualmente a los

mercados de capitales, por lo que no ofrecen sefiales a este mercado.

En el Cuadro 34 se muestran las principales variables consideradas como determinantes
de la estructura de capital de la empresa desde las teorias financieras clasicas. Hemos
recogido los trabajos que consideramos mas representativos, prestando especial atencion
a aquellos que analizan el cumplimiento o no de la teoria de la jerarquia financiera. Al
no existir estudios que empleen como objeto de analisis las spin-offs universitarias nos
hemos visto obligados a considerar aquellos trabajos que se centran en las PYMEs y las
nuevas EBTs, ya que la mayor parte de las spin-offs universitarias son empresas de

reducido tamafo que actiian en sectores altamente tecnologicos.

199



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

Cuadro 34: Factores determinantes de la estructura de capital relacionados con las caracteristicas
de las empresas

RATIO DE

VARIABLE AUTORES ENDEUDAMIENTO
Sanchez, J. V. y Martin, J. F. (2003);
Casasola, M J. (2003); Hyytinen, A. y -
Pajarinen. M. (2004)
Aybar, C; Casino, A. y Lopez, J. (2001);
Sogorb-Mira, F. y Lopez-Gracia, J (2003); +
Gonzalez, V. y Gonzalez, F. (2006)
Garcia A, Merino de Luas, F. y Rubio, D.
(2002)
Casasola, M. J. (2003); Ayala, J.C. y
Navarrete E. M. (2004); Hyytinen, A. y +
Tamario Pajarinen. M. (2004); Cassar, G. (2004)
Sanchez, J. V. y Martin, J. F. (2003); Aybar,
C; Casino, A. y Lopez, J. (2001); Melle
(2001); Acedo, M. A. y Rodriguez, J. E.
(2003); Ayala, J.C. y Navarrete E. M. (2004)
Rentabilidad 6 Aybar, C; Casino, A. y.Lépe; J. (2001);

capacidad para Cagasola, M. J. (2003); Hyy’tmen, Ay i

benefici Pajarinen. M. (2004); Gonzalez, V. y

generar beneficios 0 e, . (2006)
Sogorb-Mira, F. y Lopez-Gracia, J. (2003);
Hyytinen, A. y Pajarinen. M. (2004); Hogan, -
Edad T. y Hutson, E. (2005b)
Aybar, C; Casino, A. y Lopez, J. (2001);
Casasola, M. J. (2003)
Aybar, C; Casino, A. y Lopez, J. (2001);
. Melle (2001); Casasola, M. J. (2003); +
fijos Gonzélez, V. y Gonzélez, F. (2006)

Crecimiento

No determinante

No determinante

Garantias / Activos

Tal y como se muestra en el Cuadro 34, las principales variables contempladas en los
trabajos que analizan la ECO (crecimiento, tamafo, rentabilidad o capacidad para
generar beneficios, edad y proporcion de activos fijos) reflejan caracteristicas internas

de la empresa.

Por su parte, otros autores como Hogan y Hutson (2005b) introducen un mayor numero
de variables a la hora de explicar el comportamiento financiero de las EBTs, tomando
en consideracion factores internos referidos al emprendedor. Esto nos ha llevado a
incluir también estos factores en el andlisis de la financiacion de las spin-offs
universitarias (Cuadro 35), complementando asi la clasificacion anterior. De este modo,
reflejamos la actual tendencia en donde los recursos intangibles cobran mayor
importancia a la hora de buscar ventajas competitivas (Bradley, 1997; Bontis, 2002) y
obtener financiacion. En particular, hemos recogido algunas de las conclusiones
extraidas de los trabajos de Shane y Stuart (2002) y Piva y Colombo (2005) que
analizan la influencia del capital social y el capital humano sobre la estructura

financiera de las spin-offs universitarias.
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Cuadro 35: Factores determinantes de la estructura de capital relacionados con las caracteristicas
del emprendedor

VARIABLE AUTORES EFECTOS SOBRE LA FINANCIACION
R?laczones Shane, S. y Stuart, T. Mayores posibilidades de obtener
directas e o . o
o (2002) financiacion mediante capital riesgo
indirectas

Shane, S. y Stuart, T. Mayores Ros1b1hdades de gbteger
oo financiacion mediante capital riesgo
Experiencia (2002) Los fundadores de las spin-offs poseen
laboral Piva, E. y Colombo, M. P P

una experiencia laboral previa pero no

(2005) provoca diferencias en la financiacion

Experiencia en
creacion de
empresas

Shane, S. y Stuart, T. Mayores posibilidades de obtener
(2002) financiacion mediante capital riesgo

Los fundadores de las spin-offs poseen un
mayor nivel educativo pero no provoca
diferencias en la financiacion

Piva, E. y Colombo, M.

Nivel educativo (2005)

El conjunto de variables contempladas en las investigaciones analizadas en el presente
capitulo, referidas a los factores internos, asi como algunas relacionadas con los factores
externos, recogidas en el tercer capitulo, seran nuestro punto de partida para el siguiente
capitulo, en donde se realiza el analisis empirico de los factores determinantes de la
estructura de capital de las spin-offs universitarias espafiolas y, en particular, se trata de
comprobar el cumplimiento de los postulados establecidos por la teoria de la jerarquia

financiera.
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1. Introduccioén

En el capitulo anterior hemos constatado como a lo largo de la literatura y desde
diferentes ambitos se ha otorgado a los aspectos financieros un papel de gran relevancia
en el devenir de las nuevas empresas. Por otro lado, la determinacion de la estructura de
capital es uno de los aspectos singulares al que mas atencidon se ha dedicado en la
literatura financiera, especialmente a partir de las proposiciones de Modigliani y Miller.
Dada la relativa juventud del fendomeno de creacion de spin-offs universitarias,
practicamente no hay estudios que hayan abordado en profundidad este tema, por lo que
optamos por analizar trabajos realizados en ambitos que podemos considerar en cierta
medida similares, como son las PYMEs y las EBTs. Es el momento de contrastar de
forma empirica las conclusiones o las ideas apuntadas en el capitulo anterior, tratando
de determinar cudles son los principales factores que influyen en la estructura de capital

de las spin-offs surgidas en las universidades espafiolas.

Para alcanzar esta meta proponemos un modelo propio tratando de cubrir la falta de
trabajos de cardcter empirico sobre la financiacion de las spin-offs universitarias. A la
hora de especificar el modelo hemos incluido tanto las variables consideradas en los
trabajos centrados en la estructura de capital de las PYMEs espafiolas y de las EBTs,
como otra serie de factores especificos de los promotores y su entorno que parecen

influir en la financiacion de las spin-offs universitarias.

La estructura de este capitulo es la siguiente. A continuacion, en base a los trabajos
empiricos analizados en el quinto capitulo y a algunos de los revisados en el tercer
capitulo, planteamos las hipotesis que van a ser contrastadas. Posteriormente se realiza
una descripcion de la metodologia empleada en la recogida de la informacion necesaria
para abordar esta investigacion y de las diferentes variables utilizadas en el estudio,
cuyo andlisis descriptivo se incluye en el cuarto apartado. En el quinto epigrafe se
especifican los modelos empleados para contrastar las hipotesis planteadas vy,

finalmente, sintetizamos los principales resultados obtenidos.
2. Planteamiento de hipotesis

A la hora de plantear las hipotesis hemos decidido considerar aquellos factores
sefialados habitualmente en la literatura como determinantes de la estructura de capital

de las empresas e incorporar otra serie de variables que influyen en las posibilidades de
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obtener financiacidon y €éxito en empresas con las caracteristicas peculiares de las spin-
offs universitarias. Siguiendo la linea argumental del capitulo previo, hemos dividido
las variables consideradas en tres grupos diferentes. Los dos primeros hacen referencia a
los factores internos, entre los que se encuentran los propios de la empresa y los del
empresario. Los factores que caracterizan a la empresa son los mas referenciados desde
el enfoque de las diferentes teorias financieras y se han utilizado frecuentemente en
numerosos estudios tanto tedricos como empiricos. Por su parte, las caracteristicas de
los emprendedores tienen una enorme influencia a la hora de obtener financiacion y en
el futuro desarrollo de las companias. En empresas como las spin-offs universitarias el
capital social y humano tienen practicamente la consideracion de activos y son
valorados por los proveedores de financiacion a la hora de facilitar recursos
economicos. Por ltimo, en el tercer grupo recogemos factores externos a la empresa.
Dentro de éstos, el que parece tener una mayor influencia sobre las spin-offs es la
universidad en la que surgen. Por tanto, dentro de los factores relativos al entorno de las
spin-offs hemos incluido variables relacionadas con la institucion universitaria de

origen.

A continuaciéon exponemos los factores que a priori consideramos relevantes en la
estructura de capital de las spin-offs universitarias espafiolas, asi como las hipdtesis

planteadas al respecto.
2.1. Factores internos: caracteristicas de la empresa

En principio, dadas las caracteristicas propias de las spin-offs universitarias, asumimos
que la teoria que mas se adecua para explicar su estructura de capital es la de la
jerarquia financiera. Ahora bien, puesto que las teorias financieras de la estructura de
capital suelen ser complementarias, también planteamos las hipotesis que se derivan de
la teoria del intercambio y la agencia. De este modo podremos contrastar que teoria se
ajusta mejor a la hora de explicar las decisiones de financiaciéon de las spin-offs
universitarias. Los factores que vamos a tener en cuenta, y a los que dedicaremos el
resto de este epigrafe son: el crecimiento, el tamafio, la rentabilidad, la edad, las

garantias y los aspectos fiscales.
Crecimiento

La teoria de jerarquia financiera predice un mayor nivel de autofinanciacion para las

empresas con mayores posibilidades de crecimiento. Las oportunidades de crecimiento
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representan las expectativas de beneficios o capacidad de la empresa para generar
riqueza en el futuro. Las empresas con mayores posibilidades de crecimiento
habitualmente tienen un mayor grado de incertidumbre sobre su evolucion final y, por
tanto, estan sujetas a una mayor asimetria informativa, que encareceria el coste de los
fondos externos. En consecuencia, prefieren autofinanciarse antes que acudir a
financiaciéon externa (Diamond, 1991). Ademads, al utilizar los recursos generados
internamente las empresas no revelan informacion que puede ser relevante para el futuro

crecimiento de la compaiia.

Ahora bien, las mayores oportunidades de crecimiento también provocan una necesidad
de recursos superior y la autofinanciacion puede no resultar suficiente. Ante esta
situacion las empresas buscarian financiacion externa a través de deuda, ya que ésta

tiene un menor coste que las ampliaciones de capital.

Por su parte, las PYMESs, y en particular las spin-offs universitarias, estan sometidas a
conflictos de interés entre sus agentes y principales. Estos conflictos de interés se
producen fundamentalmente entre accionistas y acreedores, dado que la direccion y la
propiedad para las empresas de reducido tamano practicamente coincide (Sogorb-Mira,
2002)*. Segun Myers (1977), los problemas de subinversion se incrementan en las
empresas con mayores oportunidades de crecimiento, y como consecuencia los
acreedores tienden a reducir su oferta de fondos. Los acreedores ademas no participan
de esa politica de crecimiento y desconocen los beneficios y costes que dicha estrategia
les puede acarrear. Este hecho plantearia una relacion negativa entre el ratio de
endeudamiento y las oportunidades de crecimiento de la empresa. No obstante, dado
que una posible solucidon para mitigar los problemas de subinversion puede ser el
recurso a la deuda a corto plazo, que restringe en menor medida la capacidad de
inversion del gestor en nuevos proyectos, y puesto que las PYMEs utilizan
fundamentalmente deuda a corto plazo, algunos autores como Michaelas et al. (1999) y
Sogorb-Mira (2002) proponen una relacion positiva entre el endeudamiento a corto

plazo y las oportunidades de crecimiento.

Los recursos intangibles habitualmente representan las oportunidades de crecimiento de

la empresa, derivadas del nivel de gastos de [+D o la calidad de sus proyectos futuros de

% Normalmente las empresas con mayores oportunidades de crecimiento suelen presentar menores
conflictos entre directivos y accionistas ya que es de esperar que ambos agentes colaboren y desarrollen
conjuntamente una politica de crecimiento para la empresa (Casasola, 2003)

207



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

inversion, entre otras caracteristicas. Las empresas que cuentan entre sus activos con un
alto nivel de intangibles tienen una mayor probabilidad de quiebra y, en consecuencia,
un nivel de apalancamiento mas bajo (Azofra y Fernandez, 1999). Ademas, desde un
punto de vista fiscal, este tipo de gastos en [+D son deducibles, por lo que las spin-offs
pueden estar menos interesadas en aprovechar las ventajas fiscales derivadas del pago
de intereses de la deuda en el largo plazo y optar por un mayor volumen de deuda a
corto plazo (Casasola, 2003). Por ello, desde la perspectiva de la teoria del intercambio
es de esperar que las oportunidades de crecimiento de las spin-offs se relacionen
negativamente con su nivel de endeudamiento. De esta forma en nuestro trabajo

planteamos:

HIPOTESIS 1. Existe una relacion negativa entre las oportunidades de

crecimiento de las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento.

HIPOTESIS 1.a/l1.b. Existe una relacion negativa (positiva) entre las
oportunidades de crecimiento de las spin-offs universitarias y su nivel de

endeudamiento a largo plazo (a corto plazo).
Tamario

El tamano de la empresa es otra de las variables consideradas como un factor
determinante de la estructura de capital. La teoria de la jerarquia financiera indica que
la financiacidon externa resultard mas cara en las empresas de menor tamafo debido a
que estdn sujetas a mayores asimetrias de informacion, lo que las llevara a tratar de
autofinanciarse y a acortar el plazo de su deuda para poder beneficiarse de la
renegociacion de sus deudas en el corto plazo (Casasola, 2003). Por el contrario, las
compaiiias de mayor tamafo, por un lado, tienen la obligacion de presentar informacion
mas detallada a otros agentes externos (Petit y Singer, 1985) y, por otro, se ven
sometidas a diversas calificaciones de su salud financiera, asi como de los riesgos de
impago, lo que reduce su asimetria de informacién y, por tanto, les llevara a aumentar el

endeudamiento.
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Desde la teoria de la agencia, cuanto mayor es el tamafo de la empresa, mayor es el
conflicto entre directivos y accionistas debido a una mayor separacion entre propiedad y

. . 1 . . 89
control. Un incremento en el volumen de deuda podria reducir dicho conflicto™.

Por otra parte, las empresas de mayor tamafo suelen estar mdas diversificadas,
quebrando con menos frecuencia, de modo que el tamafio también suele interpretarse
como una variable proxy de la probabilidad de quiebra (Warner, 1977; Smith y Warner,
1979; Ang et al., 1982; Pettit y Singer, 1985). Ademas, el efecto relativo de los costes
de quiebra es mayor sobre las empresas de menor tamafio. Por lo tanto, desde la teoria
del intercambio, es de esperar una relacion positiva entre el tamafio y el nivel de

endeudamiento’.

Sin embargo es necesario tener en cuenta que el tamafio produce multiples efectos sobre
el nivel de endeudamiento. Asi, las empresas de mayor tamafio tienen una mayor
capacidad para generar recursos propios, dependiendo en menor medida de la
financiacién externa. Garcia et al. (2002) encontraron una relacién negativa entre
tamafio y endeudamiento, lo que ratifica esta menor dependencia de fuentes externas.
Ambos efectos de signo contrario provocan que no haya unanimidad en los diferentes
trabajos empiricos sobre las consecuencias del tamafio en el nivel de endeudamiento.
Ademas, en numerosos trabajos no se encuentran evidencias empiricas de que el tamafio
sea un factor determinante (Aybar ef al., 2001; Melle, 2001; Sanchez y Martin, 2002;
Acedo y Rodriguez, 2003; Ayala y Navarrete 2004). Pese a la divergencia de resultados
y dadas las caracteristicas inherentes a las spin-offs universitarias, en este trabajo

planteamos que:

HIPOTESIS 2. Existe una relacion positiva entre el tamario de las spin-offs y su

nivel de endeudamiento.

HIPOTESIS 2.a/2.b. Existe una relacion positiva (negativa) entre el tamano de

las spin-offs y su nivel de endeudamiento a largo plazo (a corto plazo)

% No obstante, a partir de un determinado nivel, se incrementaria el conflicto entre accionistas y
acreedores, de tal forma que la participacion elevada de un determinado acreedor practicamente le
conferiria el papel de “principal” disuadiendo la posible presencia de otros inversores externos.

% No obstante, normalmente las empresas de mayor tamafio suelen contar con otras vias de deduccion
fiscal adicionales de modo que el endeudamiento no les resulta una via tan atractiva.
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Rentabilidad

La rentabilidad obtenida por la empresa se relaciona de forma positiva con su nivel de
fondos disponibles, ya que es de esperar que aquellas empresas con rentabilidades
superiores obtengan mayores beneficios y flujos de caja disponibles para su utilizacién.
Segin la teoria de la jerarquia financiera, la posibilidad de emplear fondos
autogenerados provoca que las empresas con mayores rentabilidades utilicen en mayor
medida financiacion interna y disminuya la presencia de los recursos externos en la
estructura financiera (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984). En caso de recurrir a fondos
externos optaran por endeudamiento a corto plazo para poder renegociar los préstamos

(Casasola, 2003)

En las pequefias empresas los gestores suelen ser los propietarios y prefieren evitar
cualquier forma de financiacion que suponga la entrada de nuevos accionistas con la
consiguiente pérdida de control y participacion sobre sus empresas. Bajo este
argumento de agencia, cuando las spin-offs obtienen altas rentabilidades prefieren
utilizar los recursos generados para financiar las nuevas actividades y, en caso de
recurrir a financiacion externa, optaran por fondos que no limiten su capacidad de
gestion (habitualmente deuda a corto plazo donde las restricciones suelen ser menores

que en la deuda a largo plazo).

Desde el punto de vista de la teoria del intercambio, las empresas con altos niveles de
rentabilidad generan unos mayores beneficios, por lo que verdn atractivo el
endeudamiento como via para reducir su pago de impuestos gracias al caracter

deducible de los intereses.

Por tanto, es de esperar que la rentabilidad obtenida por las spin-offs universitarias
condicione su volumen de deuda. Adoptando el punto de vista de la teoria de la

jerarquia financiera planteamos que:

HIPOTESIS 3. Existe una relacion negativa entre la rentabilidad de las spin-offs

universitarias y su nivel de endeudamiento.

HIPOTESIS 3.a/3.b. Existe una relacion negativa (positiva) entre la
rentabilidad de las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a largo

plazo (a corto plazo).
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Edad

El tiempo que las empresas llevan en funcionamiento es otra de las variables que a
priori ejerce algun efecto sobre la estructura financiera. La fteoria de la jerarquia
financiera predice que las empresas con mas afos de actividad dentro del mercado
tienen menores niveles de asimetria informativa y, por tanto, recurririan a la
financiacion externa en mayor medida (Weston y Brigham, 1981; Petersen y Rajan,
1994). Algunos autores, tales como Berger y Udell (1995) y Degryse y Van Cayseele
(2000), consideran que la edad de la empresa refleja la reputacion que se transmite de
forma abierta al mercado. Asi, el trabajo de Hyytinen y Pajarinen (2004) referido a
pequetias EBTs finlandesas obtiene un resultado idéntico al esperado por la teoria de la
jerarquia. No obstante, también existen algunos trabajos que no han podido confirmar
que la edad sea una variable determinante segun lo previsto por dicha teoria (Aybar et

al., 2001; Casasola, 2003; Cardone y Casasola, 2004).

Ademas, la edad también puede tener un impacto de signo negativo sobre el nivel de
endeudamiento, ya que las empresas con mayor antigiiedad habitualmente acumulan
una mayor cantidad de recursos internos, evitando acudir a fuentes de financiacion de
caracter externa. Asi, Hogan y Hutson (2005b) muestran que en aquellas EBTs con una
antigiiedad superior a los diez afios la financiacion mediante beneficios retenidos
incrementa su presencia reemplazando a las fuentes externas. Sin embargo estos autores
también indican que las empresas con menos de dos afios de vida emplean
principalmente fuentes internas, recogiendo entre dichas fuentes las aportaciones

procedentes de los propios socios.

Las empresas mas maduras tienen una mayor probabilidad de que exista una mayor
separacion entre propiedad y control, lo que incrementa los conflictos entre accionistas
y directivos. Por el contrario, es de esperar que el conflicto entre accionistas y
acreedores sea menor como consecuencia del interés de estas empresas por mantener la
reputacion que han ganado a lo largo de sus afios de funcionamiento. Teniendo en
cuenta estos conflictos de agencia, cabe esperar que las empresas mas maduras tengan

un mayor nivel de endeudamiento en su pasivo y mayores plazos en sus deudas.

Las empresas mas maduras ya dispondran de otros mecanismos de deduccion fiscal

adicionales a los intereses de la deuda, por lo que, bajo los argumentos de la teoria del
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intercambio, cabe suponer que estardn menos interesadas en incrementar su

endeudamiento por motivos fiscales y buscaran acortar el plazo de sus deudas.

En la linea de los trabajos relacionados con la teoria de la jerarquia financiera, la

hipdtesis que planteamos es que:

HIPOTESIS 4. Existe una relacion positiva entre la edad de las spin-offs

universitarias y su nivel de endeudamiento.

HIPOTESIS 4.a/4.b. Existe una relacion positiva (negativa) entre la edad de las
spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a largo plazo (a corto

plazo).
Garantias

Segln la feoria de la jerarquia financiera la presencia de activos tangibles o fijos
reduce las asimetrias de informacion, ya que existe un mayor conocimiento de las

inversiones realizadas por la empresa, de modo que sus activos no estan infravalorados.

Por otra parte, la existencia de costes de agencia entre prestamistas y propietarios, tales
como la traslacion de riesgos y potenciales problemas de seleccion adversa y riesgo
moral, pueden llevar a los acreedores a exigir que sus fondos estén garantizados
mediante activos tangibles, ya que éstos suelen conservar su valor en mayor medida que
los activos intangibles y pueden venderse para hacer frente a las obligaciones de pago
de la empresa en caso de quiebra (Sogorb-Mira, 2002). Por ello, si bien los activos
intangibles representan las oportunidades de crecimiento de la empresa, la presencia de
activos tangibles le proporciona una mayor garantia frente a terceros permitiéndole

acceder con mas facilidad a la financiacidon bancaria (Cardone y Casasola, 2004).

Desde el punto de vista de la feoria del intercambio es de esperar que las empresas con
un volumen de tangibles importantes dispongan de mayores deducciones a través de las
amortizaciones por lo que no veran tan atractivo, desde el punto de vista fiscal, el
endeudamiento (De Angelo y Masulis, 1980) y trataran de acortar el plazo de sus

deudas.
En nuestro trabajo planteamos que:

HIPOTESIS 5. Existe una relacion positiva entre la presencia de activos fijos en

las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento.
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HIPOTESIS 5.a/5.b. Existe una relacion positiva (negativa) entre la presencia
de activos fijos en las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento a

largo plazo (a corto plazo).

Aspectos fiscales

Por tultimo, y ya basandonos exclusivamente en argumentos impositivos, hemos
decidido incorporar un par de variables como proxy de la situacion fiscal de la spin-off,
con el objetivo de comprobar si el sistema impositivo ejerce alguna influencia sobre las
decisiones de capital de las spin-offs. Asi, Modigliani y Miller en su correccion de 1963
afirman que las empresas preferirdn la deuda como fuente de financiacion debido al

caracter deducible de sus intereses.

HIPOTESIS 6. Existe una relacion positiva entre la tasa impositiva efectiva de

las spin-offs universitarias y su nivel de endeudamiento.

Por otra parte, si la empresa dispone ya de otros instrumentos que pueden ser utilizados
para conseguir deducciones fiscales (tales como las amortizaciones), serdn menos

propensas a utilizar el endeudamiento para estos fines (De Angelo y Masulis, 1980).

HIPOTESIS 7. Existe una relacion negativa entre la disponibilidad por parte de
las spin-offs universitarias de ahorros fiscales no debidos a la deuda y su nivel

de endeudamiento.

En el Cuadro 36 se resumen las hipdtesis planteadas respecto a los factores internos
propios de la empresa y las relaciones que podemos esperar con la estructura de capital

de las spin-offs universitarias.
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Cuadro 36: Hipétesis: factores internos (empresa)

T§0r1a d? la Teoria de la Teoria del
jerarquia . . .
financiera agencia intercambio
lev_total /
Oportunidades de lev Ip - - -
crecimiento lev_cp N N "
lev_total / o + N
Tamafio lev Ip
lev_cp - - _
lev_total / ) + N
Rentabilidad lev_Ip
lev_cp + - -
lev_total /
~ + + -
Edad lev_Ip
lev_cp - - +
lev_total /
Garantias / eYe_volg + + -
Activos fijos lev_cp - - "
. .. lev_total / N
Tasa 1mp.os1t1va lev Ip
efectiva lov .
ev_cp
Ahorros fiscales lev_total / i
no debidos a la lev_Ip
deuda lev_cp

2.2. Factores internos: caracteristicas del emprendedor

Los factores relacionados con el emprendedor también influyen en el desarrollo futuro
de la empresa, constituyendo uno de los aspectos analizados por los posibles
proveedores de financiacion. Como ya se vio en el capitulo anterior, estos factores
pueden agruparse en dos grandes categorias: aquellos que hacen referencia al capital

social y aquellos que constituyen el capital humano del empresario.

Las ventajas de las redes sociales pueden ser analizadas desde dos puntos de vista: el del
emprendedor y el de las entidades financieras. Desde la perspectiva del emprendedor, el
capital social o relacional contribuye a la obtencion de recursos. La creacion y
desarrollo de una nueva empresa es una tarea complicada (Maqueda y Rodriguez, 1999;
Aldrich et al., 2002) que habitualmente requiere del apoyo emocional y/o econdmico de
otros individuos. Para cubrir estos aspectos el emprendedor emplea sus redes sociales
(Valencia de Lara ef al., 2007). Una buena red de contactos con organizaciones e
individuos externos, entre otras ventajas, es una fuente de informacion y aprendizaje

que, ademas de detectar oportunidades de negocio, facilita el acceso a diferentes tipos
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de recursos (Leitao, 2004), entre los que destacan los de cardcter financiero (Low y

McMillan, 1988; Johannisson et al., 1994; Sapienza et al., 1996).

Desde el punto de vista de los proveedores de financiacion, las redes sociales permiten
solucionar en parte los problemas de informacion asimétrica y el elevado nivel de riesgo
de las spin-offs (Venkataraman, 1997). Las relaciones entre el emprendedor y el agente
que aporta financiacion pueden proceder bien de la existencia de lazos directos entre
ambos (Larson, 1992), o de lazos indirectos, en donde existen terceras personas que
conozcan a ambas partes (Burt, 1987). Este conocimiento previo contribuye a la
aparicion de una serie de obligaciones de cardcter social mediante las cuales el
emprendedor contrae un mayor compromiso (Gulati, 1995). Ademas, facilita el acceso
del proveedor de financiacion a una mayor informacion sobre el propio emprendedor y
su negocio (Burt, 1992; Uzzi, 1996). Por ultimo, las relaciones sociales también ayudan

a evitar comportamientos oportunistas (Gulati, 1995).

Bajo estas premisas, la hipdtesis que hemos planteado es que la existencia de relaciones
previas entre el emprendedor y los proveedores de financiacion incrementa las

posibilidades de las spin-offs de recibir recursos financieros tales como deuda.

HIPOTESIS 8. Existe una relacion positiva entre el capital social de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.

En el concepto de capital humano, tal y como se comentd en el capitulo anterior, se
incluyen variables relativas a la experiencia profesional, la formacion y las

caracteristicas demograficas y personales de los emprendedores.

La experiencia del emprendedor en el desempefio de actividades empresariales es uno
de los factores que mas inciden en el éxito de las empresas (Naffzinger, 1995), ya que la
mayoria de las nuevas compaiiias fracasan por la inexperiencia de los directivos
(Camison, 1999). La experiencia del emprendedor ha sido analizada en sus diferentes
dimensiones. Asi, diversos trabajos han constatado la existencia de una relacion positiva
entre la experiencia previa del emprendedor en actividades de gestion empresarial y el
éxito de su negocio (Cooper et al., 1989; Stuart y Abetti, 1990; Bruderl et al., 1992;
Gimeno et al., 1997; Boden y Nucci, 2000). Si ademas esa experiencia es en el sector de
actividad de la nueva empresa, las probabilidades de que la organizacidon crezca y
alcance el éxito aumentan (Neiswander y Drollinger, 1986; Brush y Hisrich, 1988;

Bruderl et al., 1992). La experiencia en la fundacién de empresas le confiere al
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emprendedor una ventaja afiadida, ya que dispone de mayores habilidades para
anticiparse a los problemas mas habituales que presentan las empresas jovenes y
gestionarlos (Dyke ef al., 1992; Doutriaux y Simyar, 1987; Wagner y Sternberg, 2005).
Asi, los emprendedores mas experimentados crean nuevas empresas con una mayor
efectividad que los noveles (Starr y Bygrave, 1991) y se involucran en operaciones de

mayor calado financiero (Alsos y Kolvereid, 1998).

Por su parte, las entidades financieras prefieren fundadores con experiencia industrial y
en el ambito de la gestion para explotar oportunidades de negocio relacionadas con
tecnologias novedosas. Por tanto, cabe esperar que la experiencia del emprendedor,
especialmente en la creacion de empresas, guarde una relacién positiva con el

desempefio de las actividades empresariales y la obtencién de financiacion mediante

deuda.

HIPOTESIS 9. Existe una relacion positiva entre la experiencia de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.

La formacion del emprendedor es otro de los factores que influye en el nivel de
desempefio de la empresa y en la obtenciéon de recursos monetarios (Barreiro et al.,
2006). Desde el punto de vista tedrico, no cabe duda de que el emprendedor es el
recurso mas importante a la hora de crear una organizacion. En este sentido, el
conocimiento adquirido a través de la educacion aumenta sus capacidades y repercute
en el éxito del negocio (Honig, 1998). Para diversos autores, como Pefia (2004), Honig
(2004), Arenius y Minniti (2005), el nivel de educacidon es una variable proxy de la
cantidad general de conocimientos que posee el individuo. Dado que para alcanzar éxito
en los negocios es necesario el conocimiento de distintas areas asi como capacidad para
aprender, la relacion entre la formacidn y la propension a crear una empresa deberia ser
positiva. Si bien no es estrictamente necesario disponer de una educacion reglada para
crear una nueva empresa (Barreiro et al., 2006), podemos considerar que el nivel
educativo influye positivamente en el desempefio de las actividades empresariales. De
esta forma, los posibles proveedores de fondos valoraran positivamente la formacion de

los emprendedores a la hora de conceder financiacion a las spin-offs.

HIPOTESIS 10. Existe una relacién positiva entre la formacion de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.
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Entre las caracteristicas demograficas méas empleadas a la hora de analizar el desarrollo
del negocio se encuentra la edad. La evolucion de la empresa estd condicionada por la
disponibilidad de fondos propios y la obtencion de fondos ajenos. Por ello, disponer de
una cierta cantidad de riqueza suele ser decisivo para el comienzo de la actividad
empresarial y ademas permite ofrecer garantias frente a posibles inversores externos’’
(Evans y Jovanovic, 1989). A medida que se incrementa la edad del emprendedor
aumentan las posibilidades de que acumule una mayor cantidad de riqueza, lo cual nos
lleva a esperar una relacion positiva entre la edad y la probabilidad de obtener
financiacion externa. No obstante, también podria darse una relacion negativa en la
medida en que el emprendedor, al disponer de mayores recursos, no tenga unas

necesidades tan elevadas de acudir a fuentes de financiacion externas.

HIPOTESIS 11. Existe una relacion positiva entre la edad de los emprendedores

y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.
2.3. Factores externos: caracteristicas de la universidad

Las empresas estan situadas en un entorno especifico en el que existen multiples
factores externos que afectan al desempefio de sus actividades. Algunos ejemplos son la
legislacion, las variables macroecondmicas, el nivel tecnologico, la existencia de
proveedores o la disponibilidad de recursos fisicos y monetarios. En el caso de las spin-
offs el componente del entorno mas directo y que mas influye en su desarrollo futuro es

la universidad de la que surgen.

A la hora de realizar nuestro andlisis, de nuevo la escasez de literatura que relacione
estos factores del entorno con las fuentes de financiacion empleadas por las spin-offs
universitarias resulta un handicap. Los unicos trabajos que han considerado, si bien de
una forma indirecta, las caracteristicas de la universidad como un factor determinante de
la estructura de financiacion de las spin-offs son los realizados por Lockett et al. (2004,

2005). Tal y como hemos comentado en el tercer capitulo, Lockett et al. (2004, 2005)

! Algunos inversores, como las Sociedades de Capital Riesgo, valoran positivamente que los propios
emprendedores hayan asumido un compromiso econdémico con la empresa. En el argot de los
profesionales del sector los promotores “deben acompafiar sus palabras con dinero”. De esta forma, estan
reduciendo las posibles asimetrias informativas que pueden existir en torno al nuevo proyecto, ya que los
promotores trasladan al ambito externo una sefal inequivoca de que confian en su éxito. Ademas, esos
fondos propios también reducen los conflictos de agencia entre emprendedores e inversores externos, ya
que pueden actuar como garantia de los fondos aportados por estos tltimos. Ambas razones han llevado a
que las Sociedades de Capital Riesgo, antes de abordar una posible inversion, comprueben que existe un
compromiso financiero por parte de los promotores y que éste guarda una relacion con su nivel de
ambicion y los recursos que solicitan (Highgrowth, 2003).
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analizan la relacion entre una serie de factores iniciales propios de la universidad y el
nimero de spin-offs que accede a capital externo, ya que consideran que estas son las

que cuentan con mayores posibilidades de crecimiento.

Los resultados muestran que el stock inicial de tecnologia de la universidad, las
capacidades empresariales del personal de la OTRI y los royalties son factores
determinantes a la hora de conseguir financiacion externa. La presencia de una gran
cantidad de innovaciones dentro de la universidad no s6lo incrementa las posibilidades
de generar mas spin-offs, sino que las companias que surgen, al ser escogidas entre un
mayor numero de opciones, cuentan, a priori, con mayores posibilidades de éxito y, por
tanto, tendran més facilidades a la hora de obtener financiacion. Por su parte, el personal
de las OTRIs dispone de una red de contactos entre los que estarian incluidos diferentes
proveedores de financiacion. Sin embargo, en nuestro trabajo no disponemos de datos
que puedan actuar como variables proxy de estos factores (las capacidades
empresariales del personal de la OTRI y los royalties) y en todo caso, cuando ello es
posible, por ejemplo, midiendo el stock de tecnologia a través de los gastos de
investigacion de la universidad, esa informacion s6lo hace referencia a 2004, de modo

que no es adecuada dada la metodologia de datos de panel aplicada.

Por ello, planteamos que los factores propios de la universidad que podrian resultar
relevantes en el acceso de las spin-offs a fuentes de financiacion ajenas son: la puesta a
su disposicion de financiacion y de un espacio fisico donde ubicarse. Debido a la falta
de literatura especifica sobre los factores determinantes de la estructura de financiacion
de las spin-offs, no han sido empleados en ningun trabajo previo, sin embargo, su
notable influencia en el desarrollo de las spin-offs universitarias, tal y como se ha
demostrado para el caso del Reino Unido (Lockett et al. 2004, 2005), los EE.UU.
(Mian, 1996; Tornatzky et al., 1996; Di Gregorio y Shane, 2003; Link y Scott, 2005) y
Espana (Montafez, 2006; ver Capitulo 4), nos ha llevado a suponer que también podrian
ejercer algin efecto significativo sobre la composicion de su estructura financiera.
Ademas, estos factores suponen un apoyo a las spin-offs en dos d&mbitos importantes
para su desarrollo, la financiacion y la ubicacion. De esta forma, se reducen las
asimetrias de informacidn ante los proveedores de financiacion, que tomaran el respaldo

de la universidad al proyecto como una mayor garantia del éxito de la empresa.

Asi, los recursos de cardcter financiero son un elemento bésico en la creacion y

desarrollo de las spin-offs ya que en las primeras etapas de su ciclo de vida necesitan
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disponer de liquidez para costear el desarrollo de planes de negocio, prototipos, estudios
de mercado, etc. (Carayannis et al., 1998; Vohora et al., 2004). Estos recursos pueden
proceder de diferentes fuentes tales como entidades bancarias, sociedades de capital
riesgo, empresas, business angels o la propia universidad. Esta ltima, como institucién
de origen de las spin-offs y debido a su proximidad y conocimiento de las necesidades
de los emprendedores, es uno de los agentes que puede facilitar los recursos econémicos
mas adecuados a cada caso. Ademas, estos fondos iniciales son un factor relevante que
permite a los emprendedores no soélo avanzar en el desarrollo de la empresa, sino

también acceder a fuentes de financiacion en etapas posteriores.

En particular, la financiacion por parte de la universidad mediante capital puede ser
interpretada por los proveedores de financiacion como una sefal del potencial de
crecimiento de la empresa, actuando como una via para reducir la incertidumbre y los
problemas derivados de la asimetria de informacion (Alemany, 2004). Por su parte, las
entidades bancarias identificaran la participacion de la universidad como una mayor
garantia. Frente a este efecto positivo existe otro de signo negativo provocado por la
menor necesidad de recursos financieros que tendran las spin-offs que hayan recibido
fondos de la universidad, siempre que no sea en forma de deuda. La hipotesis que
planteamos es que el apoyo financiero por parte de la universidad se relacionara

positivamente con la obtencion de financiacion adicional de deuda.

HIPOTESIS 12. Existe una relacién positiva entre el apoyo econémico de las

universidades y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.

Uno de los principales instrumentos empleados por las universidades para facilitar el
crecimiento de las spin-offs es la puesta a disposicion de un espacio fisico en donde
puedan ubicarse. Tanto las incubadoras como los parques cientificos permiten a las
spin-offs madurar el producto o servicio definitivo que van a ofrecer al mercado,
resultando este aspecto clave para los proveedores de financiacion, ya que
habitualmente las tecnologias de estas empresas se encuentran en un estado embrionario

y necesitan un mayor desarrollo para ser lanzadas al mercado (Jensen y Thursby, 2001).

Ademas, tal y como ya se vio anteriormente, estas infraestructuras prestan otra serie de
apoyos de caracter técnico y gerencial, fortalecen las capacidades de los emprendedores
y los ponen en contacto directo con nuevos socios estratégicos o apoyos financieros

(Siegel et al., 2003a; Maroto y Garcia, 2004). Por tanto, estas estructuras de apoyo
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facilitan el desarrollo de las spin-offs haciéndolas mas atractivas a las entidades que

aportan recursos financieros. No obstante, y al igual que sucedia con la posibilidad de

obtener financiacion procedente de la universidad, la disponibilidad de espacio fisico

podria tener un efecto negativo sobre la financiacion ajena, ya que, en parte, implica una

menor necesidad de recursos financieros por parte de las spin-offs. Los argumentos

anteriores nos llevan a plantear la siguiente hipotesis.

HIPOTESIS 13. Existe una relacién positiva entre el apoyo de las universidades

mediante un espacio fisico y el nivel de endeudamiento de las spin-offs.

Finalmente, en el Cuadro 37 se resumen las hipotesis planteadas respecto a las

relaciones que podemos esperar entre las caracteristicas del emprendedor y la

universidad anfitriona y la estructura de capital de las spin-offs universitarias.

Cuadro 37: Hip6tesis: factores internos (emprendedor) y factores externos

GRUPO

HIPOTESIS

Factores internos:

Emprendedor

HIPOTESIS 8. Existe una relacién positiva entre el capital social de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

HIPOTESIS 9. Existe una relacion positiva entre la experiencia de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

HIPOTESIS 10. Existe una relacion positiva entre la formacién de los

emprendedores y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

HIPOTESIS 11. Existe una relacién positiva entre la edad de los emprendedores

v el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

Factores externos:

Universidad

HIPOTESIS 12. Existe una relacién positiva entre el apoyo econémico de las

universidades y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

HIPOTESIS 13. Existe una relacion positiva entre el apoyo de las universidades

mediante un espacio fisico y el nivel de endeudamiento de las spin-offs. (+)

3. Metodologia

3.1. Larecogida de informacion y la muestra

La informacién utilizada ha sido recogida a partir de diversas fuentes (Figura 11).
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Figura 11: Fuentes de informacién y proceso de elaboracién de la base de datos

Resultad Identificacion
esultado ;
spin-offs f> Base de datos

Encuesta OTRIs Encuesta Spin-offs SABI y Registro
Fuentes de (Anexo 1) (Anexo2) Mercantil
mforr;l;glon y +
l Primaria ‘ Primaria: informacion Secundaria: informacion
cualitativa cuantitativa
N J . -/
Y N

Aplicacion Capitulo 4 Capitulo 6

En primer lugar hemos empleado una fuente de informacion de caracter primario con el
fin de recopilar informacion de caracter cualitativo mediante el contacto directo con las
spin-offs. Para ello, durante el afio 2005 y 2006, realizamos una encuesta a las spin-offs
de las universidades espafiolas’. La base de datos que contiene las empresas a las que
se ha dirigido esta encuesta ha sido elaborada en base a la informacion obtenida de la

encuesta previa realizada a las OTRIs, ya descrita en el cuarto capitulo.

Al igual que sucedia con la encuesta realizada a las OTRIs, las encuestas como via para
conseguir informacion se encuadran dentro de lo que en investigaciéon se denomina
métodos de comunicacion. Dentro de estos métodos hemos seguido una investigacion
de carécter cuantitativo, considerada como aquella que parte de procedimientos mas
estructurados, que trabaja con datos de naturaleza principalmente cuantitativa y con
muestras representativas de la poblacion objeto de estudio, lo cual permite generalizar
las conclusiones obtenidas mediante un analisis estadistico y posibilita una orientacion
mas concluyente y dirigida a la accién. Entre las opciones existentes y valorando los
diferentes atributos que deben considerarse a tal efecto, como coste, tiempo necesario o
versatilidad, el método elegido para la recogida de la informacion fue el de la encuesta
asistida por ordenador a través de un formulario Web. Este método consiste en utilizar
herramientas de disefo de elementos activos de acceso on-line para que los encuestados
accedan a dicho enlace, cumplimenten el formulario y lo envien. Resulta interesante
cuando no se puede acceder a toda la muestra porque los sujetos estan en lugares

distantes o porque no se encuentra la oportunidad para entrevistarlos. Con este método

%2 Las encuestas han sido empleadas por diversos autores para investigar las fuentes de financiacion de las
empresas (Cressy y Olofsson, 1997; Hamilton y Fox, 1998; Watson y Wilson, 2002; entre otros), ya que
permiten obtener informacion de caracter cualitativa, superando asi las limitaciones de la informacion
Unicamente cuantitativa.
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se logran ciertas ventajas que se consideraron esenciales para la realizacion de la
presente investigacion, entre las que pueden destacarse las siguientes: coste unitario
pequeiio, no existe influencia del entrevistador, posibilidad de respuestas mas meditadas

y adecuado para poblaciones objetivo localizadas y alejadas o dispersas.

A la hora de disenar la encuesta se elabor6 una propuesta acerca de los posibles temas
relevantes para el estudio a realizar. Durante esta fase inicial se identificaron los
comportamientos, opiniones o actitudes de las spin-offs universitarias que se deseaban
conocer, tomando como base la revision tedrica previa. Posteriormente se realizaron
diversos esbozos de las preguntas a incluir en el cuestionario y estructura del mismo.
Durante esta etapa se fue pasando del marco conceptual de trabajo a un cuestionario
elaborado, es decir, de conceptos a preguntas validas y confiables que miden
exactamente lo que se desea. Este fue uno de los aspectos que mas tiempo ha llevado
realizar, elaborando cinco propuestas que fueron modificadas y mejoradas
sucesivamente. Por ultimo, este cuestionario, que podriamos denominar piloto, fue
contrastado con una muestra reducida de empresas (10), para comprobar in situ si
existia algun error o aspecto susceptible de mejora. Esta prueba real fue el ultimo paso

en la redaccion de la encuesta que finalmente se llevo a cabo.

La encuesta definitiva constd de 46 preguntas, divididas en cuatro grandes bloques
(Anexo 2). El primero hacia referencia a informacion de caracter general acerca de la
empresa, asi como a datos relativos a los inventores y fundadores. A continuacion, se
incluian los aspectos relacionados con el momento de creacion de la empresa. La tercera
parte tenia por objeto recopilar los datos relativos al andlisis de mercado de la empresa,
las caracteristicas de los productos, asi como la colaboracion establecida con diversos
agentes. Finalmente, en la cuarta parte se incluyeron los datos del ambito econdmico-
financiero. En ningtn caso se pretendio que la informacion recogida en cada uno de los
bloques fuese totalmente independiente, ya que las diferentes areas se encuentran

vinculadas.

Se recogieron 72 formularios validos, lo que supone una tasa de respuesta de las spin-
offs universitarias creadas en Espaiia hasta el afio 2005 de un 18,6% segun la Red OTRI
de Universidades (2005) y de un 15,9% segln los datos obtenidos a partir de nuestra
encuesta a las OTRIs. De este modo, el estudio realizado respondi6 a los siguientes

parametros:
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Cuadro 38: Ficha técnica de la investigacion

Universo Spin-offs de las universidades publicas presenciales espafiolas
387 spin-offs * 454 spin-offs **
Ambito Espaiia
Procedimiento de muestreo Encuesta asistida por ordenador a través de un formulario Web
Tasa de respuesta 18,6% * [ 15,9% **
Tamafio muestral 72 spin-offs
Error muestral 10,43 * | 10,61 **
Nivel de confianza 95%
Trabajo de campo Diciembre 2005 - Junio 2006
Notas:

* Calculos realizados segtin la Red OTRI de Universidades (2005)
** Calculos realizados seglin nuestra encuesta a las OTRIs

Una vez identificados las spin-offs que habian respondido en su totalidad a la encuesta,
fue necesario recurrir a fuentes secundarias para obtener informacion de caracter
econdmico-financiero que ha permitido la elaboracidon de las variables proxies utilizadas
en el analisis. Dichas fuentes secundarias nos proporcionaron los balances y cuentas de
resultados de las spin-offs durante sus anos de existencia. Principalmente hemos
utilizado la base de datos SABI’, recurriendo al Registro Mercantil cuando alguna de

las empresas de la muestra no figuraba en SABI.

Para la codificacion y procesamiento de la informacion obtenida tanto de la encuesta

como de las fuentes secundarias se utiliz6 el programa estadistico Stata 9.1.
3.2. Definicion de las variables

En este apartado presentamos la definicion de las variables utilizadas en el andlisis
empirico. La teoria acerca de la estructura de capital no especifica de un modo conciso
como medir los aspectos econdmicos y financieros que, en las hipdtesis anteriores, se
han planteado como variables dependientes o explicativas, siendo la eleccion de estas
medidas muchas veces controvertida (Titman y Wessels, 1988; Harris y Raviv, 1991;
Aybar et al., 2004). Por ello, utilizaremos en gran parte las medidas aplicadas en
estudios empiricos previos con el fin, por un lado, de definir estas variables de una
forma mas objetiva y, por otro, de permitir la comparacién de nuestros resultados con

los de otros trabajos similares.

% La base de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI) es el resultado de la colaboracién de
Informa (empresa espafiola responsable de la Base de Datos de empresas espafiolas), Coface Mope
(empresa portuguesa responsable de la Base de datos de empresas portuguesas) y Bureau van Dijk
(empresa con sede en Bruselas responsable del software de busqueda, tratamiento y analisis de datos).
Ofertada desde el afio 1997, se elabora a partir de la combinacion de diferentes fuentes de informacion
(fuentes oficiales, registros mercantiles y sus boletines oficiales, prensa, etc.), actualizandose de forma
periodica. Esta base de datos ofrece, entre otra informacion, datos financieros (cuentas anuales, ratios o
vinculaciones financieras, entre otros) sobre empresas de Espafa y Portugal.
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Todas las variables que se exponen a continuacion se han calculado utilizando valores
contables debido a que las fuentes de informacion utilizadas (SABI y Registro

Mercantil) no contienen informacioén de mercado.
3.2.1. Variables dependientes

En nuestro trabajo nos proponemos explicar los factores que determinan la estructura de
capital de las spin-offs universitarias. Dicha estructura vendra medida por el ratio de
endeudamiento (lev_fotal), calculado como el cociente entre la deuda total y el pasivo
de la spin-off universitaria. El valor de la deuda total recoge a los acreedores tanto a
largo como a corto plazo, incluyendo dentro de los segundos a aquellos que no poseen
un coste explicito, como pueden ser los proveedores. Hemos empleado este valor
debido a la imposibilidad de diferenciar aquellos recursos ajenos que cuentan con un
coste explicito, ya que la gran mayoria de los balances de las empresas de la muestra no

desglosaban estos datos.

Sin embargo, distintos autores opinan que un analisis de la estructura de capital basado
unicamente en la deuda total puede ocultar las importantes diferencias que existen entre
deuda a corto y a largo plazo (Barclay y Smith, 1999). Con el objeto de tener una vision
mas completa de la estructura de capital de las spin-offs universitarias espafiolas, y
siguiendo a Sogorb-Mira (2002), hemos considerado ademas como variables
dependientes la proporcion que representan los recursos ajenos a largo plazo (lev Ip) y a
corto plazo (lev_cp) sobre el pasivo total. Por tanto, los modelos empiricos que
planteamos en el siguiente epigrafe tendran por objeto explicar tanto el endeudamiento
global de la empresa (lev_total), como el endeudamiento a largo plazo (lev_Ilp) y a corto

plazo (lev_cp).

Ahora bien, en el analisis descriptivo que precede a dichos modelos empiricos, nos ha
parecido conveniente incorporar algunas variables adicionales que ayudan a comprender
mejor la estructura financiera de la empresa. De este modo obtendremos una
panoramica general del pasivo de las spin-offs universitarias espanolas durante la
primera mitad de la presente década. En particular, hemos analizado las siguientes

variables:

e El cociente gastos financieros entre beneficio antes de intereses e impuestos

(lev_cobertura), ya que puede interpretarse como un indicador del nivel de
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solvencia de la spin-off al sefialar qué porcentaje del beneficio de explotacion es

consumido por los gastos financieros.

e El cociente gastos financieros sobre deuda a largo plazo (lev_costelp) como
proxy del coste financiero de los recursos ajenos a largo plazo. Somos
conscientes de que esta aproximacion no es todo lo adecuada que deberia, pero
ante la imposibilidad de discernir en los estados financieros de las empresas
objeto de estudio el endeudamiento a corto plazo con y sin coste, hemos optado

por esta solucion de compromiso.

e El cociente del activo circulante entre el pasivo circulante (/iquidez) que puede

interpretarse como un indicador de la liquidez de la spin-off.
3.2.2. Variables independientes

Como variables independientes se han seleccionado un conjunto de factores, tanto
propios como segun la literatura revisada, que determinarian la estructura de capital de
las spin-offs universitarias. Estas variables se pueden agrupar en tres categorias que se

corresponden con los respectivos grupos de hipdtesis.

1) Factores internos: caracteristicas de la empresa. En este grupo se incluyen siete

variables:

e Para medir las oportunidades de crecimiento, al igual que en otros trabajos
(Sogorb-Mira, 2002; Casasola, 2003), se ha utilizado la proporcion que suponen

los activos intangibles en el balance (%oact_intangibles).

e Como variable proxy del tamafio de la spin-off se ha utilizado el logaritmo

natural de su activo total (/_acttotal).

e En cuanto a la rentabilidad de la empresa se ha medido a través del ROA
(Sogorb-Mira, 2002; Casasola, 2003), como el cociente entre el beneficio antes

de intereses e impuestos y los activos totales (ROA).

e Siguiendo a Casasola (2003), se ha definido la variable edad como una variable
dicotomica que toma el valor 1 en caso de que la spin-off tenga mas de 2 afos y

0 en caso contrario (mas_2).

e Para medir las garantias, al igual que en otros trabajos (Sogorb-Mira, 2002;
Casasola, 2003), se ha utilizado la proporcién que suponen los activos tangibles

fijos en el balance (%act tangibles).
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e Siguiendo a Sogorb-Mira (2002), la tasa impositiva efectiva se ha medido a
través del cociente entre los impuestos y la suma del beneficio antes de
impuestos mas la depreciacion (timp_efect).

e Asimismo, los ahorros fiscales no derivados de la deuda se han medido a través
del cociente de la depreciaciéon y los activos totales de las spin-offs

(ahorros_fiscales).

2) Factores internos: caracteristicas del emprendedor. Este grupo cuenta con cuatro

variables:

e Para medir el capital social se ha utilizado como variable proxy una variable
dicotomica que toma el valor 1 en caso de que algin miembro del grupo de
fundadores de la spin-off tuviese relaciones directas con posibles inversores
previas a la creacion de la empresa y 0 en caso contrario (rel direc). Para
obtener esta informacion, en la encuesta realizada a las spin-offs se les
preguntaba si “Algin miembro del grupo de fundadores de la empresa tenia
relaciones previas a la creacion de la empresa con posibles inversores

(Sociedades de Capital Riesgo, business angels, etc.)”.

e Para medir la experiencia del emprendedor se ha utilizado como variable proxy
una variable dicotomica que toma el valor 1 en caso de que algiin miembro del
grupo de fundadores hubiese participado en la creacion de una empresa anterior
a la spin-off universitaria y 0 en caso contrario’' (exp_crea). Para obtener esta
informacion, en la encuesta se preguntaba “Cudntos miembros del equipo de

fundadores contaban con experiencia previa en la creacion de empresas”.

e En cuanto a la formacion del emprendedor se ha medido a través del porcentaje
de socios fundadores que cuentan con estudios universitarios (porc_fund univ).
Para obtener esta informacion, en la encuesta se pedia a las spin-offs que “En
funcion del nivel de estudios, indicasen el nimero de fundadores incluidos en
cada categoria (doctores, licenciados e ingenieros, diplomados e ingenieros
técnicos)”.

e La edad de los emprendedores se ha cuantificado a través de la edad media

estimada de los fundadores (edad_fund). Asi, en la encuesta se pedia a las spin-

% No obstante, también se estimaron varios modelos utilizando variables dicotomicas que recogian la
experiencia de algin miembro del grupo de fundadores en empresas del mismo o diferente sector y los
resultados no variaron con respecto a los obtenidos al considerar la experiencia en la creacion de
empresas.
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offs que indicasen la “media estimada de edad de las personas que han fundado

la empresa”.

3) Factores externos: caracteristicas de la universidad. En este grupo se incluyen dos

variables:

e Como variables proxies de la puesta a disposicion por parte de la universidad de
recursos financieros (univ_financ) y espacios fisicos (univ_espacios) se
utilizaron variables dicotomicas que toman el valor 1 en caso de que la spin-off
recibiese apoyo por parte de la universidad en aspectos financieros / espacios de

ubicacion fisica y 0 en caso contrario.
3.2.3. Variables de control

Finalmente, siguiendo a Casasola (2003) se ha utilizado como variable de control la
desviacion del endeudamiento (global / largo plazo / corto plazo) de cada spin-off con
respecto a la mediana anual del sector. Se pretende asi controlar los efectos sectoriales.
Para obtener estas variables de control se calculd, en primer lugar, la mediana del
endeudamiento (global / largo plazo / corto plazo) para todas las spin-offs de un mismo
sector. En segundo lugar, se determin6 la mediana del endeudamiento (global / largo
plazo / corto plazo) de cada sector para cada uno de los afios analizados. Finalmente, las
variables de control (control levtotal, control levip, control levcp) son el resultado de

restar las variables obtenidas en el segundo paso menos las calculadas en el primero.

El Cuadro 39 muestra las variables utilizadas en el analisis.
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Cuadro 39: Variables del analisis incluidas en los modelos

GRUPO VARIABLE MEDIDA FUENTE
Endeudamiento global Deuda /Pasivos totales
(lev total)
Variable i .
. Endeudamiento a largo plazo Deuda a largo plazo / Pasivos totales
dependiente  (lev Ip)
Endeudamiento a corto plazo Deuda a corto plazo / Pasivos totales
(lev _cp)
Oportunidades de crecimiento . . .
. . A les / A 1
(%act intangibles) ctivos intangibles / Activos totales SABI +
Tamafio (I _acttotal) Logaritmo natural (activo total) Registro
o i i i mercantil
Rentabilidad (ROA) Benpﬁcm antes de intereses e impuestos /
Activos totales netos
Factores Variable dicotomica que toma el valor 1
internos: Edad (mas_2) en caso de que la spin-off tenga mas de 2
Empresa afios y 0 en caso contrario
Garantias (%act_tangibles) Activos tangibles fijos/ Activos totales
Tasa impositiva efectiva o
+
(timp _efect) Impuestos / (BAT + depreciacion)
Ahorros fiscales no derivados de L, .
Depreciacion /Activos totales
la deuda (ahorros_fiscales)
1 en caso de que algiin miembro del
Capital social equipo fundador tuviese relaciones previas
(relacion) con posibles inversores y 0 en caso
contrario
1 en caso de que algin miembro del grupo
factores Experiencia de fundadores hubiese participado en la
mternos: -y . . Encuesta
. (exp_crea) creacion de una empresa anterior a la spin-
Empresario Capital off universitaria y 0 en caso contrario
humano  Formacion Porcentaje de socios fundadores que
(porc_fund univ) cuentan con estudios universitarios
Z(iziz’ ' fund) Edad media estimada de los fundadores
Recursos financieros 1 en caso de que la spin-off haya recibido
universitarios asistencia / apoyo financiero por parte de
Factores (univ_financ) la universidad y 0 en caso contrario
- — Encuesta
externos: 1 en caso de que la spin-off haya recibido
Universidad ~ Espacios fisicos universitarios asistencia / apoyo mediante espacios de
(univ_espacios) ubicacion fisica por parte de la universidad
y 0 en caso contrario
. L . SABI +
. Efectos sectoriales Desviacion del endeudamiento de cada .
Variables de . Registro
(control_levtotal, control levip, empresa respecto a la mediana anual de su .
control = - mercantil

control _levcp)

sector

4. Analisis descriptivo

El andlisis descriptivo realizado en este epigrafe incluye dos apartados. Por un lado,

describimos una serie de variables generales de las spin-offs universitarias, para, a

continuacion centrarnos en aquellas que hacen referencia al &mbito financiero.

228



Factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs universitarias en Esparia

4.1. Spin-offs universitarias: panoramica general

En 2005, la edad media de las 72 spin-offs universitarias incluidas en la muestra es de
4,3 anos. Tal y como se puede apreciar en el Grafico 2, el 76% han sido fundadas entre
los afios 2001 y 2004, siendo en el afio 2002 cuando se detecta una mayor actividad en

este &mbito, concentrando la creacion del 28% de las compafiias de la muestra.

Gréfico 2: Distribucion de las spin-offs universitarias de la muestra en funcion del afio de

fundacion
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Al analizar su distribucion geografica comprobamos que las spin-offs de la muestra han
sido creadas en 12 comunidades autonomas, concentrandose un 54% de las empresas en
Cataluna, Valencia y Andalucia. Estos datos nos muestran que en Espafa existe un
mayor grado de desarrollo de las actividades de creacion de spin-offs universitarias en

determinadas areas geograficas (Grafico 3).
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Graéfico 3: Distribucion de las spin-offs universitarias de la muestra en funcion de la region de
fundacion
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Por su parte, todas las spin-offs que componen la muestra son PYMEs. Debido a la
existencia de diferentes definiciones hemos seguido la recomendacion de la Comision
Europea realizada en 2003”, que toma como base la Carta de la Pequefia Empresa
emitida en el Consejo Europeo de junio de 2000. En ella se define a la PYME como la

unidad econdmica con personalidad juridica o fisica que retine los siguientes requisitos:
e Emplear a menos de 250 trabajadores.

e Tener un volumen de negocios inferior a 50 millones de euros o un balance

general inferior a 43 millones de euros.

e No estar participada en un 25% o mas de su capital por una empresa que no

.. . 96
cumpla los requisitos anteriores .

% Esta recomendacion es la continuacién de la realizada el 3 de abril de 1996 en donde la Comision
aportaba una primera definicién de pequefias y medianas empresas al considerar que en muchos Estados
miembros de la Union Europea no existia una definiciéon general tnica, lo que podria dar lugar a
incoherencias (Texto pertinente a los fines del EEE). Diario Oficial n°. L 107 de 30/04/1996 P. 0004 —
0009.

% Esta participacion podra superarse en los siguientes casos:

1) al pertenecer la empresa a sociedades publicas de participacion, sociedades de capital riesgo o a
inversores institucionales, siempre que éstos no ejerzan, individual o conjuntamente, ningun control sobre
la empresa.

2) si el capital esta distribuido de tal forma que no es posible determinar quien lo posee y si la empresa
declara que puede legitimamente presumir que el 25% o mas de su capital no pertenece a otra empresa o
conjuntamente a varias empresas que no responden a la definicion de PYME o de pequefia empresa,
segun el caso.
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En el afio 2005 las empresas de la muestra tienen en término medio 8 empleados, siendo
el valor maximo de 68 empleados. Por su parte, el volumen medio de negocios es
ligeramente superior a 290.000 euros, mientras que la cifra de balance es de 378.779
euros (Cuadro 40). Los valores maximos de ambas variables no alcanzan los limites
establecidos en la definicion de PYME de la Unién Europea y ninguna de las spin-offs
se encuentra participada en su capital en mas de un 25% por otra empresa. Por lo tanto,

como hemos mencionado todas las spin-offs universitarias de la muestra son PYME:s.

Cuadro 40: Caracterizacién de las spin-offs de la muestra como PYMEs

Media Méximo | Minimo | Desv. Tipica
Numero de empleados 8,01 68 1 8,82
Volumen de negocio 291.972 3.513.000 0 559.301
Cifra de balance 378.779 4.961.000 3.279 779.828

Por su parte, un 83,6% de las spin-offs de la muestra actian dentro del sector servicios,
mientras un 13,7% pertenece al sector industrial y el 2,7% restante al sector primario. Si
analizamos con mayor profundidad su distribucion sectorial, siguiendo la Clasificacion
Nacional de Actividades Econdémicas (CNAE 93), comprobamos como la mayoria de
las spin-offs de la muestra (66%) se encuadran dentro del grupo K, en donde se recogen
los servicios empresariales, asi como las actividades inmobiliarias y de alquiler (Cuadro

41).

Cuadro 41: Distribucion sectorial de las spin-offs universitarias de la muestra (CNAE 93)

Cadigo N° de .
CN AgE SECTOR empresas Porcentaje
A Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura 1 1,39%

B Pesca 0 0%
C Industrias extractivas 1 1,39%
D Industria manufacturera 9 12,5%
E Produccidn y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 0 0%
F Construccion 1 1,39%
Comercio; reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y
G ciclomotores y articulos personales y de uso doméstico 5 6,94%
H Hosteleria 0 0%
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1 1,39%
J Intermediacion financiera 0 0%
K Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales 48 66,67%
L Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria 1 1,39%
M Educacion 0 0%
N Actividades sanitarias y veterinarias, servicio social 1 1,39%
Otras actividades sociales y de servicios prestados a la
(0] comunidad; servicios personales 4 5,56%
P Actividades de los hogares 0 0%
Q Organismos extraterritoriales 0 0%
Total 72 100%
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Dentro del grupo K, se encuentran las relacionadas con el ambito de la informatica y
con la [+D. Las primeras son las que cuentan con una mayor presencia, concentrando el
50% de las empresas incluidas en este grupo, mientras que las segundas suponen un

19% (Grafico 4).

Grafico 4: Distribucion de las spin-offs universitarias de la muestra dentro del Grupo K
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Una vez analizada la distribucion sectorial de la muestra, vamos a comprobar cuantas
spin-offs podrian ser consideradas como EBTs. Para ello, es necesario establecer en
primer lugar un criterio que permita catalogar a una empresa como “de base
tecnologica”, ya que no existe consenso en torno al concepto de EBT. La mayor parte
de las definiciones propuestas hasta el momento tienden a ser excesivamente amplias o
restrictivas (Farifias y Lopez, 2006). De hecho, al carecer de una definicion
comunmente aceptada, han surgido multiples denominaciones, entre las que se pueden
incluir nombres como Nuevas Empresas de Base Tecnologica, Pequefias Empresas de

Base Tecnologica, PYMEs de Alta Tecnologia, PYMEs Innovadoras y otras similares.

Una de las primeras definiciones es la aportada por Little (1977), quien, tomando una
perspectiva restringida, define a las Nuevas Empresas de Base Tecnologica como
compaiias de propiedad independiente, de menos de 25 anos de antigiiedad y que
explotan una invencidon o innovacion que conlleva un elevado riesgo tecnologico. En
una linea similar, Shearman y Burell (1988) las definen como empresas nuevas e
independientes cuya actividad esta relacionada con el desarrollo de nuevas industrias. A

la hora de elaborar trabajos de caracter empirico la utilizacion de cualquiera de estas dos
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definiciones resulta complicada debido a su caracter restrictivo, lo que ha llevado a
otros autores a adoptar un punto de vista mas amplio en donde se identifica la
realizacion de una actividad tecnologica sofisticada con el hecho de que la empresa
opere en un sector de alta tecnologia (Farifias y Lopez, 2006). Asi, se puede encontrar
una revision de diferentes estudios que han utilizado definiciones amplias en Storey y
Tether (1998). La mayor parte identifican a las EBTs con pequefias empresas de
propiedad independiente y de reciente creacion que operan en sectores de alta y media-

alta tecnologia.

Siguiendo este criterio hemos considerado como sectores de alta y media-alta tecnologia
los propuestos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), de acuerdo con las pautas
fijadas por la OCDE (2001). Dicha clasificacion considera que la alta tecnologia se
caracteriza por una rapida renovacion de los conocimientos y por un elevado grado de
complejidad que hace necesario un esfuerzo continuo en investigacion. Para ello, toma
como base la intensidad directa de gasto en [+D, medida por la relacion entre los gastos
de 1+D y la produccion, y la intensidad indirecta, que se obtiene multiplicando las
intensidades directas por los coeficientes técnicos de cada sector. En funcidon de estos
criterios el 57% de las spin-offs de la muestra pueden ser consideradas EBTs, cuya

distribucidn se muestra en el Cuadro 42.

Cuadro 42: Distribucién de las spin-offs universitarias de la muestra (sectores de tecnologia alta 'y

media-alta)
(é(l)\il{gg SECTOR N° empresas | Porcentaje
Sectores manufactureros de tecnologia alta
244 Industria farmacéutica 2 4,8%
30 Magquinaria de oficina y material informatico 0 0%
321 Componentes electronicos 2 4,8%
32-321 Aparatos de radio, TV y comunicaciones 0 0%
33 Instrumentos médicos, de precision, Optica y relojeria 1 2,4%
353 Construccion aerondutica y espacial 0 0%
Sectores manufactureros de tecnologia media-alta
24-244 Industria quimica excepto industria farmacéutica 0 0%
29 Magquinaria y equipos 1 2,4%
31 Magquinaria y aparatos eléctricos 0 0%
34 Industria automovil 1 2,4%
35-353 Otro material de transporte 0 0%
Servicios de alta tecnologia o de punta
64 Correos y telecomunicaciones 1 2,4%
72 Actividades informaticas 24 58.,5%
73 Investigacion y desarrollo 9 21,9%
Total 41 100%
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Comprobamos que la totalidad de las spin-offs de la muestra son PYMEs y que mas de
la mitad son EBTs. De esta forma, queda justificada la revision teorica realizada en el
quinto capitulo, en donde analizdbamos algunos de los principales trabajos de caracter
empirico acerca de la estructura de capital de PYMEs y EBTs, al no existir estudios

previos en este ambito referidos a las spin-offs universitarias.

4.2. Financiacién de las spin-offs universitarias: panoramica general

y evolucién

En este epigrafe se presenta una panordmica de la financiacion de las spin-offs
universitarias espafiolas para el periodo 1999-2005. Para ello, empleamos la muestra
final compuesta por un panel incompleto de 206 observaciones, pertenecientes a un total
de 72 spin-offs, tal y como se comentd al describir la muestra, cuya distribucién por

afos se recoge en el Cuadro 43.

Cuadro 43: Distribucion anual de observaciones en la muestra para el periodo 1999-2005

Afio 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | TOTAL
Nimero de 5 11 13 29 44 54 60 206
observaciones

Los principales estadisticos descriptivos de las variables independientes, dependientes y

de control, que varian en el tiempo, se muestran en el Cuadro 44.
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Cuadro 44: Estadisticos descriptivos; variables que varian con el tiempo

Obs. | Minimo | Maximo Media Mediana | Desv. tip.
lev_total 206 0 0,9988 0,5961 0,6070 0,2724
lev_cp 206 0 0,9794 0,4440 0,4171 0,2767
lev Ip 206 0 0,8583 0,1521 0,0061 0,2213
lev_cobertura* 206 | -13,62 9,8149 0,0092 0 1,3150
lev_costelp* 206 0 1.9602 0,0764 0,0170 0,1882
liquidez* 206 0 104,25 1,5252 0,7283 7,4616
%act_intangibles | 206 0 0,9306 0,1430 0,0512 0,2052
1 acttotal 206 7,79 16,05 11,63 11,61 1,65
ROA 206 | -0,9720 | 0,7381 -0,0112 -0,0008 0,2509
%act tangibles | 206 0 0,9477 0,2097 0,1518 0,2172
timp_efect 203 0 0,9821 0,0751 0 0,1339
ahorros_fiscales | 204 0 0,3515 0,0536 0,0334 0,0640
control_levep 206 | -0,3463 | 0,6387 0,0023 -0,0025 0,1552
control_levlp 206 | -0,8453 | 7862000 201503 1306 733557
control_levtotal | 206 | -0,6588 | 0,2823 -0,0259 0,0048 0,1535

* Esta variable no ha sido utilizada en los modelos econométricos elaborados, sin embargo se ha incluido
por considerar que aporta informacion relevante acerca de la estructura financiera de las spin-offs en el
analisis descriptivo.

Los datos obtenidos muestran que el nivel de endeudamiento de las spin-offs
universitarias es del 59,61%. El ratio de endeudamiento calculado como la proporcién
de deuda sobre el total de pasivos de la empresa es considerado como una variable stock
del apalancamiento (Ocana ef al., 1994). A partir de este primer dato, podemos concluir
que las spin-offs universitarias se caracterizan por poseer una financiacion
principalmente externa, ya que practicamente el 60% de los fondos necesarios para
desarrollar su actividad proceden de terceros. Como es habitual en las PYMEs, la mayor
parte de la deuda es a corto plazo, con un porcentaje medio sobre el total del pasivo del

44,4%, frente al 15,2% del endeudamiento a largo plazo.

Recuérdese que, aunque no van a formar parte de los modelos econométricos, hemos
considerado también en el andlisis descriptivo las variables lev_cobertura, lev_costelp,
y liquidez, con el objeto de tener una vision mas completa de la estructura financiera de
las spin-offs universitarias. Asi, si analizamos el coste que los fondos ajenos le suponen
a estas empresas podemos calcular diversos ratios. Por un lado, tenemos la variable
lev_cobertura que representa la cobertura de los gastos financieros por parte de los
beneficios antes de intereses e impuestos. La idea es conocer hasta qué punto los

resultados de la explotacion estan destinados a pagar los intereses de deuda. Este ratio,

235



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

siguiendo a Ocafia et al. (1994), puede ser considerado como una variable flujo del
apalancamiento de la empresa, en donde se mide la cobertura a través del peso de los
gastos financieros en el margen del negocio. Los datos obtenidos muestran que para las
spin-offs universitarias consideradas los gastos financieros representan en torno al

0,92% de los beneficios antes de intereses € impuestos.

Por otro lado, si tomamos el valor de los gastos financieros sobre el total de la deuda a
largo plazo (lev_costelp), estaremos ante una variable proxy del coste financiero que
suponen los recursos ajenos a largo plazo para la empresa. En concreto, las spin-offs

universitarias incluidas en la muestra obtienen para este ratio un valor de 7,65%.

La variable liquidez, medida a través del cociente del activo circulante y el pasivo
circulante, es un indicador de solvencia. El valor obtenido para las spin-offs de la
muestra es de 1,52, lo que indica que los recursos a corto plazo permiten hacer frente a
las deudas a corto, en concreto, el activo circulante supera en un 50% al pasivo

circulante.

Los activos intangibles por sus caracteristicas (activos valiosos, escasos, poco imitables
por terceros y dificilmente transmisibles en el mercado) constituyen una fuente
importante de ventajas competitivas para la empresa. Por ello, la proporcion que
representan los activos intangibles en el balance se suele utilizar como una variable
proxy de las oportunidades de crecimiento de una empresa. Por su parte, los activos
tangibles, debido a sus caracteristicas intrinsecas que provocan una menor asimetria de
informacion, constituyen una variable representativa de las garantias que ofrecen las
empresas. Los datos obtenidos nos muestran que las spin-offs universitarias analizadas
tienen un 14% de activos intangibles, mientras que, el porcentaje de activos tangibles

fijos es de un 20%.

La rentabilidad media de las empresas de la muestra es negativa, con un valor de - 1,1%
para el cociente entre los beneficios antes de intereses e impuestos y los activos totales.
Por su parte, las variables timp_efect y ahorros_fiscales, que miden la tasa impositiva
efectiva y los ahorros fiscales no derivados de la deuda, presentan unos valores medios

del 7,5% y 5,3%, respectivamente.

A continuacion analizamos la evolucion de algunas de las variables dependientes e
independientes incluidas en nuestro trabajo, relacionando, en las ocasiones que ha sido

posible, los valores de las spin-offs de la muestra con los de las pequeias empresas

236



Factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs universitarias en Esparia

espaiolas, extraidos a partir de los informes anuales elaborados por la Central de

Balances.

En el Gréfico 5 se muestra la evolucion del ratio de endeudamiento durante el periodo
1999 a 2005. En general, a partir del 2003, el apalancamiento de las spin-offs
universitarias se mantiene estable en niveles superiores al 60%, algo que viene
sucediendo con las pequefias empresas durante la primera mitad de esta década.
Ademas, las spin-offs de la muestra poseen una menor proporcion de recursos ajenos
que las pequetias empresas hasta 2002, afio a partir del cual pasan a tener un nivel de

deuda ligeramente superior.

Gréfico 5: Nivel de endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de
Balances (2005)

Si analizamos el endeudamiento en funcién de su plazo comprobamos como hay una
ligera tendencia a incrementar los recursos a largo plazo y a una reduccion de los de
menor duracion. En el periodo considerado, a excepcion de 2005, las spin-offs
universitarias poseen un menor nivel de endeudamiento a largo plazo que las pequenas
empresas (Grafico 6). No obstante, a partir de 2003, en donde se cuenta con un numero
de observaciones importante, parece que el endeudamiento a largo plazo de las spin-offs

universitarias alcanza el nivel de las pequefias empresas.
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Grafico 6: Nivel de endeudamiento a largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de
Balances (2005)

Por su parte, el endeudamiento a corto plazo en las spin-offs universitarias es superior al
de las pequefias empresas en todos los afios considerados, exceptuando 2001 y 2002
(Grafico 7). Por tanto, parece que las sociedades surgidas a partir de las universidades
recurren en mayor medida al endeudamiento a corto plazo evidenciando la dificultad de

acceso a los recursos a largo plazo.

Gréafico 7: Nivel de endeudamiento a corto plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de
Balances (2005)

También hemos analizado la evolucion de los gastos financieros respecto al nivel de

deuda a largo plazo. El valor maximo se alcanza en 2001, disminuyendo en los dos afios
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siguientes y situdndose en torno al 7% a partir del afio 2004, en donde el nimero de

observaciones es mayor (Gréfico 8).

Graéfico 8: Gastos financieros entre deuda largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de
Balances (2005)

En relacion a la variable liquidez destacamos el valor obtenido en el afio 2003 en donde
las spin-offs de la muestra parecen tener una mayor solvencia. Tanto para el periodo
1999 a 2002 como en el afio 2005 los recursos a corto plazo no alcanzan el nivel de los
pasivos circulantes, lo que a priori nos permite afirmar que estas empresas parecen tener

ciertos problemas de liquidez (Grafico 9).

Gréfico 9: Ratio de liquidez
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI, el Registro Mercantil Central y el informe de la Central de
Balances (2005)
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Dentro de este analisis descriptivo hemos incluido otra serie de variables relacionadas
con los fundadores, que tendran un caracter constante y, por lo tanto, estan evaluadas

sobre las 72 spin-offs de la muestra (Cuadro 45).

Cuadro 45: Estadisticos descriptivos; variables constantes en el tiempo

Variables continuas

N | Minimo | Maximo Media Desv. tip.

porc_fund uni | 72 0 1 0,8330 0,3017

edad 72 24 60 33,708 7,2373

Variables dicotomicas (recuento y porcentaje)
N Si No
numero % Numero %

relacion 72 20 27,77% 52 72,22%
exp_lab 72 56 77,77% 16 22,23%
exp_crea 72 23 31,94% 49 68,06%
dic_fund muj | 72 27 37,50% 45 62,50%
univ_financ 72 24 33,33% 48 66,67%
univ_espacios 72 38 52,77% 34 47,23%

En relacion con el capital social de los emprendedores (relacion) comprobamos como
en una de cada cuatro spin-offs al menos alguno de sus fundadores mantenia alglin tipo
de relacion previa al momento de fundacidn de la empresa con posibles inversores como
Sociedades de Capital Riesgo o business angels (Cuadro 45). El porcentaje de spin-offs
en donde la relacidn previa es directa asciende al 9,72%, mientras que si consideramos
las relaciones de tipo indirecto mediante terceras personas, bien sean miembros de
organizaciones vinculadas a la universidad (OTRIs, Fundaciones Universidad-Empresa,

etc.) o ajenas a ellas, tenemos un valor del 15,3% (Gréafico 10).

Los datos relativos a la experiencia laboral (exp lab) muestran como en 56 de las spin-
offs universitarias alguno de sus fundadores ha trabajado previamente, lo que representa
un 77,7% de la muestra (Cuadro 45). El porcentaje de empresas en las cuales algliin
fundador posee experiencia en el mismo sector es del 59,7% sobre el total de la muestra,
mientras que si nos referimos a la experiencia laboral en otros sectores, el valor
desciende al 45,8% (Grafico 10). Por tanto, parece que los emprendedores tienden a

crear empresas en sectores en los que han realizado algun tipo de actividad previa.

Por su parte, el porcentaje de spin-offs en los que al menos existe un emprendedor que
posea alguna experiencia previa en la creacion de empresas es del 31,9%. Este dato, si
bien es inferior al relativo a la experiencia laboral, en principio parece mostrar que

existe un numero considerable de fundadores con una mentalidad emprendedora, ya que
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al fundar la spin-off universitaria no estan ante su primera experiencia a la hora de crear

una compaiiia (Grafico 10).

Gréfico 10: Distribucién porcentual de las spin-offs en funcién de la existencia de relaciones y
experiencia previa de alguno de sus fundadores
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En relacion con la formacion de los emprendedores, el 83,3% de los equipos fundadores
de las spin-offs universitarias posee un titulo universitario. Por su parte, al menos una
mujer ha participado en la fundacion de un 37,5% de las spin-offs de la muestra, aunque
los hombres representan el 84% del total de fundadores. La edad media de los

emprendedores es aproximadamente 34 afios (Cuadro 45).

Respecto a las variables relativas a la universidad, el 33,3% de las spin-offs
universitarias considera importante recibir apoyo financiero por parte de su institucion

de origen y un 52,7% disponer de un espacio fisico en donde ubicarse (Cuadro 45).
5. Estimacion y especificacién del modelo

Segin las hipotesis inicialmente planteadas, los determinantes del ratio de
endeudamiento global, a largo plazo y a corto plazo vendrian explicados a partir de los

siguientes modelos de datos de panel:
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N
Lev_total, > =u+%act_intangibles;+ |_acttotaly+ ROA;+ mas_2;+
Lev_Ipy %act tangibles; + timp_efect;+ ahorros_fiscales;+ rel direc; +
Lev_cpi ) exp_crea; + porc_fund univ; + edad_fund; + univ_financ; +

univ_espacios; +o+Mtei

En la ecuacién anterior el término de error g; esta distribuido normalmente con media
cero y varianza o,”. Por su parte, la variable a; se conoce como el efecto o la
heterogeneidad no observada, y con ella se pretende recoger las caracteristicas propias
de cada spin-off universitaria. Notese que dicha variable se mantiene constante en el
tiempo. Por su parte, los pardmetros A, recogen efectos temporales no observables que
cambian a lo largo del tiempo, pero que son iguales para todas las spin-offs
universitarias en cada uno de los periodos considerados. De este modo se pretende
recoger variables macroeconémicas que se escapan al control de las spin-offs (tipos de
interés, impuestos, etc.) pero que pueden influir sobre sus decisiones de endeudamiento.
La metodologia empleada serd la de datos de panel, dadas las caracteristicas de nuestros
datos. La ventaja de esta técnica es que nos permite incorporar, ademas de los factores
explicativos, la existencia de factores no observables que pudieran estar afectando a la
determinacion de la estructura de capital, asociados a cada una de las spin-offs
universitarias individualmente (¢;). Los datos transversales o temporales no permiten,
por si solos, controlar la heterogeneidad inherente al comportamiento de cada spin-off
universitaria, pudiendo obtenerse estimaciones sesgadas cuando se utilizan datos de uno
u otro tipo. Mediante el uso de los datos de panel pueden controlarse tales efectos
especificos, ya sean transversales o temporales, ya sean observables o no (que
generalmente no lo seran).

Se ha estimado el modelo teniendo en cuenta, tanto la posibilidad de que los efectos
individuales (o) estén correlacionados con las variables independientes (efectos fijos),
como la posibilidad de que sean independientes de las variables explicativas (efectos
aleatorios)’’. El estimador de efectos aleatorios es el método adecuado si podemos

suponer que los ¢; estan incorrelacionados con todas las x;. Pero si los ¢; estdn

°7 En el segundo caso, se estima en niveles por minimos cuadrados generalizados.
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correlacionados con algunas de las variables explicativas, el estimador de efectos fijos
sera una estrategia mas adecuada, ya que si se utiliza el estimador de efectos aleatorios,
en general se obtendran estimaciones inconsistentes (Wooldridge, 2002).

Para contrastar la validez del modelo de efectos aleatorios puede utilizarse el contraste
propuesto por Breusch y Pagan (1980). Se trata de un test de multiplicadores de
Lagrange donde la hipdtesis nula es que no existen efectos individuales especificos (Hy:
Gaz = 0) frente a la hipotesis alternativa lecaz # (. Sin embargo, diversos autores han
sefalado los inconvenientes de este test (Wooldridge, 2002; Verbeek, 2004) que en la
practica casi siempre rechaza la hipotesis nula.

Un test mas generalizado a la hora de escoger entre la estimacion por efectos fijos o por
efectos aleatorios es el propuesto por Hausman (1978), que se basa en las diferencias
entre ambas estimaciones. Bajo la hipotesis nula de que x;; y &; no estan correlacionadas,
se comparan dos estimadores, uno de los cuales es consistente tanto bajo la hipotesis
nula como bajo la hipdtesis alternativa (en este caso, el estimador de efectos fijos) y otro
que es consistente (y eficiente) so6lo bajo la hipotesis nula (estimador de efectos
aleatorios). Una diferencia significativa entre ambos estimadores indicaria que la
hipoétesis nula no se puede mantener.

El estadistico de Hausman vendria definido por la siguiente expresion:

& =B = P VWi P | B = )

Donde:

S, = vector de estimadores por efectos fijos

B,z = vector de estimadores por efectos aleatorios

V = matriz de covarianzas

Bajo la hipétesis nula, que implicitamente asume que S, — B.,= 0, el estadistico &,, se
distribuye asintéticamente como una y’, donde K es el nimero de elementos de /3 sin

tener en cuenta los coeficientes de las variables que se mantienen constantes en el
tiempo.

Ademas, la variable rentabilidad podria presentar problemas de endogeneidad, que
invalidarian la consistencia del estimador intragrupos o de efectos fijos, por la
repercusion que el endeudamiento puede tener sobre dicha variable. Como

consecuencia, la variable dependiente podria ser, a su vez, determinante de la
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rentabilidad de la spin-off. Para contrastar este hecho, corregimos el modelo planteado
utilizando variables instrumentales®® y aplicando el estimador de primeras diferencias.
La forma més comuin de instrumentar las variables cuando existen problemas de
endogeneidad consiste en sustituir los regresores exodgenos por ellos mismos y la
variable endogena, en este caso la rentabilidad, por sus retardos (Hsiao, 2003).
Posteriormente, contrastamos la similitud de los coeficientes de los modelos estimados
por variables instrumentales y por minimos cuadrados ordinarios. Para ello se
efectuaron dos pruebas. En primer lugar se aplico el test propuesto por Wooldridge
(2002) que establece como hipdtesis nula la exogeneidad de los regresores. Bajo la
dinamica de este test, la variable sobre la que se sospecha la endogeneidad se regresa
respecto al resto de variables independientes y a las que se utilizaran como
instrumentos, obteniendo los residuos de dicha estimacioén. A continuacion se regresa el
modelo original incluyendo estos residuos. Si éstos resultan significativamente distintos
de cero se rechaza la hipotesis nula, aceptando la endogeneidad de la variable y optando
por la estimacion con variables instrumentales.

En segundo lugar, se utilizd de nuevo el test de Hausman (1978) que compara
directamente las estimaciones por MCO y por minimos cuadrados en dos etapas, ya que
ambos estimadores son consistentes si todas las variables son exdgenas. Si se aprecian
diferencias significativas, concluimos que existe endogeneidad, siendo consistente la
estimacion con variables instrumentales.

Ademas, también pueden utilizarse otros estimadores a medio camino entre los efectos
fijos y los efectos aleatorios. Asi, el estimador de efectos fijos permite que las variables
independientes estén correlacionadas con los efectos individuales (¢;) ahora bien,
elimina del modelo todas las variables explicativas que permanecen constantes a lo
largo del tiempo y que pueden ser de interés tales como la edad de los fundadores, su
experiencia laboral, etc. Por el contrario, el estimador de efectos aleatorios permite
estimar el efecto de las variables explicativas que permanecen constantes en el tiempo,
pero parte del supuesto de que los ¢; estan incorrelacionados con todas las x;, algo que

resulta muy dificil encontrar en la realidad.

% La estimacién por el método de variables instrumentales parte de la definicién de una matriz Z de
instrumentos que sustituya a la matriz X de regresores originales del modelo. Las variables que componen
la matriz de instrumentos han de cumplir dos condiciones: 1) estar fuertemente correlacionadas con las
variables que instrumentan o sustituyen y 2) estar incorrelacionadas con la perturbacion (Carrascal et al.,
2000).
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Asi, siguiendo a Hausman y Taylor (1981), suponemos un modelo lineal como el
siguiente:

Y=+ X 1u Bt x 20 ot @ 1iyr + @0yt ot ey

Donde las variables x varian en el tiempo mientras las variables @ permanecen
constantes. Por su parte, las variables con subindice / se asume que no estdn
correlacionadas con los efectos individuales, mientras que aquellas con el subindice 2 si
lo estan”. Bajo estos supuestos, el estimador de efectos fijos seria consistente para 5y
>, pero no permitiria identificar los coeficientes correspondientes a las variables que no
cambian en el tiempo. Ademas, dado que el estimador de efectos fijos también puede
ser considerado como un estimador que utiliza el método de variables instrumentales
donde las variables explicativas (x;) se instrumentan como su valor con respecto a la

media individual (z= x; —X;,), seria un estimador ineficiente, ya que no seria necesario

haber instrumentado la variable exogena (x’;,;). Ahora bien, la presencia de las
variables con el subindice 2 causaria sesgos en el estimador de efectos aleatorios.

Desde este enfoque, Hausman y Taylor (1981) proponen un nuevo estimador basado
también en variables instrumentales, pero donde las variables que son exdgenas sean
utilizadas como sus propios instrumentos y las variables x’,,; son instrumentadas a
través de su desviacion con respecto a la media especifica individual (como en los
efectos fijos), mientras las variables @ ’,,; se instrumentan por la media individual de las
variables exdgenas y que varian en el tiempo (x;,;,)'". Como resultado, el estimador de
Hausman y Taylor permitiria conocer el efecto de las variables que se mantienen
constantes en el tiempo aun cuando algunos regresores estén correlacionados con el
efecto individual'”".

En definitiva, en primer lugar estimamos el modelo propuesto tanto por efectos fijos
como por efectos aleatorios. Posteriormente, contrastamos la validez de ambos modelos

a través de los estadisticos habituales. Ante los posibles problemas de endogeneidad que

puede presentar la variable rentabilidad corregimos el modelo planteado utilizando

9 . . . 7 . r . b4
? En cualquier caso, ninguna de estas variables est4 correlacionada con el término de perturbacion.

190" Al utilizar las medias de los regresores exogenos que varian en el tiempo (x’;,;;) como instrumentos
para aquellos que se mantienen constantes, es necesario que existan al menos tantas variable del tipo x '}, ;;
como del tipo @ ’,..

% Una ventaja adicional de este estimador es que no introduce instrumentos (variables) externos.
Posteriormente, autores como Amemiya y Macurdy (1986) han tratado de mejorar la eficiencia de este
estimador utilizando otros instrumentos. Sin embargo, en la aplicacion estadistica utilizada (Stata 9.1)
este estimador necesita que los datos de panel estén equilibrados y que todas las spin-off tengan como
periodo inicial el mismo, condiciones que no son cumplidas por nuestros datos de panel, y, por tanto, no
se utilizara dicho estimador.
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variables instrumentales y aplicando el estimador de primeras diferencias. De nuevo
contrastamos ambos modelos a través de los tests habituales. Finalmente, cuando los
resultados asi lo aconsejan, se utilizé la estimacién propuesta por Hausman y Taylor

(1981), a medio camino entre los efectos fijos y los efectos aleatorios.
6. Resultados

Antes de desarrollar el analisis empirico mediante el cual hemos tratado de contrastar
las hipotesis planteadas comprobamos la existencia de correlaciones de todas las
variables continuas del analisis (Cuadro 46). La correlacion que existe entre el ratio de
endeudamiento (lev_total) y la mayoria de los factores explicativos considerados por las
teorias de estructura de capital resulta significativa y con el signo esperado. La
excepcion esta en las variables fiscales (timp_efect y ahorros_fiscales) y la rentabilidad
(ROA) que carecen de significacion estadistica. Algo similar sucede con la correlacion
entre el ratio de endeudamiento a largo plazo (lev_Ip), siendo en este caso la
rentabilidad y las oportunidades de crecimiento (%sact intangibles) las variables que no
resultan significativas. La misma circunstancia se repite para el ratio de endeudamiento
a corto plazo (lev _cp), aunque en este caso las variables no significativas son el
porcentaje de activos tangibles fijos (%sact tangibles) y los ahorros fiscales no
derivados de la deuda (ahorros fiscales). Para analizar hasta que punto la
multicolinealidad podia resultar un problema se calcularon los factores de incremento
de la varianza, comprobandose que no excedian de 2, lo cual se considera aceptable ya

que estd por debajo del limite de 10 (Hair et al., 1998).
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Cuadro 46: Matriz de correlaciones de las variables continuas

L(g » A = =
E? = T 2 |z |5, 8
= | 5 3 & |5 |3 |E|sz
= k=l 2 3 & ! | — 1|8 o g
2 5 |= |2 |2 DU IS B 2 2 RERE
! ! 5! 3 2 <oc 3 ) g = = £ 15 53
3 5 3 = - = = g G S S S |£ .59
lev_total 1
lev_cp 0.6751 1
skokk
lev Ip 0.3867|-0.4192| 1
sk ok
%act_intangibles| -0.27 |-0.3261|0.0756 1 1.36
skksk skksk
| acttotal 0.1453 -0.1364|0.3495|0.3243 | 1 1.29
skk * skoksk skksk
ROA 0.0637|0.1426 |-0.0993|-0.2559|-0.0551| 1 1.45
sk skoksk
%act_tangibles |0.3995-0.0417|0.5437|-0.2355|0.1176 |-0.0128| 1 1.13
skskek skskek sk *
timp_efect 0.0085]0.12721-0.1497|-0.1916|-0.0436/ 0.5076 |-0.0493| 1 1.37
* Kk skskk sk
ahorros_fiscales |0.0586 |-0.0611|0.1504|0.1724|0.1411 |-0.1492/0.0478 |-0.1349| 1 1.08
kK sk kK skk Kok
control levtotal |0.4761{0.3009|0.2095 |-0.0024|0.2217|-0.137 | 0.1095|-0.1047|0.1418 | 1 1.69
sk ok ok ok stk skokk k% k%
control levlp  |-0.0953|-0.0503|-0.0544|-0.0364|-0.1849| 0.184 |-0.1059|0.1316|0.0387 |-0.1382| 1 1.10
kokk sk ok * *%
control levep |0.3618[0.3986(-0.0532/0.0511|0.2348|-0.0743/0.0718 |-0.0565|0.0943 |0.6148 [ -0.125 | 1 | 1.64
sk ok ok skokk skokk *

**%* La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
** La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral)
* La correlacion es significante al nivel 0,1 (bilateral)

A partir del analisis previo se procedid a contrastar las hipotesis planteadas. Para ello se

especificaron dos tipos de modelos. El Modelo I considera Uinicamente las variables que

hacen referencia a las teorias financieras de la estructura de capital. Por su parte, el

Modelo II incluye ademas aquellas variables relativas al emprendedor y a la

universidad. Los resultados de las estimaciones de los Modelos I tanto por efectos fijos

como por efectos aleatorios y variables instrumentales se resumen en el Cuadro 47,

Cuadro 48 y Cuadro 49.
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Cuadro 47: Determinantes del endeudamiento total: Modelo |

Efectos Efectos fijos Variables
aleatorios instrumentales
(primeras
diferencias)
Coeficiente t Coeficiente t Cocficiente t
%act_intangibles -0.245704*** (-2.97) | -0.208206** (-2.07) | 0.1499379 (0.96)
1 acttotal 0.0173653 (1.51) 0.0186782 (1.29) 0.0261778 (0.95)
ROA 0.0595571 (1.01) 0.0347632 (0.54) -0.1933939 (-0.8)
mas 2 0.0462238 (1.58) 0.0411759 (1.29) (dropped)
%act_tangibles 0.2322196*** | (3.12) 0.0771761 (0.8) 0.1749854 (0.78)
timp_efect -0.0734988 (-0.67) | -0.1167898 (-0.99) | -0.3346647 (-1.09)
ahorros_fiscales -0.1476516 (-0.69) -0.211845 (-0.91) 0.156784 (0.58)
control levtototal 0.7087186*** | (8.41) 0.719564*** (8) 0.1236176 (0.79)
cons 0.3941703*** | (3.13) 0.4072139** (2.5) -0.0136828 (-0.61)
Observaciones 203 203 40
Test de Breusch y | 49.75(0.000)
Pagan
Test de - Hausman ' 15.86 (0.0445)
Test de Hausman® (0.99)
Test basado en la 2.25
regresion’ (0.1378)

*#*p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10

1. Estadisticos . y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza
la hipdtesis nula, solo la estimacion intragrupos resulta consistente.
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta
la hipétesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
3. Estadisticos F'y p-valor del test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipotesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.

Estimacion consistente (modelo seleccionado).

Cuadro 48: Determinantes del endeudamiento a largo plazo: Modelo |

Efectos Efectos fijos Variables
aleatorios instrumentales
(primeras
diferencias)
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
%act_intangibles 0.0645121 (0.9) 0.0368522 (0.4) 0.5010472%*%* | (2.84)
1 acttotal 0.0400377*** (4.09) 0.0474361*** | (3.81) 0.0771574%** (2.26)
ROA -0.0095243 (-0.17) 0.0013643 (0.02) -0.5942865** (-2.14)
mas 2 0.0159592 (0.6) 0.0487676* (1.67) (dropped)
%act_tangibles 0.4731501 *** (7.39) 0.2536769*** | (2.93) 0.1692268 (0.51)
timp_efect -0.0616057 (-0.61) 0.045494 (0.42) 0.7399626** (2.26)
ahorros_fiscales 0.1441774 (0.75) 0.0833983 (0.39) 0.0313178 (0.1)
control levlp 0.0000000 (1.0800) 0.0000 (0.5500) -0.0000001* (-1.67)
cons -0.4274882*** | (-4.06) -0.4960836 (-3.62) -0.0003236 (-0.01)
Observaciones 203 203 40
Test de Breusch y | 12.36 (0.000)
Pagan
Test de Hausman ' 92.06 (0.000)
Test de Hausman® (0.99)
Test basado en la 1
regresion3 (0.3208)

*#*p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10

1. Estadisticos . y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza
la hipdtesis nula, solo la estimacion intragrupos resulta consistente.
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta
la hipétesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
3. Estadisticos F'y p-valor del test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipotesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.

Estimacion consistente (modelo seleccionado).
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Cuadro 49: Determinantes del endeudamiento a corto plazo: Modelo |

Efectos Efectos fijos Variables
aleatorios instrumentales
(primeras
diferencias)

Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
%act intangibles -0.343492*** | (-3.75) | -0.288477** (-2.48) | -0.2324133 (-1.16)
1 acttotal -0.0226195* (-1.81) | -0.0134645 (-0.85) | -0.0766754** (-2.16)
ROA 0.0342547 (0.52) 0.0306754 (0.41) 0.0737676 (0.22)
mas_2 0.0648117** (1.97) 0.0165017 (0.45) (dropped)
%act tangibles -0.0974399 (-1.19) | 0.0631423 (0.57) -0.1397686 (-0.47)
timp_efect -0.0003785 (0) -0.1128776 (-0.83) | -0.9839778*** (-2.71)
ahorros_fiscales -0.2652895 (-1.1) -0.2497188 (-0.93) | -0.0384386 (-0.11)
control levcp 0.848105%*** (9.69) 0.8533996*** | (9.44) 0.4979743*** (3.96)
_cons 0.7570101*** | (5.63) 0.6393231*** | (3.67) -0.0032882 (-0.12)
Observaciones 203 203 40
Test de Breusch y | 23.44(0.000)
Pagan
Test de Hausman 18.60 (0.0172)
Test de Hausman” (0.99)
Test basado en la 0.05
regresion3 (0.8273)

*#*p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10

1. Estadisticos y, y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza

la hipétesis nula, sélo la estimacion intragrupos resulta consistente.

2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta

la hipétesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.

3. Estadisticos F'y p-valor del test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos

estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipotesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
Estimacion consistente (modelo seleccionado).

Como puede apreciarse, el test de Breusch y Pagan (1980) rechaza la no existencia de
efectos individuales especificos (Ho: 6,> = 0) en los tres modelos planteados (para un
nivel de significatividad p<0,01). Algo que en la practica siempre suele ocurrir
(Wooldridge, 2002; Verbeek, 2004). Por ello, un test mas extendido y utilizado en la
mayoria de los trabajos empiricos para optar entre el modelo de efectos fijos y aleatorios
es el test de Hausman, que nos lleva a rechazar la hipétesis nula de igualdad de los
coeficientes entre los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios y a elegir la
estimacion de efectos fijos por ser la consistente en los tres modelos.

Ademas, como ya se comento, la variable rentabilidad podria presentar problemas de
endogeneidad que invalidarian la consistencia del estimador de efectos fijos, debido a
las consecuencias que el endeudamiento puede tener sobre dicha variable. Por ello, y
dada la probada existencia de correlacion entre la heterogeneidad inobservable y las
variables explicativas (primer problema de endogeneidad), corregimos el modelo
utilizando variables instrumentales. Asi, para la variable rentabilidad tomamos como
instrumento el segundo retardo, ya que como estimamos el modelo en primeras
diferencias (debido a la existencia de efectos fijos) no se puede incluir el primer retardo

porque estaria correlacionado con los errores del modelo.
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Posteriormente se contrasto la similitud de los coeficientes de los modelos estimados
por minimos cuadrados ordinarios y por variables instrumentales a través de dos
pruebas. El test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002) proporciona
unos estadisticos F' (1,77) bajos, lo que nos permite aceptar la hipodtesis nula de que el
coeficiente de los residuos es igual a 0 y, por tanto, de exogeneidad de las variables.
Estos resultados se ven ratificados por el test de Hausman (1978) que también
confirman la hipotesis nula de exogeneidad de las variables. Por tanto, al no encontrar
evidencias de la existencia de problemas de endogeneidad concluimos que la estimacion
por efectos fijos resulta consistente.

Los resultados de las estimaciones de los Modelos II tanto por efectos fijos como por
efectos aleatorios y variables instrumentales se resumen en el Cuadro 50, Cuadro 51 y
Cuadro 52. Recuérdese que los Modelos II incluyen ademas de las variables econdmico-
financieras (factores internos de la empresa) aquellas variables relativas al emprendedor
y a la universidad. Dado que estas variables adicionales son constantes en el tiempo, ya
que hacen referencia al momento de la fundacion de la spin-off, no aparecen en la

estimacion por efectos fijos.

Cuadro 50: Determinantes del endeudamiento total: Modelo 11

Efectos Efectos fijos Hausman y Taylor

aleatorios (1981)

Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
%act_intangibles -0.2130622** (-2.57) | -0.208206** (-2.07) | -0.1967857** (-2.03)
|_acttotal 0.0270141%** (2.32) | 0.0186782 (1.29) | 0.0183875 (1.31)
ROA 0.0630865 (1.08) | 0.0347632 (0.54) | 0.0503937 (0.84)
mas_2 0.0389206 (1.33) | 0.0411759 (1.29) | 0.083162 (0.88)
%act tangibles 0.2401087*** (3.27) | 0.0771761 (0.8) 0.0437466 (1.41)
timp_efect -0.085872 (-0.78) | -0.1167898 (-0.99) | -0.1189655 (-1.06)
ahorros fiscales -0.146986 (-0.69) | -0.211845 (-0.91) | -0.1966578 (-0.9)
Relacion -0.0737389 (-1.45) | (dropped) -0.1104884 (-0.4)
exp_crea -0.0120676 (-0.25) | (dropped) 0.0491178 (0.4)
porc_fund univ 0.0735118 (0.94) | (dropped) 0.2643926 (0.63)
edad fund -0.0064565* (-1.87) | (dropped) -0.0200163 (-1.24)
univ_finan -0.1384803* (-1.76) | (dropped) -0.0803486 (-0.28)
univ_espacios -0.0226766 (-0.46) | (dropped) 0.0318728 (0.29)
control levtotal 0.6736209*** (7.98) | 0.719564 ® 0.7211781*** (8.28)
_cons 0.4931542%** (2.97) | 0.4072139** | (2.5) 0.8818824* (1.87)
Observaciones 203 203 203
Test de Breusch y | 27.37
Pagan (0.000)
Test de Hausman 1 11.85

(0.1585)
Test de Hausman2 0.59
(0.9997)

***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10
1. Estadisticos y, y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza
la hipétesis nula, solo la estimacion intragrupos resulta consistente.
2. Estadisticos y, y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y el estimado siguiendo el
método de Hausman y Taylor. Si se rechaza la hipotesis nula, solo la estimacion intragrupos resulta consistente.

Estimacion consistente (modelo seleccionado).
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Cuadro 51: Determinantes del endeudamiento a largo plazo: Modelo 11

Efectos Efectos fijos Variables
aleatorios instrumentales
(primeras diferencias)

Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Y%act_intangibles 0.0976655 (1.35) | 0.0368522 (0.40) | 0.5010472%** (2.84)
|_acttotal 0.0467457*** | (4.74) | 0.0474361*** | (3.81) | 0.0771574** (2.26)
ROA -0.0033871 (-0.06) | 0.0013643 (0.02) | -0.5942865** (-2.14)
mas 2 0.0099477 (0.38) 0.0487676* (1.67) | (dropped)
%act tangibles 0.4637334*** (7.38) 0.2536769*** | (2.93) | 0.1692268 (0.51)
timp _efect -0.0910775 (-0.90) | 0.0454940 (0.42) 0.7399626** (2.26)
ahorros fiscales 0.1491242 (0.78) 0.0833983 (0.39) 0.0313178 (0.10)
relacion -0.1039076*** (-2.76) | (dropped) (dropped)
exp_crea 0.0035303 (0.10) | (dropped) (dropped)
porc_fund univ 0.0014340 (0.02) (dropped) (dropped)
edad fund 0.0004120 (0.16) (dropped) (dropped)
univ_finan 0.0246336 (0.44) (dropped) (dropped)
univ_espacios -0.0921453** (-2.48) | (dropped) (dropped)
control levlp 0.0000000 (1.030) | 0.0000 (0.55) | -0.0000001* (-1.67)
_cons 0.4931542%** (2.97) - (-3.62) | -0.0003236 (-0.01)

0.4960836***
Observaciones 203 203 40
Test de Breusch y | 4.46
Pagan (0.0348)
Test de Hausman 1 37.58
(0.000)

Test de Hausman2 (0.99)
Test basado en la 0.12
regresion3 (0.7244)

*#*p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10

1. Estadisticos . y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza
la hipétesis nula, sélo la estimacion intragrupos resulta consistente.
2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta
la hip6tesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
3. Estadisticos F'y p-valor del test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos
estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipotesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
Estimacion consistente (modelo seleccionado).
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Cuadro 52: Determinantes del endeudamiento a corto plazo: Modelo 11

Efectos Efectos fijos Variables
aleatorios instrumentales
(primeras diferencias)
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
%act_intangibles -0.3249915%** (-3.52) | -0.288477** (-2.48) | -0.2324133 (-1.16)
1 acttotal -0.0175426 (-1.39) | -0.0134645 (-0.85) | -0.0766754** (-2.16)
ROA 0.0376544 (0.57) | 0.0306754 (0.41) | 0.0737676 (0.22)
mas 2 0.0570503* (1.74) | 0.0165017 (0.45) | (dropped)
%act tangibles -0.0868841 (-1.08) | 0.0631423 (0.57) | -0.1397686 (-0.47)
timp_efect 0.0040621 (0.03) | -0.1128776 | (-0.83) | -0.9839778*** (-2.71)
ahorros_fiscales -0.2950979 (-1.23) | -0.2497188 (-0.93) | -0.0384386 (-0.11)
relacion 0.0215985 (0.42) | (dropped) (dropped)
exp_crea -0.0157731 (-0.32) | (dropped) (dropped)
porc_fund univ 0.0655311 (0.82) | (dropped) (dropped)
edad fund -0.0083891%** (-2.38) | (dropped) (dropped)
univ_finan -0.2062976*** (-2.62) | (dropped) (dropped)
univ_espacios 0.0842705* (1.65) | (dropped) (dropped)
control_levep 0.8473706*** (9.74) | 0.8533996** | (9.44) | 0.4979743*** (3.96)
*
_cons 0.9015786*** | (5.14) | 0.6393231** | (3.67) | -0.0032882 (-0.12)
*
Observaciones 203 203 40
Test de Breusch y | 11.82
Pagan (0.0006)
Test de Hausman 1 16.18
(0.0398)
Test de Hausman2 (0.99)
Test basado en la 0.09
regresion3 (0.7636)

***p-valor 0.01, ** p-valor 0.05, * p-valor 0.10

1. Estadisticos 7, y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos de efectos fijos y aleatorios. Si se rechaza

la hipdtesis nula, solo la estimacion intragrupos resulta consistente.

2. P-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los modelos estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta

la hipétesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.

3. Estadisticos F'y p-valor del test basado en la regresion propuesto por Wooldridge (2002): contraste de igualdad entre los modelos

estimados por variables instrumentales y MCO. Si se acepta la hipotesis nula implica que no existen problemas de endogeneidad.
Estimacion consistente (modelo seleccionado).

El test de Breusch y Pagan (1980) rechaza la no existencia de efectos individuales
especificos para los tres andlisis realizados. Este resultado es ratificado por el test de
Hausman (para un nivel de significatividad p<0,05) para el endeudamiento a largo plazo
(lev_Ip) y a corto plazo (lev_cp), de modo que la estimacion por efectos fijos resulta la
estimacién consistente para ambas variables. De nuevo se corrigieron estos analisis
utilizando variables instrumentales y aplicando el estimador en primeras diferencias.
Tanto el test basado en la regresion propuesto por Wooldridge como el test de Hausman
mostraron que no habia problemas de endogeneidad, siendo la estimacion por efectos
fijos la que resulta consistente.

Por el contrario, cuando utilizamos como variables dependiente el endeudamiento total
(lev_total), el test de Hausman nos lleva a aceptar la hipotesis nula de igualdad de los
coeficientes entre los modelos de efectos fijos y el de efectos aleatorios y elegir la
estimacion de efectos aleatorios. Sin embargo, este resultado es cuestionable por dos

motivos. En primer lugar, en el mundo econdmico resulta muy dificil encontrar modelos
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donde los «; estan incorrelacionados con todas las x;. En segundo lugar, cuando
estimamos los Modelos I, considerando s6lo las caracteristicas econdmico-financieras
de las spin-offs, el test de Hausman nos llevé a rechazar la hipotesis nula de
incorelacion entre x; y «; y a optar por la estimacion por efectos fijos. De modo que
posiblemente algunas de las variables explicativas estén correlacionadas con los efectos
individuales. Por ello, decidimos aplicar el estimador de Hausman y Taylor (1981).
El supuesto principal del método de Hausman y Taylor es que se pueden identificar las
variables explicativas que estan correlacionadas con a; (x 2, Y @ ;). Los autores basan
su identificacion en la intuicidon econdmica, sin embargo, la seleccion de estas variables
no resulta tan obvia. Por ello, seguiremos el siguiente proceso (McPherson y Trumbull,
2003):
1) Aplicamos el modelo de efectos fijos y estimamos los efectos individuales
especificos para cada spin-off universitaria.
2) Calculamos la correlacion entre los efectos individuales y las variables
explicativas (Cuadro 53).
3) Distinguimos tres grupos de variables: altamente correlacionado (por encima de
0.1 en valores absolutos), medianamente correlacionado (entre 0.05 y 0.1 en
valores absolutos) y con baja correlacion (menos de 0.05 en valores absolutos).
Dentro de los grupos de altamente correlacionados, el porcentaje de activos
tangibles fijo (%oact_tangibles) sera una variable del tipo x’,,;; (correlacionada y
que varia en el tiempo) y relacion, porc_fund univ, edad fund, univ_financ

serdn variables del tipo w ’; (correlacionadas y constantes en el tiempo).

Cuadro 53: Correlacion de las variables explicativas con los efectos individuales (aﬂ[mbym])

Corr. Sig Grupo

%act intangibles 0.0052 | 0.943 | Baja (x’1,i)

1 acttotal 0.0519 0.477 | Media (x’;,;)
ROA 0.0461 0.528 | Baja (x’;,;)
mas 2 0.043 0.556 | Baja (x’1,i)
%act_tangibles 0.3689 0 Alta (x’5;)
timp_efect 0.0522 | 0.475 | Media (x’,;)
ahorros_fiscales 0.0422 | 0.564 | Baja (x’;)
Relacion -0.2125 | 0.003 | Alta (w’,)
exp _crea -0.0655 | 0.369 | Media (w’))
porc_fund univ 0.1122 | 0.123 | Alta (w*,)
edad fund -0.2986 0 Alta (w’))
univ_finan -0.273 0 Alta (w’))
univ_espacios 0.0167 0.82 | Baja(w’)
control levtotal -0.0893 0.22 | Media (x’;,;1)
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Tras este proceso, estimamos de nuevo la ecuacion por el método de Hausman y Taylor
y obtenemos los resultados que se aprecian en el Cuadro 50. Posteriormente, aplicamos
de nuevo el test de Hausman comparando las estimaciones obtenidas por el método de
Hausman y Taylor y las estimaciones por efectos fijos, con el fin de comprobar si la
técnica de las variables instrumentales ha contribuido a eliminar la correlacién que
podia sesgar el estimador de efectos aleatorios. El estadistico muestra que la hipdtesis
de que los efectos individuales estan incorrelacionados con los regresores del modelo no
puede rechazarse, por ello, optamos por la estimaciéon mediante el método de Hausman
y Taylor.

En definitiva, en relacién al endeudamiento a corto y a largo plazo, la estimacioén por
efectos fijos resultd ser la estimacion consistente, lo cual nos ha llevado a los mismos
resultados con independencia de que utilicemos los Modelos I o 11, ya que las variables
que diferencian este tipo de modelos son aquellas referidas al momento de la fundacion
de la spin-off y que, al permanecer constantes en el tiempo, son eliminadas en las
estimaciones por efectos fijos.

Sin embargo, en relacion al endeudamiento total, la estimacion por efectos fijos resultd
consistente en los Modelos I, mientras la estimacion siguiendo el método de Hausman y
Taylor (1981) resulté favorecida en los Modelos 1I. Ante estas diferencias optamos por
la estimacion de Hausman y Taylor (1981) de los Modelos 11, ya que el test de Hausman
la sefiala como la estimacion consistente y adicionalmente nos permite analizar los
efectos de las variables relativas al emprendedor y a la universidad. En cualquier caso,
tal y como cabria esperar, los coeficientes estimados por efectos fijos y Hausman y
Taylor resultan muy similares. Esto confirma que hemos podido separar los efectos de
las variables que permanecen constantes en el tiempo utilizando el estimador de
Hausman y Taylor sin comprometer los parametros estimados de las variables que
varian a lo largo del periodo. La comparacion de los coeficientes estimados por efectos
fijos y efectos aleatorios muestra que si hubiésemos optado por los efectos aleatorios
bajo la premisa de que la inclusion de las variables constantes es crucial para nuestro
analisis, los coeficientes estimados para las variables que varian se habrian visto
comprometidos. En particular, el coeficiente para las garantias es bastante diferente de
aquellos estimados por efectos fijos y aleatorios.

A partir de los resultados recogidos en los cuadros anteriores se contrastan las distintas
teorias relativas a la estructura de capital, cuyas predicciones recogimos en las hipdtesis

planteadas al principio de este capitulo. El Cuadro 54 resume los signos esperados, para
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cada variable referida a los factores internos de la empresa, por cada una de las teorias

de la estructura de capital, asi como los signos que obtenemos en nuestras estimaciones:

Cuadro 54: Predicciones tedricas y resultados relativos a la estructura de capital de las spin-offs

T§0r1a d? la Teoria de la Teoria del
jerarquia Agencia intercambio Resultados
financiera
lev total Modelo II:
- Hausman y Taylor
Oportunidades de
crecimiento ) ) ) )
Tamafio + + + Ns
Rentabilidad - + + Ns
Edad + + - Ns
Garantias + + - Ns
Tasa 1mp'051t1va + N
efectiva
Ahorros fiscales -
no debidos a la Ns
deuda
lev_Ip Efectos fijos:
(Modelo
I=Modelo 1I)
Oportunidades de Ns
crecimiento ) ) )
Tamafio + + + +
Rentabilidad - + + Ns
Edad + + - +
Garantias + + - +
Tasa 1mp.os1t1va + N
efectiva
Abhorros fiscales -
no debidos a la Ns
deuda
Efectos fijos:
lev_cp (Modelo
I=Modelo II)
Oportunidades de + + +
crecimiento )
Tamafio - - - Ns
Rentabilidad + - - Ns
Edad - - + Ns
Garantias - - + Ns
Tasa 1mp'os1t1va N
efectiva
Ahorros fiscales
no debidos a la Ns
deuda

En el analisis del endeudamiento total sélo ha resultado significativa la variable proxy
de las oportunidades de crecimiento (%sact intangibles). Tal y como predicen las tres
teorias consideradas, las oportunidades de crecimiento de las spin-offs guardan una

relacion negativa con su nivel de endeudamiento global. Asi, las empresas con mayores
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oportunidades de crecimiento estan sometidas a una mayor incertidumbre (teoria de la
jerarquia financiera), a mayores problemas de subinversion (teoria de la agencia) y a
una mayor probabilidad de insolvencia (teoria del intercambio), de modo que todas
estas circunstancias explicarian una restriccion de fondos por parte de los inversores
externos.

Aunque el resto de variables presentan los signos predichos en la teoria de la jerarquia
financiera, con la excepcion de la rentabilidad y la tasa impositiva efectiva, no
encontramos una relacion estadisticamente significativa entre éstas y el ratio de
endeudamiento global.

Parece que las hipotesis planteadas se ajustan mejor a la hora de explicar el
endeudamiento a largo plazo de las spin-offs. En este caso, ademas, todos los factores
que resultan significativos muestran el signo esperado segun las teorias de la jerarquia
financiera y de la agencia.

Asi, se ha encontrado una relacion positiva y estadisticamente significativa entre el
tamario de las empresas y su nivel de endeudamiento a largo plazo, de tal modo que son
las spin-offs de mayor tamafo las que presentan un mayor ratio de endeudamiento a
largo plazo. Esta relacion positiva soporta la hipdtesis de la teoria de la jerarquia
financiera segun la cual las empresas de mayor tamafio se ven sometidas a menores
asimetrias informativas resultdndoles mas facil el acceso a financiacion externa.
Asimismo, también parece apoyar los planteamientos procedentes de la teoria del
intercambio segun los cuales los costes de quiebra tienen un efecto relativo menor en las
empresas de mayor tamafio y, por tanto, no les preocupa asumir un mayor nivel de
endeudamiento. Por otra parte, en las empresas de mayor tamafio un nivel de
endeudamiento elevado puede ayudar a reducir los conflictos entre directivos y

accionistas, que tienden a ser mayores que en las empresas de tamafio menor.

Asimismo, también se da una relacion estadisticamente significativa entre la edad de las
spin-offs y su ratio de endeudamiento a largo plazo, de modo que aquellas con més de
dos afios de existencia suelen presentar un endeudamiento a largo plazo mas elevado.
De este modo se apoyan los razonamientos realizados desde la teoria de la jerarquia
financiera segun la cual las empresas que llevan funcionando mas tiempo se ven
sometidas a menores asimetrias informativas. En cierto modo nuestros resultados
coinciden parcialmente con los de Hogan y Hutson (2005b) quienes indican que las

EBTs con menos de dos afnos de vida emplean principalmente fuentes internas, debido a
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que en la primera etapa de funcionamiento se utilizan como recursos las aportaciones

procedentes de los propios socios o de los ingresos de actividades de consultoria.

Finalmente, la existencia de garantias también parece representar un papel determinante
en la obtencion de fondos ajenos a largo plazo. Asi, los activos tangibles, por un lado,
pueden actuar como colaterales reduciendo los conflictos de agencia entre acreedores,
que veran mas respaldados los fondos prestados, y accionistas, y por otro, reducen las
asimetrias informativas referentes al valor de las inversiones de la empresa, ya que en
relacion a los activos intangibles son mas faciles de valorar. Ambos efectos provocarian
un acceso mayor por parte de las empresas con mayor proporcion de activos tangibles a
las fuentes de financiacion ajenas a largo plazo.

En el analisis del endeudamiento a corto plazo sélo ha resultado significativa la
variable proxy de las oportunidades de crecimiento (%act_intangibles). Sin embargo el
signo ha sido negativo, contrario a la relaciéon positiva que predicen las teorias
financieras consideradas. Normalmente las circunstancias que justifican un menor
endeudamiento global provocan que las PYMEs, como son las spin-offs de la muestra,
recurran en mayor medida a la deuda a corto plazo como posible solucién a la
restriccion de fondos. No obstante, los resultados encontrados no apoyan esta hipotesis.
La explicacion a estos resultados puede encontrarse en el elevado peso que supone el
endeudamiento a corto plazo en las spin-offs (en media, un 74% de la deuda total), de
modo que los acreedores a corto plazo desconfien igualmente de aquellas spin-offs con
porcentajes elevados de activos intangibles y limiten los fondos que les conceden.
Finalmente, aunque las variables tamario y rentabilidad presentan los signos predichos
en la teoria de la jerarquia financiera, no encontramos una relacion estadisticamente
significativa entre ambas y el ratio de endeudamiento a corto plazo.

De los resultados anteriores se deduce que tanto la teoria de la jerarquia financiera como
la de la agencia explican mejor que la teoria del intercambio el endeudamiento a largo
plazo de las spin-offs universitarias, ya que en los factores que han resultado
estadisticamente significativos los signos siempre coinciden con los predichos por
ambas teorias. No podemos afirmar lo mismo ni en el caso del endeudamiento global,
ya que segun las tres teorias las oportunidades de crecimiento presentan una relacion
negativa con el endeudamiento, ni en el caso del endeudamiento a corto plazo, donde

s6lo hemos encontrado un factor relevante y tiene un signo contrario al esperado.
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Estas discrepancias pueden atribuirse a que las teorias que tratan de explicar la
estructura de capital hacen referencia fundamentalmente a la financiacién con coste
(explicito) o negociada de las empresas. Sin embargo, no ha sido posible distinguir estas
partidas en los datos manejados'”. Asi, la financiacion a largo plazo podemos
identificarla integramente con financiacién con coste, sin embargo, dentro de la
financiacién a corto plazo, y por tanto dentro del endeudamiento global (en nuestra
muestra, compuesto en un 75% por deuda a corto), no ha sido posible distinguir qué
proporcion representa la financiacion con coste, lo cual podria explicar la ausencia de
significativitad en los coeficientes estimados tanto para el endeudamiento global como
para el endeudamiento a corto plazo.

Por su parte, las variables fiscales (tasa impositiva efectiva y ahorros fiscales) nunca
han resultado significativas, y en algunos casos su signo tampoco coincide con el
esperado. Esto ratificaria la opinion de algunos autores segin los cuales los aspectos
fiscales no contribuyen a explicar la estructura de capital de las PYMESs, y en nuestro
caso de las spin-offs.

Finalmente, ninguna de las variables relacionadas con las caracteristicas del
emprendedor y de la universidad ejerce una influencia estadisticamente significativa
sobre el endeudamiento de las spin-offs. Probablemente los motivos de esta ausencia de
significatividad residan en que se ha contado exclusivamente con datos referidos al
momento de constitucion de la empresa y algunas de estas variables pueden haber
cambiado a lo largo del periodo considerado, (por ejemplo, el mantener relaciones con
inversores externos o el apoyo de la universidad a través de fuentes de financiacion o
espacios fisicos), influyendo sobre la estructura de capital.

La mitad de estas variables presentan los signos previstos en la teoria. Asi, la
experiencia previa en la creacion de empresas (exp crea), el porcentaje de fundadores
con estudios universitarios (porc_fund univ) y el apoyo de la universidad a las spin-offs
mediante la puesta a su disposicion de espacios fisicos (univ_espacios) muestran una
relaciéon positiva con el endeudamiento. Por el contrario, el otro cincuenta por ciento
presenta un signo contrario a lo esperado. La relacion negativa que encontramos entre
las relaciones previas del emprendedor con inversores externos (relacion) y el ratio de

endeudamiento, puede deberse a que dentro de los posibles inversores se han

192 En las bases de datos utilizadas, las cuentas referidas a la financiacién mediante deuda sélo aportaban
informacion acerca de dos grandes categorias: recursos ajenos a largo y a corto plazo, no desglosando las
partidas que se incluian dentro de cada una, posiblemente debido al reducido tamafio de las empresas.
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considerado las Sociedades de Capital Riesgo y los business angels. Ambos agentes
proporcionan financiacion a las empresas mediante la toma de participaciones en capital
lo que, en el caso de que las spin-offs hayan conseguido acceso a esta financiacion,
puede estar provocando que, por un lado, la proporcion de deuda dentro del pasivo de
las empresas se vea reducida y, por otro, las necesidades de recursos adicionales sean
menores.

Por su parte, la edad estimada de los fundadores (edad fund) presenta una relacion
negativa con el endeudamiento. Aunque no es significativo, este signo contrario a lo
esperado podria venir explicado por el hecho de que a mayor edad la riqueza acumulada
por los individuos suele ser mayor y, por tanto, precisan en menor medida de recursos
externos para constituir su empresa.

Asimismo, el apoyo de la universidad a las spin-offs en aspectos financieros
(univ_financ) muestra un signo contrario a lo predicho. Esta variable puede ser
interpretada como una proxy de que estas empresas han recibido financiacion de la

universidad y, por tanto, tienen menores necesidades de fondos externos.

A la vista de los resultados obtenidos, en las conclusiones de este trabajo seran

propuestas una serie de recomendaciones.
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Conclusiones

A continuaciéon recogemos las conclusiones mas importantes que extraemos del
presente trabajo, que hemos considerado oportuno agrupar en cuatro apartados. En
primer lugar nos centramos en aquellas que hacen referencia al concepto de
Universidad emprendedora para, a continuacion, pasar a las relativas al de spin-off
universitaria. En tercer y cuarto lugar, atendemos a los factores determinantes de las
actividades de creacion de spin-offs y de la estructura financiera de estas empresas, que
se corresponden con los dos grandes objetivos que nos marcamos al inicio de este
trabajo. Finalmente hemos establecido cuales son las principales limitaciones de este

trabajo, asi como las futuras lineas de investigacion.
1. Sobre el concepto de Universidad emprendedora

En las ultimas décadas la Universidad ha sufrido diversas transformaciones
incrementando su importancia como agente responsable del progreso econdémico y
social del area geografica en la que se sitlia. Dentro de este marco surge el concepto de
“Universidad emprendedora”, entendida como aquella institucion que desarrolla un
papel activo a la hora de trasladar a la sociedad el conocimiento generado en sus
labores de docencia e investigacion. Para llevar a cabo esta tarea, las universidades han

utilizado como principal instrumento la transferencia de tecnologia.

En la actualidad el uso del término Universidad emprendedora se ha generalizado, tanto
en el ambito de la literatura tedrica y empirica como dentro de los planes estratégicos
de las instituciones. Sin embargo, no existe una tUnica definicion que integre las
numerosas dimensiones de este concepto. Por ello, la primera aportacion que hemos
tratado de realizar con nuestro trabajo es aclarar y sintetizar el concepto Universidad

emprendedora ofreciendo nuestra propia definicion.

En nuestra opinioén, una universidad merece recibir el calificativo de emprendedora
cuando incluye entre sus objetivos acercar la institucion a la sociedad. Para alcanzar
esta meta es necesario un cambio en la cultura universitaria, la participacion de todos
los miembros y la colaboracion con el sector empresarial, asi como la presencia de
determinadas estructuras de intermediacion (OTRIs, parques tecnologicos,
incubadoras, etc.) y el uso de instrumentos para la transferencia de tecnologia

(contratos, patentes, licencias, spin-offs, etc.).

Tanto la definicién aqui aportada como las utilizadas habitualmente en la literatura no

nos permiten conocer cual es el grado de emprendimiento que posee cada institucion, lo
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que en parte se debe a la dificultad en delimitar este concepto. En nuestra opinién las
universidades deben considerar que crear una cultura emprendedora es un proceso en el
cual uno de los extremos seria el concepto de Universidad tradicional y el otro el
concepto de Universidad emprendedora. En este sentido, es tan importante como
aportar una definicion de Universidad emprendedora establecer una serie de
indicadores que ayuden a determinar cual es el grado de emprendimiento de cada
institucion. Por tanto, se considera necesario la realizacion de un catalogo de
indicadores cuantificables del nivel de emprendimiento de las universidades, tratando
de adaptarse en la medida de lo posible a las caracteristicas especificas del caso

espaiol.

Asi, se establecera un punto de partida que facilite la comparacion y evolucion de las
actividades de emprendimiento en las universidades espanolas. El definir un catalogo
de indicadores comin permitird a las universidades medir, controlar, evaluar y
comparar las tareas realizadas, las infraestructuras disponibles y los proyectos llevados
a cabo en relacion con los de otras instituciones, identificando de esta manera en que
areas existen posibilidades de mejora y en cuales ya se han realizado avances. De esta
forma, las universidades dispondran de un punto de referencia a la hora de establecer
sus propios objetivos y disefar los planes estratégicos particulares dentro del ambito del

emprendimiento.

Los andlisis empiricos muestran que las UPPE han recorrido una parte importante del
camino, al menos en lo que se refiere a estructuras de intermediacion e instrumentos
para la transferencia de tecnologia. No obstante, es en la difusion y contagio de la
cultura emprendedora entre los miembros de la comunidad universitaria donde todavia
queda una larga senda por recorrer. En este sentido, las actuaciones a tomar deben
buscar la eliminacion de las principales dificultades y problemas a los que se enfrentan
las universidades para crear y transferir conocimiento 1til a la sociedad y que impiden
que se extienda una mentalidad emprendedora entre sus miembros tales como el
inductor de “publica o muere”, la ambigiiedad de la relacion investigadores-dinero o la
naturaleza desinteresada de la investigacion. Algunas de las medidas concretas a tomar

son las siguientes:

v" Primar resultados de investigacion que no se basen en publicaciones. Dado que
la investigacion no publicable no ha sido adecuadamente valorada, los

investigadores no le confieren importancia suficiente. Por ello, es preciso incluir

264



Conclusiones

una valoracion apropiada de los resultados de investigacion que no son objeto de
publicaciéon, de forma que los investigadores se sientan mas cémodos y

adecuadamente recompensados realizando dicho tipo de trabajos.

v’ Facilitar un mayor desarrollo de las investigaciones. Esta medida, al igual que la
anterior, estd orientada a que no se publiquen resultados de investigacion
precipitadamente, actitud comprensible en términos “cientificos” pero que puede
provocar efectos negativos respecto a la explotacion econdmica de los resultados
de dicha investigacion. Debido a que una sola publicacién puede ser suficiente
para eliminar todo el valor original, al impedir que se beneficie de protecciones
legales, se debe fomentar un mayor desarrollo de las investigaciones dejando

abierta la posibilidad de crear una empresa en base a los resultados obtenidos.

v" Implicar a todos los miembros de la universidad. En este sentido los alumnos de
tercer ciclo e investigadores juegan un papel muy relevante, ya que poseen un
gran potencial a la hora de generar ideas, su vinculo laboral con la universidad
es menos fuerte y ademas la creacion de una spin-off puede significar para ellos

una salida laboral.

v Impartir cursos que fomenten el emprendimiento dirigidos a todos los miembros
de la comunidad universitaria, y en especial a aquellos que estén en contacto
directo con los estudiantes (servicios de informacion y orientacion, profesorado,
etc.) o implicados en tareas de investigacion, ya que pueden ayudar a despertar

su espiritu emprendedor.

v" Mejorar las labores de divulgacion tanto dentro de la propia universidad como
con su entorno. En muchas ocasiones las actividades de emprendimiento, asi
como las estructuras de intermediacion e instrumentos para realizar la
transferencia de tecnologia, son desconocidas por los propios miembros de la

universidad, lo que impide su normalizacion y empleo, respectivamente.

En todo caso, entendemos que el avance hacia la dimension “emprendedora’ permite
a las universidades obtener recursos economicos, con los que afrontar todas sus tareas

encomendadas, aunque, en nuestra opinion, eésta no sea su principal finalidad.
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En la Figura 12 resumimos los aspectos que consideramos mas relevantes en torno al

concepto de Universidad emprendedora.

Figura 12: Sobre el concepto de Universidad emprendedora

’ Limitacion ‘ ’ Aportacién ‘ ’ Recomendacion ‘
il
Falta de una L
i Definicién de Definicién de un
definicion i ) | q
homogénea de universidad _cc:jataé)go 3
universidad emprendedora indica g_re_s e
emprendedora emprendimiento

BENEFICIOS
v'Creacion de estadisticas

v'Posibilidad de medir y comparar el nivel de
desempefio de las actividades realizadas

v'Identificar que mecanismos impulsan en
mayor medida la cultura emprendedora

v'Guia para el disefio de planes estratégicos

2. Sobre el concepto de spin-off universitaria

A la hora de transferir tecnologia al sector privado, y en ultima instancia a la sociedad,
las universidades disponen de una gran variedad de instrumentos, entre los cuales las
patentes y los contratos de investigacion han sido tradicionalmente los mas utilizados.
Sin embargo, la creaciéon de empresas ha ido ganando en importancia como via
alternativa para llevar a cabo dicha transferencia de tecnologia, convirtiéndose en uno

de los objetivos de las administraciones publicas y autoridades académicas.

En las ultimas décadas hemos contemplado el incremento de la importancia concedida a
estas actividades, del numero de spin-offs universitarias creadas y de la literatura
centrada en este ambito. Muchos de los trabajos, asi como las estadisticas sobre el
emprendimiento académico, tienden a tratar a las spin-offs de forma homogénea sin
ofrecer una definicidén concreta, lo que provoca que en numerosas ocasiones no esté
suficientemente claro qué se engloba bajo el término de spin-off universitaria. Asi,
podemos encontrarnos con que en un mismo periodo el nimero de empresas creadas por
una universidad o sistema universitario varia en funciéon del autor o informe

considerado.
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Por tanto, antes de analizar la creacién de spin-offs dentro del sistema universitario
espafiol, hemos estimado conveniente delimitar lo que consideramos como tal. Una vez
analizadas las principales caracteristicas que se desprenden de las definiciones
empleadas en la literatura, hemos adoptado dos aproximaciones para establecer lo que
entendemos por spin-off universitaria, realizando asi la segunda contribucion importante

de nuestro trabajo.

En primer lugar, hemos optado por un enfoque amplio en el que se incluye como spin-
off universitaria a aquellas “empresas de nueva creacion, establecidas en torno a un
desarrollo cientifico-tecnologico de origen universitario, propio de la universidad
anfitriona o no, o bien aquellas fundadas por miembros de la comunidad universitaria,
cualquiera que sea su forma social, con o sin apoyo financiero directo de la
universidad u otras instituciones publicas, o bien participadas o acogidas por

estructuras de apoyo empresarial dentro de la universidad”.

Esta ha sido la definicion que hemos aplicado en el analisis empirico, aunque de esta

forma hayamos renunciado a la esencia de un concepto mas estricto de esta actividad.

Hemos considerado oportuno ofrecer también una visidn mas restrictiva del concepto de
spin-off, que se ajustaria en mayor medida al prototipo de empresa que provocaria unos
mayores efectos positivos sobre investigadores, universidad y sociedad en general. Por
ello, en segundo lugar hemos definido una spin-off en sentido estricto como: “una
empresa de nueva creacion, con forma societaria de S.L. o S.A., establecida por
miembros de la comunidad universitaria en torno a un desarrollo cientifico o
tecnoldgico codificado propio de la universidad anfitriona, y con apoyo financiero

directo por parte de ésta”. Esta definicion seria mas propia de paises como los EE.UU.

con una mayor experiencia en las actividades de creacion de empresas.

Los problemas provocados por la multiplicidad de \deﬁniciones\[mbyﬂo] nos han llevado a
establecer la siguiente recomendacion: delimitar claramente el concepto de spin-off, asi

como los posibles tipos de empresas encuadrados bajo esta denominacion.

Esta propuesta encaja con los dos enfoques que hemos planteado. Asi, cuando se adopta
el enfoque amplio estariamos dando cabida a distintos tipos de spin-offs universitarias
que pueden ser clasificadas en funcion de varios criterios (por ejemplo, su naturaleza
tecnoldgica o la procedencia de sus fundadores). Dentro de esa “taxonomia” el concepto

de spin-off establecido desde el enfoque restrictivo seria una categoria mas. Esta
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diferenciacion permitiria la creacion de estadisticas homogéneas y claras que facilitasen
tanto a las universidades como a los investigadores la realizacion de andlisis rigurosos

y, lo que resulta mas importante, comparables.

La exigencia de esta clasificacion no es caprichosa ni se fundamenta tinicamente en el
interés por el rigor cientifico de las estadisticas. En nuestra opinion, existen al menos

dos motivos fundamentales que sustentan esta demanda:

e Entre los posibles tipos de spin-offs existen diferencias significativas y, por
tanto, las necesidades e instrumentos de apoyo para cada una de ellas también
seran diferentes. Asi, aquellas empresas con un marcado caracter tecnologico
acostumbran a necesitar un mayor grado de colaboracién y unos mecanismos de
fomento mas especializados. Por su parte, las spin-offs que realizan
principalmente actividades de consultoria, generalmente, tienen unas

necesidades inferiores.

e Una clasificacion clara de los posibles tipos de spin-offs puede permitir la
identificacion de aquellas que contribuyen en mayor medida a la creacion de
riqueza y al desarrollo de una region. Habitualmente aquellas empresas basadas
en conocimiento codificado y con un elevado nivel tecnoldgico cuentan con un
gran potencial de expansion de sus actividades en mercados nacionales e
internacionalesmbyf11]. Sabemos que la localizacion y seleccién de proyectos con
un elevado potencial de desarrollo es extremadamente complicada, debido al
estado embrionario de muchas de las tecnologias a desarrollar, sin embargo,
consideramos que los esfuerzos en esta area deben ser mayores. Con esto no
queremos decir que se deban fomentar Unicamente aquellas empresas con un
marcado caracter tecnoldgico y grandes expectativas de crecimiento, ya que la
creacion de una spin-off, cualquiera que sea la actividad que desarrolle,

contribuye al desarrollo econdomico de la region en la que se situe.

En la Figura 13 hemos tratado de sintetizar algunas de las cuestiones mas relevantes en

relacion a la necesidad de una definicion homogénea de spin-off.
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Figura 13: Sobre el concepto de spin-off universitaria
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BENEFICIOS

v'Estadisticas homogéneas

v'Identificar que spin-offs generan una mayor
rigueza

v'Crear mecanismos de fomento e
instrumentos de apoyo especificos para cada
tipo de spin-off

3. Sobre los factores determinantes de la creacién de spin-offs

universitarias

Nuestro primer gran objetivo en este trabajo ha sido identificar qué factores influyen en
la creacion de spin-offs por parte de las UPPE. Usando datos relativos a 2004,
estimamos diferentes modelos que recogian las principales variables explicativas segin

el marco teorico y los estudios empiricos previos analizados.

En particular, en nuestra investigacion comparamos cuatro argumentos diferentes que
podrian explicar las diferencias entre las universidades espafolas en la tasa de creacion
de spin-offs: la orientacion de la investigacion, la experiencia en transferencia de
tecnologia, las politicas universitarias de apoyo y la teoria de los recursos. Dentro de
esta ultima seguimos un enfoque estatico o de equilibrio, ya que tomamos los recursos
como variables stock. De este modo, incluimos variables que poseian un marcado
caracter cuantitativo y podian ser identificadas claramente, lo que nos proporcionaba
mayor objetividad. No obstante, al medir la experiencia en transferencia de tecnologia,
como la antigiedad de la OTRI, también estamos incorporando, indirectamente, las
capacidades y habilidades de su personal, que son las principales variables apuntadas

desde el enfoque dinamico de la teoria de recursos.

Los resultados mostraron que la orientacién comercial de la investigacion, medida a

través del volumen de recursos que la universidad destina a investigacion aplicada,
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ejerce una influencia positiva sobre la creacion de spin-offs. Esta relacion puede venir
justificada por el hecho de que la investigacion aplicada, a diferencia de la basica, suele
estar enfocada a resolver problemas u obtener resultados en un menor plazo de tiempo,
lo cual permite encontrar soluciones que pueden ser comercializables y descubrir
tecnologias con un potencial comercial suficiente como para que los inventores creen
una empresa. Por tanto, el caricter aplicado de la investigacion ejerceria un papel mas
importante que la dotacion inicial de recursos de la universidad, ya sean humanos o

financieros.

Asimismo, las politicas de apoyo universitarias también contribuyen positivamente a la
creacion de spin-offs, debido a las ventajas que suponen para los emprendedores el
disponer de un espacio fisico, ya sea una incubadora o un parque cientifico, donde
desarrollar sus tecnologia hasta madurar el producto o servicio definitivo que van a
ofrecer al mercado. Esta ubicacion fisica permite reducir los costes tanto de
establecimiento como de administraciéon de las spin-offs. Adicionalmente, estas
infraestructuras ofertan a las empresas otra serie de servicios que implican un enorme
valor anadido (apoyo técnico y de gestion a través de consultorias, desarrollo de
acciones formativas, asociativas y cooperativas o busqueda de nuevos apoyos o socios

estratégicos, entre otros).

Este apoyo inicial parece tener una gran importancia para las spin-offs desarrolladas en
Espafia, ya que en los estudios empiricos referidos a otros entornos, fundamentalmente
a EE.UU. y Reino Unido, estas variables no siempre han resultado determinantes. Tales
diferencias pueden obedecer al diferente entorno empresarial en el que nacen las spin-
offs en cada caso. En Espafia, las empresas surgidas desde el ambito de las
universidades son un fenomeno relativamente reciente si lo comparamos con los paises
anglosajones en los que existe una mayor tradicion en el establecimiento de vinculos
entre Universidad y sector empresarial. Este cardcter relativamente novedoso provoca
una menor presencia de estructuras de apoyo especificas, como pueden ser los parques
cientificos, para las spin-offs universitarias. Ademads, también puede generar una
desconfianza por parte de los inversores externos debido al caracter tradicionalmente
académico de la universidad espanola. Esta desconfianza puede traducirse en unas
menores facilidades del entorno para el establecimiento inicial de las empresas. Si a
estos factores le unimos la baja participacion de las administraciones publicas o

instituciones de caracter privado, nos encontramos con que aquellas universidades que
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cuentan con una incubadora o parque cientifico propio constituyen uno de los agentes

mas activos en la creacion de spin-offs.

A la vista de los resultados obtenidos en esta parte de nuestro trabajo establecemos dos
recomendaciones generales que, a su vez recogen una serie de medidas o acciones mas
concretas. En primer lugar consideramos oportuno fomentar la investigacion de
caracter aplicable. Los responsables de tomar decisiones que puedan contribuir al
fomento de la cultura emprendedora en las universidades y favorecer el desarrollo de
spin-offs han de reflexionar sobre la importancia de potenciar el caracter aplicable de la
investigacion. Durante mucho tiempo la investigacion basica ha sido considerada una
actividad valiosa por parte de las universidades, distanciandose muchos investigadores
de la préctica y la investigacion aplicada. El rechazo a integrar en el proceso de
investigacion objetivos concretos de aplicabilidad explica porqué muchos resultados no

son econdmicamente explotables.

Buena parte de la financiacion aplicada es proporcionada por fuentes privadas. En este
sentido, las administraciones publicas deberian favorecer las aportaciones del sector
privado a I+D+i, creando el marco favorable para fomentar las contribuciones de un
sector empresarial como el espaiol, sin tradicion investigadora y dominado por
PYMES. Los incentivos fiscales a estas contribuciones parecen una medida oportuna en
el corto y medio plazo. Una medida que puede tener un efecto mayor en el largo plazo
es incrementar la cooperacion entre universidades y sector privado, sin dejar de lado a
las administraciones publicas, el tercer eje del modelo de la “triple hélice”. Mediante la
colaboracion de estos tres agentes se consigue una mayor orientacion de las lineas de
investigacion a la realidad empresarial y al mercado ya que, generalmente, el objetivo
de la investigacion universitaria no es la creaciéon de un producto o tecnologia, y atin
cuando se desarrollan no suelen estar orientados al mercado. En este sentido, se podrian

llevar a cabo diferentes actuaciones que incrementen el grado de colaboracion:
v" Incorporacion (temporal) de doctores a las empresas.
v" Contratos de colaboracion en el desarrollo de productos/servicios.
v’ Instalaciones de trabajo comunes.

v" Encuentros y jornadas especificas entre investigadores y empresas de

determinados sectores.
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v’ Planes estratégicos universitarios sobre las lineas de investigacion y actuaciones

en comun con las administraciones publicas y el sector privado.

En segundo lugar, creemos necesaria la creacion de infraestructuras de apoyo fisicas.
Adicionalmente a la anterior recomendacion, la creacidon de infraestructuras que apoyen
el establecimiento y puesta en marcha de las spin-offs en sus momentos iniciales parece
ser una de las vias mas directas para el fomento de la creacion de empresas por parte de
las universidades. En el caso de que la creacion de estas infraestructuras no esté
presente en los planes de la universidad, bien por el elevado coste que conllevan o por
no ser parte de su estrategia, la propia institucion deberia establecer acuerdos de
colaboracion con alguna administracion publica local o regional, o con entidades
privadas, para que las spin-offs dispongan de alglin espacio fisico en donde ubicarse. No
obstante, esta solucion puede no aportar las mismas ventajas que una incubadora o
parque cientifico propiedad de la universidad, debido a las necesidades especificas de
estas empresas, especialmente en los momentos iniciales de su ciclo de vida. En ambos
casos, tanto si la infraestructura es propia de la universidad como si existen acuerdos
con agentes externos, su efecto positivo sobre el desarrollo de las spin-offs serd mayor
si adicionalmente a la oferta de espacio fisico se incorporan otra serie de servicios

complementarios, entre los que destacamos los siguientes:

v Formacion especifica, adecuada a las caracteristicas propias de los

emprendedores y de sus proyectos.
v Apoyo en aspectos de caracter técnico.
v" Colaboracion en las tareas de gestion.
v Apoyo en la localizacion y acceso a nuevos mercados y clientes.
v Ayuda en la busqueda de nueva financiacion, nuevos socios o apoyos.
v' Facilidades para la interaccion con el sector empresarial.

v" Creacion de un ambiente apropiado que fortalezca las actitudes emprendedoras y

empresariales.

El trabajo desarrollado correspondiente a nuestro primer objetivo (Capitulos 3 y 4)

contribuye a mejorar la literatura existente por varios motivos:
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1) No existe ningln trabajo empirico de similares caracteristicas referido a
las universidades espafiolas que haya empleado la informacion de todas
las universidades publicas presenciales. Nuestro andlisis abarca
practicamente el 100% de la actividad de creacién de spin-offs en el
sistema universitario espafol, ya que las universidades a distancia y las

universidades privadas no suelen desarrollar esta actividad.

2) Nuestros resultados proporcionan evidencias cuantitativas de la
importancia de la orientacion comercial de la investigacion y de las
politicas de apoyo universitarias relacionadas con la creacion de spin-
offs, siendo consistentes con los resultados obtenidos en investigaciones
referidas a otros paises. De este modo, los responsables de disefar
politicas de investigaciéon podran tomar decisiones fundamentadas a la
hora de gestionar los fondos asignados a la promocion de estas
actividades siguiendo la linea de las recomendaciones que hemos

realizado.

3) Por ultimo, este trabajo es pionero al estimar los modelos utilizando las
dos aproximaciones de la regresion binomial negativa. Creemos que este
tratamiento es necesario ya que en el caso de la actividad de spin-off
desarrollada por las universidades espafiolas, la aproximacion NEGBIN
I, que supone que la varianza es proporcional a la media, parece ajustarse

mejor a la distribucion de los datos.

La Figura 14 trata de resumir algunos de los aspectos mas relevantes en relacion al

primero de nuestros dos objetivos.
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Figura 14: Sobre los factores determinantes de la creacion de spin-offs universitarias

Aportaciones Resultados
Mejora la literatura existente: Factores relevantes:

v'Primer trabajo para todo el sistema
universitario espafiol

v'Aplicacion de modelos empiricos
v'Evidencias empiricas sobre

factores relevantes
Recomendaciones

1

v'Orientacién comercial de la
investigacion
v'Politicas de apoyo universitario

1) Investigacion aplicada
1la) Fomentar el caracter aplicado entre los investigadores
1b) Establecimiento de objetivos finales en la investigacion
1c) Incremento de la financiacion del sector privado

1d) Establecimiento de acuerdos de colaboracién con el sector
privado

2) Infraestructuras fisicas
2a) Creacion de espacios para la ubicacion de las empresas
2b) Dotacién de servicios complementarios
2c¢) Acuerdos de colaboracion con las administraciones publicas

4. Sobre los factores determinantes de la estructura financiera

de las spin-offs universitarias

Para identificar qué factores determinan la estructura de capital de las spin-offs creadas
por las universidades espafolas hemos utilizado una muestra de 72 spin-offs fundadas
mayoritariamente en el periodo 2001-2004. Todas son PYMEs y un 57% pueden ser
consideradas de base tecnoldgica, seglin la clasificacion establecida por la CNAE. A la
hora de estimar los modelos que tratan de comprobar las hipotesis relativas a este
objetivo hemos usado la metodologia de datos de panel para un periodo comprendido

entre 1999 y 2005.

En particular, en nuestra investigacion planteamos como variables explicativas los
factores tanto internos como externos que, segun el marco teodrico y los estudios
empiricos analizados, podrian explicar las decisiones de financiacion de las spin-offs.
Dentro de los factores internos prestamos especial atencion a las caracteristicas de la
empresa sefialadas por las diferentes teorias financieras como determinantes de la
estructura de capital de las PYMEs. Tales caracteristicas han sido aproximadas a través
de ratios que reflejan la situacion econémico-financiera recogida en las cuentas anuales

de la empresa.
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Para analizar como dichas caracteristicas influyen en el endeudamiento de las spin-offs
universitarias hemos adoptado fundamentalmente el enfoque de la teoria de la jerarquia
financiera, ya que numerosos trabajos empiricos justificaban que se adaptaba mejor a la
hora de explicar la estructura de capital de las PYMEs y las EBTs, las cuales presentan
rasgos muy similares a las spin-offs universitarias. No obstante, también hemos querido
considerar las relaciones propuestas desde los enfoques de la teoria del intercambio y la

teoria de la agencia.

En las spin-offs el capital social y humano juega un importante papel a la hora de
obtener financiacion y en su desarrollo futuro, por ello hemos incluido las
caracteristicas del emprendedor como otro de los factores determinantes de su

estructura financiera.

Por ultimo, hemos considerado otra serie de factores externos a la empresa que hacen
referencia a las caracteristicas de la universidad, tratando asi de recoger en nuestro
analisis uno de los agentes con mayor influencia en los primeros afios de vida de las

spin-offs, sus instituciones de origen.

Los datos muestran que las spin-offs de la muestra poseen un nivel de endeudamiento
del 59,6% que en su mayor parte (un 44,4% sobre el pasivo) se corresponde con deuda a
corto plazo, mientras que los recursos a largo plazo representan el 15,2% restante.
Durante el periodo analizado se detecta una ligera tendencia al incremento de éstos

frente a la reduccion de los recursos ajenos a corto plazo.

Los resultados mostraron que las oportunidades de crecimiento, representadas por el
porcentaje de activos intangibles, resultan significativas, manteniendo, tal y como
predicen las teorias consideradas, una relacion negativa con el ratio de endeudamiento
de las spin-offs. Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento presentan una
mayor incertidumbre (teoria de la jerarquia financiera), mayores problemas de
subinversion (teoria de la agencia) y una mayor probabilidad de insolvencia (teoria del
intercambio), aspectos que limitan los fondos procedentes de inversores externos. No
hemos encontrado ninguna relacion estadisticamente significativa entre las demas
variables consideradas y el ratio de endeudamiento global, aunque a excepcion de la
rentabilidad y la tasa impositiva efectiva, todas tienen los signos predichos en la teoria

de la jerarquia financiera.
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Las hipotesis planteadas se ajustan mejor a la hora de explicar las decisiones de
endeudamiento a largo plazo de las spin-offs universitarias. Asi, encontramos una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre el tamario y el nivel de deuda a
largo plazo. Las empresas de mayor tamafio tienen menores asimetrias informativas
(teoria de la jerarquia financiera), se ven afectadas en mayor medida por los conflictos
de interés entre directivos y accionistas (teoria de la agencia) y en menor medida por los
costes de quiebra (teoria del intercambio), por tanto, el acceso a financiacién ajena a
largo plazo es mas sencillo.

La variable edad también ha resultado estadisticamente significativa; aquellas spin-offs
con mas de dos afos de vida presentan un endeudamiento a largo plazo mas elevado.
Las empresas con mas tiempo de existencia se ven sometidas a menores asimetrias
informativas (teoria de la jerarquia financiera) y presentan mayores conflictos de interés
entre accionistas y directivos (teoria de la agencia), circunstancias que fomentan el uso
de la financiacidon ajena a largo plazo. Ademas, al llevar unos afios operando en el
mercado han podido consolidar su posicion, lo que les avala para incrementar su deuda.
Encontramos también una relacion positiva y estadisticamente significativa entre las
garantias y el nivel de deuda a largo plazo. Las spin-offs con una mayor proporciéon de
activos fijos tangibles reducen las asimetrias informativas acerca de la posible
valoracion de su negocio (teoria de la jerarquia financiera) y presentan un mayor
respaldo de sus deudas frente a terceros, disminuyendo los conflictos entre accionistas y
acreedores (teoria de la agencia), por tanto, tienen un mayor acceso a recursos ajenos a
largo plazo.

En el andlisis del endeudamiento a corto plazo han resultado significativas las
oportunidades de crecimiento, aunque con un signo negativo, contrario a la hipdtesis
planteada. Este resultado puede deberse a que la elevada proporcion de deuda a corto
plazo que ya poseen las spin-offs provoca que los acreedores no estén dispuestos a
facilitarles mas fondos de este tipo.

En el andlisis de los diferentes niveles de endeudamiento no se encontraron evidencias
empiricas de que los aspectos fiscales contribuyesen a explicar la estructura de capital
de las spin-offs, resultado coincidente con el de otros trabajos referidos a PYMEs.
Asimismo, no se ha demostrado que las variables relacionadas con las caracteristicas del
emprendedor y de la universidad ejerzan una influencia significativa sobre el

endeudamiento de las spin-offs.

276



Conclusiones

Por tanto, de los resultados anteriores se deduce que las teorias de la jerarquia financiera
y de la agencia son las mas adecuadas para explicar el endeudamiento a largo plazo de
las spin-offs universitarias, no encontrando evidencias empiricas de cudl seria la mas

apropiada en el caso del endeudamiento global y a corto plazo.

A la vista de los resultados obtenidos en esta parte de nuestro trabajo establecemos una
serie de recomendaciones dirigidas, especialmente, a aquellos agentes encargados de
fomentar la creacion y el desarrollo de las spin-offs. Hemos dividido estas
recomendaciones en dos grupos: las primeras tienen un caracter mas especifico y hacen
referencia a los factores que resultaron relevantes en nuestro analisis, mientras que las

segundas tienen un caracter mas general.

Las oportunidades de crecimiento han resultado ser significativas en la determinacion
del endeudamiento global, mientras que las garantias lo son para el endeudamiento a
largo plazo. Estos resultados nos sugieren la necesidad de crear y fomentar

instrumentos que faciliten la obtencion de financiacion por parte de las spin-offs.

Las oportunidades de crecimiento representan las expectativas de beneficios o la
capacidad de la empresa para generar riqueza en el futuro. Aquellas spin-offs con
mayores posibilidades de crecimiento tienen un mayor grado de incertidumbre y de
asimetria informativa, circunstancias que pueden restringir y/o encarecer el acceso a
fondos ajenos. Por el contrario, la presencia de garantias, entendidas como activos fijos
tangibles, proporciona un mayor conocimiento de las inversiones realizadas por la
empresa, de modo que sus activos no estan infravalorados, mitigando las asimetrias de

informacion.

Las spin-offs universitarias analizadas presentan un porcentaje importante de activos
intangibles, si se comparan con otras PYMEs, mientras que los activos de caracter
tangible apenas respaldan, en término medio, una quinta parte del pasivo. Como
consecuencia, estas empresas pueden encontrarse con trabas para obtener financiacion
ajena debido a la elevada percepcion de riesgo que tienen los acreedores. En muchas
ocasiones las spin-offs universitarias se ven obligadas a aportar garantias adicionales

ante los proveedores financieros.

Ante esta situacion, las administraciones publicas, tal vez en colaboracion con las
universidades, deben fomentar aquellos instrumentos que supongan una garantia de

pago de las deudas contraidas por las spin-offs frente a las entidades financieras. Una de
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las opciones para llevar a cabo esta tarea es el empleo de Sociedades de Garantia
Reciproca, que son entidades financieras cuyo objeto principal es facilitar el acceso de
las PYMEs al crédito. Aunque estas sociedades habitualmente tienen un ambito de
actuacion especifico, frecuentemente de caracter geografico o sectorial, también podrian
ser utilizadas por las spin-offs universitarias. Sin embargo, dadas las particularidades de
las mismas creemos necesario el concurso de la Administracion Publica estableciendo
convenios con las Sociedades de Garantia Reciproca para la cobertura de sus
necesidades especificas, o incluso creando una sociedad de este tipo con el propdsito de

ayudar a la financiacion de las spin-offs.

En nuestros resultados, el tamafio y la edad mantienen una relacion positiva con el nivel
de endeudamiento a largo plazo. Este vinculo nos sugiere la necesidad de crear y

fomentar instrumentos de apoyo y seguimiento de las spin-offs.

Actualmente se ha extendido el uso de programas para la creacion de spin-offs dentro
del ambito universitario. No obstante, debido a las caracteristicas especificas de estas
empresas, se precisa de un apoyo especializado no s6lo en el momento de su fundacion
sino también durante los primeros afios de vida. En muchas ocasiones las spin-offs
universitarias no disponen de un producto o tecnologia final para lanzar directamente al
mercado, no han localizado a sus clientes potenciales, no cuentan con una red de
contactos o simplemente no poseen experiencia empresarial. Todos estos recursos y
capacidades, que se obtienen con el paso del tiempo, pueden ser adquiridos con una
mayor rapidez si se disponen de instrumentos de apoyo posteriores al momento de su
creacion. En este sentido, las propias universidades juegan un papel importante, ya que
conocen las principales debilidades de las spin-offs en los momentos posteriores a su
fundacion, sin embargo, seria necesaria la intervencién de otro tipo de agentes con
mayor experiencia en el mundo empresarial, tales como los centros de innovacion o
parques tecnologicos, que ayuden a las spin-offs tanto a su desarrollo futuro como a

apuntalar su estructura financiera.

Por lo que respecta a las recomendaciones de caracter general, nos parece necesario que

se produzca una seleccion exhaustiva de los proyectos.

Anteriormente ya hemos mencionado que el establecimiento de una clasificacion del
tipo de spin-offs que surgen de las universidades permitiria conocer cuéles son aquellas

que poseen una mayor capacidad de generacion de riqueza y contribuyen en mayor
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medida al desarrollo de la sociedad, la universidad y los propios emprendedores. Estas
habitualmente, son capaces de aprovechar sus oportunidades de crecimiento,
incrementando su tamafio y garantizando su permanencia. Las propias universidades
son las principales encargadas de realizar el esfuerzo para localizar este tipo de
proyectos. En este sentido, una vez que el numero de spin-offs creadas dentro del
sistema universitario espafiol parece estabilizarse, es necesario que las instituciones
centren su atencion en las empresas que nacen a partir de su conocimiento, priorizando
el apoyo a los proyectos empresariales que crean un mayor valor afiadido para todos los

agentes implicados.

Una segunda medida de caracter general es la creacion y fomento de sociedades de

inversion especializadas.

Ante las dificultades para conseguir financiacion externa, provocadas por las asimetrias
de informacion, las spin-offs pueden buscar recursos mediante otras vias, como la
solicitud de subvenciones o la captacion de fondos aportados por amigos, familiares o la
propia universidad. Aunque éstas también constituyen fuentes externas, la existencia de
lazos directos con los emprendedores mitiga los conflictos derivados de la informacion
asimétrica. Ahora bien, tales opciones pueden no ser las mas apropiadas a la realidad de
las spin-offs, debido al diferencial de tiempo entre la recepcion de las ayudas
solicitadas, la limitacion de los recursos aportados por personas proximas a los
emprendedores o el escaso desenvolvimiento de instrumentos de apoyo financiero por
parte de las universidades. Por tanto, son necesarias otras alternativas que apoyen a las

spin-offs.

En este sentido, el capital riesgo supone una de las opciones mas adecuadas para las
spin-offs, incluyendo dentro de este concepto tanto el capital riesgo de caracter
informal, llevado a cabo por los business angels (denominados también inversores
privados, informales o de proximidad), como el capital riesgo formal, realizado por un

conjunto de Sociedades y Fondos de Capital Risco y de Sociedades Gestoras.

El capital riesgo desempefia un papel importante a la hora de facilitar el crecimiento de
las empresas en las que invierten, constituyendo una alternativa a la financiacion
bancaria, que en ocasiones puede no tener las capacidades necesarias para el analisis de
proyectos tan especificos como los de las spin-offs universitarias. Ademas, la concesion

de capital riesgo es considerado como un signo del potencial de crecimiento de las
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empresas. Los inversores potenciales interpretarian esta financiacidon positivamente ya
que saben que, previamente a la concesion de recursos, los inversores en capital riesgo
realizan un analisis exhaustivo de las empresas, debido a que sus beneficios dependen
de los futuros retornos que generen las empresas participadas. Adicionalmente, el
capital riesgo aporta un valor afiadido mediante el apoyo gerencial y el asesoramiento

empresarial.

La validez del capital riesgo como instrumento de apoyo a las spin-offs se ve limitada
por el bajo nivel de inversiones realizadas en empresas de caracter tecnolégico que se
encuentran en sus primeras fases de vida (denominado capital semilla). Algunos autores
han senalado la necesidad de que el capital riesgo invierta mas en empresas como las

spin-offs universitarias, que habitualmente retinen las dos caracteristicas sefialadas.

Entre las causas que limitan su eficiencia como posible solucion de los problemas de las

empresas originadas en las universidades destacamos dos:

a) Su aversion al riesgo, lo que reduce el nimero de inversiones en empresas de
reciente creacion o que tengan un elevado riesgo. En la realidad se tiene
constatado que el capital riesgo centra gran parte de su actividad en empresas

con mayor estabilidad o en fase de expansion.

b) Las contribuciones monetarias de los inversores informales o business angels al

capital de las spin-offs no producen una desgravacion fiscal.

En nuestra opinion es preciso darle la vuelta a esa situaciéon. Una vez mas, la
participacion de Administracion Publica puede ser crucial a través de politicas de apoyo
a aquellos inversores (formales o informales) en sus operaciones con las spin-offs
universitarias. En este sentido, por ejemplo, ya existe una propuesta de la Red espariola
de Business Angels ante la Direccion General de politica de la PYME sobre como
regular las actividades de este tipo de inversores, incluyendo qué posibles beneficios
fiscales podrian ser aplicados y cémo se ha legislado esta figura en otros paises

europeos.

El analisis de la situacion financiera de las spin-offs universitarias nos permite sugerir la
siguiente recomendacion, deben afianzar su financiacion a largo plazo. Las spin-offs
son empresas a las cuales sus propias circunstancias las abocan a una presencia excesiva
de recursos a corto plazo. Podria darse la circunstancia de que aquellas empresas con

mayor potencial, mas necesitadas de realizar inversiones tanto en activos fisicos como
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en activos operativos, acabaran viéndose ahogadas por su excesivo y no deseado

cortoplacismo financiero, llegando a “morir de éxito”. Cualquier ayuda proveniente de

la Administraciéon Publica, Sociedades de Garantias Reciproca, Sociedades de Capital

Riesgo o business angels podria evitar esta situacion.

La investigacion desarrollada para alcanzar nuestro segundo gran objetivo (Capitulos 5

y 6) constituye en el aspecto empirico una aportacion de gran transcendencia ya que:

1)

2)

3)

Utiliza fuentes de informacion primarias, mediante las cuales hemos recogido
directamente datos de caracter cualitativo de las propias spin-offs y de sus
fundadores. Tenemos que mencionar que, tal y como se puede comprobar al ver
la encuesta del Anexo 2, muchos de los datos solicitados a las spin-offs no han
sido empleados en este trabajo, ya que hacen referencia a multiples aspectos que
no se encontraban directamente relacionados con los objetivos de esta
investigacion, aunque seran empleados en trabajos posteriores. Ademas, hemos
utilizado fuentes de informacidn secundarias para obtener los balances y cuentas
de resultados de las spin-offs durante sus afos de existencia, lo que nos ha
permitido establecer un perfil econdmico-financiero de las spin-offs
universitarias. Por tanto, al combinar elementos que informan acerca de las
caracteristicas de los emprendedores con los de las propias empresas,
especialmente aquellos que hacen referencia al &mbito financiero, cubrimos uno

de los vacios existentes dentro de la literatura empirica.

Incluye informaciéon completa de 72 empresas lo que supone una tasa de
respuesta superior al 15% de la poblacion de spin-offs universitarias hasta el afio
2005, porcentaje que consideramos representativo de las empresas creadas

dentro del ambito universitario.

Por otra parte, el analisis desarrollado supone el primer estudio empirico de estas
caracteristicas desarrollado en el ambito de las spin offs universitarias e
incorpora, ademads, significativos avances con respecto a los trabajos empiricos
existentes referidos a las EBTs, ya que la eleccion de componentes de estructura
de capital y factores explicativos que llevamos a cabo amplia el conjunto de los
considerados previamente. Ademas, la metodologia de datos de panel tampoco

habia sido utilizada en el analisis de la estructura de capital de las EBTs.
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4) Por ultimo, nuestros resultados proporcionan evidencias cuantitativas de la
importancia de las oportunidades de crecimiento en el endeudamiento global y a
corto plazo de las spin-offs, asi como del tamafio, la edad y las garantias en el
endeudamiento a largo plazo. Estos resultados permiten a los responsables de las
spin-offs y a los agentes encargados de tomar decisiones disefiar estrategias y
politicas de actuacion que faciliten la financiacion apropiada de las spin-offs,

algunas de las cuales ya han sido apuntadas anteriormente.

La Figura 15 resume los aspectos mds relevantes en relacion al segundo de nuestros dos
objetivos, conocer los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs

universitarias.

Figura 15: Sobre los factores determinantes de la estructura financiera de las spin-offs
universitarias

Aportaciones Resultados
Mejora la literatura existente: Factores relevantes:
v’ Empleo de datos cualitativos y v Endeudamiento total
ecoﬁom'co'f'nan_c'eros_ ) = Oportunidades de crecimiento
v'NUmero de spin-offs incluidas v Endeudamiento a largo plazo
v'Aplicacion de datos de panel = Tamario
v'Evidencias empiricas sobre * Edad
factores relevantes = Garantias

Recomendaciones
igs

Especificas por factores relevantes
1) Oportunidades de crecimiento y garantias
- Instrumentos para facilitar la obtencién de financiacion
2) Tamafio y edad
- Instrumentos de apoyo y seguimiento posteriores a la creacion

Comunes atodos los factores relevantes
- Seleccidén exhaustiva de los proyectos
- Creacién y fomento de sociedades de inversion especializadas

Durante el transcurso de esta investigacion nos hemos encontrado con algunas
dificultades que condicionan nuestros resultados. En primer lugar, el tamafio de las dos
muestras con las que hemos trabajado puede traer como consecuencia la falta de
significatividad de algunas variables. En segundo lugar, las variables utilizadas en el
analisis de la estructura de capital de las spin-offs al estar tomadas de datos contables,

constituyen en muchos casos, tal y como han puesto de manifiesto determinados
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autores, aproximaciones imperfectas de las variables que realmente se quieren utilizar.
Por ultimo, debemos recordar que debido a la dimension de las empresas analizadas no
ha sido posible distinguir dentro de su balance la parte correspondiente al

endeudamiento sin coste, lo que puede introducir cierto sesgo.

Ahora bien, muchos de estos aspectos también dejan el camino abierto a posteriores

investigaciones.

El tamafio de la muestra de universidades realmente no constituye un gran problema, ya
que en el caso del sistema universitario espafiol el incremento transversal del tamafio de
la muestra no supondria, en nuestra opinién, mejoras sustanciales de la significatividad
de los resultados. Nuestro trabajo abarca al 100% de las universidades publicas
presenciales y, por tanto, practicamente al total de spin-offs, ya que el resto, las
universidades privadas y no presenciales, no suelen desarrollar este tipo de actividad.
Sin embargo, una posibilidad para futuros trabajos es utilizar datos de panel que
permitan ampliar el estudio a varios afios. Otra posible via es la de ampliar el campo de
estudio incluyendo muestras de otros paises del entorno europeo y americano, lo cual
nos permitiria, al mismo tiempo, considerar los efectos de los diferentes entornos

institucionales sobre la creacion de spin-offs.

Para corregir el problema de la muestra de spin-offs se abren, al menos, dos posibles
lineas de investigacion. Asi, en el corto plazo, podria solicitarse la informacion
economico-financiera de aquellas spin-offs que no contestaron a la encuesta. Ello nos
permitiria ampliar la muestra utilizada para contrastar los Modelos I, esto es, aquellos
que so6lo tienen en cuenta los factores internos referidos a las caracteristicas economico-
financieras de las spin-offs. Adicionalmente, en el medio plazo, podria tratar de
ampliarse la muestra encuestando personalmente a las spin-offs de las que no obtuvimos
respuesta en esta ocasion, de forma que podriamos contrastar el Modelo I, en donde
también se recogian las caracteristicas de los emprendedores y de la universidad de

origen de las spin-offs.

Pero ademas este trabajo nos ha abierto tantas o mdas cuestiones de las que nos
planteabamos en la introduccion. Se ha suscitado nuestro interés sobre nuevas lineas de

investigacion a las que esperamos dedicarnos en proximos trabajos y afios:

1) Analizar la contribucion a la riqueza de las spin-offs. La creacion de empresas es

reconocido dentro de la literatura como uno de los factores que produce un
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2)

3)

efecto positivo en la economia, a través de la creacion de riqueza y empleo. Las
spin-offs universitarias, que en muchas ocasiones poseen un marcado caracter
tecnologico, deberian tener un mayor potencial a la hora de fomentar el
desarrollo econdmico de las regiones en donde se instalan. Sin embargo, hemos
constatado que un numero considerable de las spin-offs universitarias estan
obteniendo rentabilidades negativas o muy bajas. Tal vez, esto se deba al estado
embrionario de algunas de estas compaiiias, cuya fecha de creacion es alin muy
reciente. Por tanto, debemos realizar un seguimiento de las spin-offs
universitarias para comprobar si obtienen unas tasas de crecimiento elevadas en
sus beneficios y numero de empleados, y de esta forma contribuyen a la

generacion de riqueza.

Comparar con otros grupos de empresas. En muchas ocasiones a lo largo de este
trabajo hemos mencionado que las spin-offs universitarias poseen unas
caracteristicas propias que influyen en el desarrollo general de sus actividades,
asi como en la obtencion de fuentes de financiacion. Bien, ahora que
disponemos de una primera base de datos referida a las spin-offs deberian ser
realizados andlisis que comparen a este tipo de empresas, tanto con aquellas con
las que comparten un gran nimero de caracteristicas, como son las EBTs y las
PYMESs, como con otros grupos de empresas en general. De esta forma,
podriamos comprobar si los rasgos propios de cada conjunto de empresas tienen
algun reflejo directo en su estructura financiera o en las tasas de crecimiento,

entre otros factores.

Clasificar los tipos de spin-offs creadas. Como ya hemos mencionado, una de las
limitaciones de este ambito de estudio es la no existencia de una definicion
homogénea del término spin-off ni del tipo de empresas que se puede incluir
bajo este concepto. Aunque una de nuestras aportaciones ha sido el
establecimiento de dos grandes tipos de spin-offs, con la informacion disponible
no nos ha sido posible diferenciar con suficiente rigor cuales se incluirian en
cada uno de ellos. Este es uno nuestros retos, y una cuestion que consideramos
muy importante, ya que una vez establecida una tipologia clara de los posibles
spin-offs existentes y hayan sido clasificadas en base a ella, ademas de disponer

de unas estadisticas homogéneas, se podra:
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a. Conocer la contribucion de cada uno de los tipos de spin-offs al

desarrollo econdmico de la region.

b. Identificar los rasgos comunes y diferenciales de cada clase de spin-off

con otros grupos de empresas.

c. Crear mecanismos para el fomento y el apoyo adecuados a cada tipo de

spin-off.

Una vez establecidas las futuras lineas de investigacion que guiardn nuestro trabajo,
queremos terminar sefialando que la reflexion sobre las actividades de emprendimiento
desde el ambito universitario, en la actualidad, constituye una de las prioridades tanto,
de los gestores de las instituciones académicas, como de los encargados de las
administraciones publicas. El objetivo compartido por todos ellos es el fomento del
desarrollo econémico en una determinada region, utilizando para ello la transferencia de
tecnologia, y en particular la creacion de empresas con un elevado potencial de
crecimiento. Por ello, es necesario que tanto las universidades como las spin-offs
cuenten con los medios econémicos, humanos y materiales, asi como las condiciones y
el entorno necesario, para que realicen sus actividades de la mejor forma posible,
contribuyendo de este modo al desarrollo econdémico, tanto de la sociedad, como de las
propias universidades y emprendedores. Esperamos que nuestro trabajo pueda

contribuir de algin modo en esta tarea.

285






BIBLIOGRAFIA







Bibliografia

ACEDE (2003): “La universidad como fuente de iniciativas empresariales”, Seccion Funcion Empresarial
y Creacion de Empresas de la Asociacion Cientifica de Direccion y Economia de la Empresa,
ACEDE, Iniciativa emprendedora, n° 41, Octubre-Noviembre-Diciembre 2003, Deusto, pp. 128-
134.

ACEDO, M. A. y RODRIGUEZ, J. E. (2003): “Estudio empirico del endeudamiento, coste de la deuda y
rentabilidades de la industria del calzado de la Rioja. Comparacion por tamafios y sectores”,

Cuadernos de gestion, vol. 3,n° 1 y 2, pp. 123-142.

ACOSTA, M.; CORONADO, D.; LEON, M. D. y MARIN, M. R. (2004): “Determinantes de la
produccion de patentes en la Universidad. Evidencia a partir de los grupos de investigacion
andaluces”, XXX Congreso de la Asociacion Espariiola de Ciencia Regional. La politica regional

en la encrucijada, Barcelona, 18-19 de noviembre de 2004.

ACOSTA, M. y CORONADO, D. (2002): “Las relaciones ciencia-tecnologia en Espafia. Evidencias a

partir de las citas cientificas en patentes”, Economia Industrial, n°. 356, vol. IV, pp. 27-46.

ACS, Z. J.; ARENIUS, P.; HAY, M. y MINNITI, M. (2005): Global Entrepreneurship Monitor, GEM
2004 Executive Report, Babson College y London Business School.

AGRAWAL, A.; HENDERSON, R. (2002): “Putting patents in context: exploring knowledge transfer
from MIT”, Management Science, n°. 48 (1), pp. 44-60.

AGUADO, R; CONGREGADO, E. y MILLAN, J. M. (2002): “Entrepreneurship, financiacion e

innovacion. La situacion en la Union Europea.”, Economia Industrial, n°. 347, pp. 125-134.

ALDRICH H. E. y ZIMMER. C. (1986): “Entrepreneurship through social networks”, en SEXTON y
SMILOR, R. (eds) The Art and Science of Entrepreneurship. Ballinger, Cambridge, MA.

ALDRICH, H. E.; CARTER, N. M. y RUEF, M. (2002): “With very little help from their friends: Gender
and relational composition of nascent entrepreneurs’ start-up teams”, Frontiers of
Entrepreneurship Research, 2002, Center for Entrepreneurship Research, Babson College,

Wellesley, MA, pp.156-69.

ALDRICH, H. E. y FIOL, M. (1994): “Fools rush in? The institutional context of industry creation”,
Academic Management Review, n°. 19 (4), pp. 645-670.

ALDRICH, H. E. y MARTINEZ, M. A. (2001). “Many are Called, but Few are Chosen: An Evolutionary
Perspective for the Study of Entreprencurship”. Entrepreneurship Theory and Practice, n°. 25 (4),
pp. 41-56.

ALEMANY, M® L. (2004): “Impacto de las inversiones de capital riesgo en Espafia: un analisis empirico

regional”, Tesis doctoral, Universidad Complutense de Madrid.

ALISTAIR, B.; GIBSON, D. y SMILOR, R. (1991): University Spin-off Companies: Economic
Development, Faculty Entrepreneurs, and Technology Transfer, Rowman & Littlefield.

289



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

ALONSO, M. I.; GALVE, C. y HERNANDEZ, A. (2006): “Creacién de empresas y autoempleo en
Europa: periodo 1997-2002”, XVI Jornadas Luso-Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de
Evora, Febrero, 2006.

ALSOS, G. A. y KOLVEREID, L. (1998): “The business gestation process of novice, serial and parallel
business founders”, Entrepreneurship Theory and Practice, n°. 22 (4), pp. 101-144.

ALTBACH, P. y MCGILL. P. (1999): Higher Education in the 21st Century: Global Challenge and
National Response, Institute of International Education, New York, pp. 47 — 57.

AMEMIYA, T. y MACURDY, T. E. (1986): “Instrumental-Variable Estimation of an Error-Components
Model”, Econometrica, vol. 54, n°. 4, pp. 869-880.

ANG, J. S;; CHUA, J. H. y McCONNELL, J. J. (1982): “The administrative costs of corporate
bankruptcy: A note”. Journal of Finance, n°. 37, pp. 337-348.

AREND, R. J. (1999): “Emergence of Entrepreneurs Following Exogenous Technological Change”,
Strategic Management Journal, n°. 20, pp. 31-47.

ARENIUS, P. y MINNITI, M. (2005): “Perceptual variables and nascent entrepreneurship”, Small
Business Economics, n°. 24, pp. 233-247.

ARZENI, S. (1998): “Entrepreneurship and Job Creation”, The OECD Observer, pp. 18-20.

ARZENI S. y PELLEGRIN, J. P. (1997): “Entrepreneurship and Local Development”, The OECD
Observer, pp. 27-29.

AUDRETSCH, D. B. (2004): “Sustaining Innovation and Growth: public policy support for
entrepreneurship”, Industry and Innovation, n°. 11, pp. 167-191

AUDRETSCH, D. B. y STEPHAN, P. (1996), “Company-scientist locational links: the case of
biotechnology”, The American Economic Review, vol. 86, n. 3, pp. 641-652.

AUGIER, M y TEECE, D. J. (2005). “An Economics Perspective on Intellectual Capital”, en MARR, B.
(Eds), Perspective on Intellectual Capital. Multidisciplinary insights into management,

measurement and reporting, Elsevier, Boston, MA.

AUTIO, E. (1997): “New, technology-based firms in innovation networks: Symplectic and generative
impacts”, Research Policy, n°. 26, pp. 263-281.

AYALA, J. C. y NAVARRETE, E. (2004): “Efectos tamafio y sector sobre la rentabilidad,
endeudamiento y coste de la deuda de las empresas familiares riojanas”, Cuadernos de Gestion,

vol. 4, n°. 1, pp. 35-53.

AYALA, J. C.; MANZANO, G. y De La TORRE, A., (2006): “Factores que influyen en el éxito de los
emprendedores: propuesta de un modelo teérico de analisis”, XVI Jornadas Luso-Espanholas

Gestao Cientifica, Universidade de Evora, Febrero, 2006.

290



Bibliografia

AYBAR, C.; CASINO, A. y LOPEZ, J. (2001): “Jerarquia de las preferencias y estrategia empresarial en
la determinacion de la estructura de capital de la PYME: un enfoque con datos de panel”, Working

Paper del instituto valenciano de investigaciones economicas ( IVIE), WP-EC 2001-06.

AYBAR, C.; CASINO, A. y LOPEZ, J. (2004): “Efectos financieros y estratégicos sobre la estructura de
capital de la pequefia y mediana empresa”, Moneda y crédito, n°. 219, pp.71-89.

AZOFRA, V. y FERNANDEZ A. 1. (1999): “Las finanzas empresariales 40 afios después de las
proposiciones de MM. Teorias y realidades”, Papeles de Economia Espariola, n°. 78-79, pp. 122-
144,

BADELT, C. (2003): “Die unternehmerische Universitat: Herausforderung oder Widerspruch in sich?
(The entrepreneurial university: A challenge or a contradiction in terms?)” Public lecture given in

Vienna City Hall, Noviembre 25, 2003.

BADELT, C. (2004): Conferencia inaugural Universidad Viena, Facultad de Economia y Administracion
de Empresas, 21 Enero, 2004.

BANCO MUNDIAL (2003): Construir sociedades del conocimiento: nuevos desafios para la educacion

terciaria, Banco Mundial.

BANIJA, J. (2000): No conflict, no interest. Ethical considerations in technology transfer. Retrieved
December 22, 2003. Disponible en http://www.emory.edu/acad_exchange/2000/febmar/banja.html.

BANK BOSTON (1997): MIT: The Impact of Innovation, Bank-Boston Economics Department.

BARCLAY, M. J. y SMITH, C. W. (1999): “The capital structure puzzle: Another look at the evidence”,
Journal of Applied Corporate Finance, vol. 12, n°. 1, pp. 8-20.

BARNEA, A.; HAUGEN, R. A. y SENBET, L. W. (1981): “An equilibrium analysis of debt financing
under costil tax arbitrage and agency problems”, Journal of Finance, XXXVI, (3) June, pp. 569-
81.

BARNEY, J. B. (1986): “Organizational Culture: Can It be a Source of Sustained Competitive
Advantage?”, Academy of Management Review, n°. 11 (3), pp. 656-665.

BARNEY, J. B. (1991): “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of
Management, n°. 17 (1), pp. 99-120.

BARON, R. A. (2000): “Psychological perspectives on entrepreneurship: cognitive and social factors in

entrepreneurs”, Current directions in psychological science, n°. 9 (1), pp. 15-18.

BARREIRO, B.; GOMEZ, B. y RANCANO, P., (2006): “Perfil emprendedor del empresario lucense”,
XVI Jornadas Luso-Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de Evora, Febrero, 2006.

BARRETT, H. y WEINSTEIN, A. (1998): “The Effect of Market Orientation and Organizational
Flexibility on Corporate Entrepreneurship”, Entrepreneurship Theory and Practice, pp. 57-70

291



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

BARRO, S.; FERNANDEZ, S.; RODEIRO, D.; RUZO, E.; CANAY, R. y FRANCO, J. (2004): Las
Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones en el Sistema Universitario Espariol, CRUE,

Madrid.

BARROW, C. (2001): Incubators: A realist’s guide to the Worlds New Business Accelerators,
Chichester, John Wiley and Sons, Chichester.

BAUMOL, W. J. (1968): “Entrepreneurship in Economic Theory”, American Economic Review, n°. 58
(2), pp. 64-71.

BAUMOL, W. J. (1993): “Formal Entrepreneurship Theory in Economics: Existence and Bounds”,
Journal of Business Venturing, n°. 8, pp. 197-210.

BAUMOL, W. J. (2004): “Entrepreneurial cultures and countercultures”, Academy of Management
Learning and Education, vol. 3, n° 3, pp. 316-326.

BEJAR, F.; MACHIN, C. y BELLIDO, F. (2004): “La promocion del espiritu emprendedor y la creacion
de empresas innovadoras: uno de los ejes de la politica europea de innovacion que tiene su reflejo
en la Comunidad de Madrid”, Revista de investigacion en Gestion de la Innovacion y Tecnologia;

Emprendedores y creacion de empresas, n°. 21, Febrero 2004.

BELLINI, E.; CAPALDO, G.; EDSTROM, A.; KAULIO, M.; RAFFA, M.; RICCARDIA, M., y
ZOLLO, G. (1999): “Strategic Paths of Academic Spin-offs: A Comparative Analysis of Italian
and Swedish Cases”, 44" ICSB Conference, Napoles 20-23 June.

BERGER, A. y UDELL, G. (1995): “Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm Finance”,
Journal of Business, n°. 68 (3), pp. 351-81.

BIRCH, D. L. (1979): The job generation process. MIT Program on Neighbourhood and Regional
Change, Cambridge

BIRCH, D. L. (1998): “Who creates jobs?”, The Public Interest, n°. 65, Fall 1998.

BIRD, B. J. (1988): “Implementing entrepreneurial ideas: the case for intention”, Academy Of
Management Review, n°. 13 (3), pp. 442-454.

BIRLEY, S. (1986): “The Role of New Firms: Births, Deaths and Job Generation”, Strategic
Management Journal, n°. 7, pp. 361-376.

BIRLEY, S. (2002): “Universities, Academics, and Spinout Companies,” International Journal of
Entrepreneurship Education, April 2002.

BIRLEY, S. y GARTNER, W. (2002): “Introduction to the special issue on qualitative methods in

entrepreneurship research”, Journal of Business Venturing, n°. 17 (5), pp. 387-395.

BIRLEY, S. y NORBURN, D. (1985): “Small versus large companies: the entrepreneurial conundrum”,
Journal of Business Strategy, n°. 6 (1), pp. 81-87.

BLANCHFLOWER, D. G. y OSWALD, A. J. (1998): “What makes an Entrepreneur?”, Journal of Labor

Economics, n°. 16, enero, pp. 26-60.

292



Bibliografia

BLANKENBURG, S. (1998): “University-Industry Relations, Innovation and Power: A Theoretical
Framework for the Study of Technological Transfer from the Science Base”, ESRC working paper
n°® 102, University of Cambridge.

BLUMENTHAL, D. (1994): “Growing pains for new academic/industry relationships”, Health Affairs,
n°. 13 (3), pp. 176-186.

BLUMENTHAL, D.; CAMPBELL, E.; CAUSINO, N. y LOUIS, K. (1996): “Participation of life science
faculty in research relationships with industry”, New England Journal of Medicine, n°. 335, pp.
1734-1739.

BLUNDELL, R.; GRIFfiTH, R. y VAN REENEN, J. (1995): “Dynamic count data models of

technological innovation”, Economic Journal, n°. 105, pp. 333-344.

BODEN, R. y NUCCI, A. (2000): “On the survival prospects of man’s and woman’s new business

ventures”, Journal of Business Venturing, n°. 15; pp. 347-362.

BOEDO, L. y CALVO, A. R. (1997): “Un modelo de sintesis de los factores que determinan la estructura
de capital optima de las PYMES”, Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol.

6,n° 1, pp. 107-124.

BOEKER, W. (1989): “Strategic Change: The Effects of Founding and History”, Academy of
Management Journal, n°. 32, pp. 489-515.

BONTIS, N. (2002): National intellectual capital index: Intellectual capital development in the Arab

Region, Institute for Intellectual Capital Research, Ontario.

BOOT, A. (2000): “Relationship Banking: What do we Know”, Journal of Finance Intermediation, n°. 9,
pp. 7-25.

BOSMAN, N. y HARDING, R. (2007): Global Entrepreneurship Monitor, GEM 2006 Results, Babson
College y London Business School.

BOURGEOIS, L. J. y EISENHARDT, K. M. (1988): “Strategic decision processes in high velocity
environments: four cases in the microcomputer industry”’, Management science, n°. 34 (7), pp. 816-

835.

BOZEMAN, B. (2000): “Technology Transfer and Public Policy: A Review of Research and Theory”,
Research Policy, n° 29 (4-5), pp. 627-655.

BRACZYK, H.; COOKE, P. y HEIDENREICH, M. (1998): Regional Innovation Systems. The role of

governances in a globalized world, London, UCL Press.

BRADACH, J. y ECCLES, R. (1989): “Price, authority, and trust: From ideal types to plural forms”,

American Review Social, n°. 5, pp. 97-118.

BRADLEY, K. (1997): “Intellectual capital and the new wealth of nations”, Business Strategy Review, n°.
8 (1), pp. 53-62.

293



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

BRANSCOMB, L. M.; KODAMA, F. y FLORIDA, R. (1999): Industrializing Knowledge. University-
Industry Linkages in Japan and the United States, The MIT Press, Massachusetts.

BRAY, M. J. y LEE, J. N. (2000): “University Revenues from Technology Transfer: Licensing Fees vs
Equity Positions”, Journal of Business Venturing, n°. 15(5-6), pp. 385-392.

BRETT, A.; GIBSON, D. y SMILOR, R. (1991): University Spin-off Companies: Economic
Development, Faculty Entrepreneurs, and Technology Transfer, Lanham, MD: Rowman and
Littlefield.

BREUSCH, T. y PAGAN, A. (1980): “Testing for autocorrelation in dynamic linear models”, Australian
Economic Papers, n°. 17, pp. 334-355.

BROOKS, H. y RANDAZZESE, L. (1998): “University—industry relations: the next 4 years and beyond”
en Branscomb, L. y Keller, J. (Eds.), Investing in Innovation: Creating a Research and Innovation

Policy that Works, MIT Press, Cambridge, MA.

BROWN, J. D.; EARLE, J. y LUP, D. (2004): “What Makes Small Firms Grow? Finance, Human
Capital, Technical Assistance, and the Business Environment in Romania”, IZ4 discussion paper

n° 1343, Forschungsinstitut zur Zukunft der Arbeit Institute for the Study of Labor, October 2004.

BROWN, T. E. y ULJIN, J. M. (2004): Innovation, entrepreneurship and culture: the integration
between technology, progress and economic growth, Edward Elgar Publishers, Cheltenham, Reino

Unido.

BRUDERL, J.; PREISENDORFER, P. y ZIEGLER, R. (1992): “Survival chances of newly founded

business organizations”, American sociological review, n°. 57, pp. 227-242.

BRUNO, A. y TYEBJEE, T. (1984): “A model of venture capital investment activity” Management
Science, n°. 30, pp. 1051-1066.

BRUSH, C. G. y HISRICH, R. D. (1988): “The Woman Entrepreneur: Strategic Origins-Impact on
Growth” Frontiers of Entrepreneurship Research, Wellesley, MA: Babson College, 612-625.

BRUSH, C. G.; GREENE, P. G. y HART, M. M. (2001): “From initial idea to unique advantage: The
entrepreneurial challenge of constructing a resource base”, Academy of Management Review, n°.

15 (1), pp. 64-78.

BUCHBERGER, B. (1998): “University research vitalization and social contribution”, Technological
forecasting and social change, n° 57, pp. 211-215.

BULLOCK, M. (1983): Academic Enterprise, Industrial Innovation and the Development of High
Technology Financing in the United States, London: Brand Brothers and Co.

BURT, R. (1987): “Social contagion and innovation: Cohesion versus structural equivalence”, American

Journal Sociology, n°. 92, pp. 1287-1335.

BURT, R. (1992): Structural holes. Cambridge, MA, Harvard Business Press.

294



Bibliografia

BYGRAVE, W. D. y HOFER, C. W. (1991): “Theorizing about entrepreneurship”, Entrepreneurship,
Theory and Practice, vol. 16, n° 2, pp. 13-21.

CACIT (2001): “Informe relativo a los incentivos fiscales para el fomento y consolidacion de las
actividades de Investigacion y Desarrollo”, Comision Asesora de Ciencia y Tecnologia de la

Generalitat de Catalunya, CACIT, Barcelona, 2001.

CALERO, J. (1998a): “Quasi-market reforms and equity in the financing of higher education”, European
Journal of Education, vol. 33, n°. 1, pp. 11-20.

CALERO, J. (1998b): Una evaluacion de los cuasimercados como instrumento para la reforma del

sector publico, Bilbao, Fundacion BBV.

CALLAN, B. (2001): “Generating Spin-Offs: Evidence From the OECD” Science Technology Industry
Review, Special Issue on Fostering High Tech Spin-Offs: A Public Strategy for Innovation, n°. 26,
pp. 13-56.

CALLON, M. (1999): “Analysis of Strategic Relations between Firms and University Laboratories”, en
Mirowski, P. y Sent, E. (eds.), The Need for a New Economics of Science, Chicago: The University
Chicago Press.

CALVO, A. R. y LOPEZ, V. A. (2003): “Percepcién de intangibles y sus consecuencias sobre el
rendimiento empresarial: una aproximacion empirica en pymes gallegas”, Revista galega de

economia, n°. 2, vol. 12, pp. 67-82.

CAMERON, A. C. y TRIVEDI, P. K. (1986): “Econometric Models Based on Count Data: Comparisons
and Applications of Some Estimators”, Journal of Applied Econometrics, n°. 1, pp. 29-53.

CAMERON, A. C. y TRIVEDI, P. K. (1998): Regression analysis of count data, Cambridge University
Press, Cambridge, United Kingdom.

CAMISON, C. (1999): El espiritu emprendedor. Reflexiones bdsicas sobre el empresario y la creacion
de empresa, Jovellanos, Castellon.

CANADIAN GOVERNMENT (2003): Economic concepts: New Economy, disponible en
http://canadianeconomy.gc.ca/english/economy/neweconomy.html.

CAPLAN, N. (1979): “The Two Communities Theory and Knowledge Utilization”, American
Behavioural Scientist, n°. 22, pp. 459-470.

CAPRON, H. y MEEUSEN, W. (2000): The National Innovation System of Belgium, Heidelberg:
Physica-Verlag.

CARAYANNIS, E. G.; ROGERS, E. M.; KURIHARA, K. y ALLBRITTON, M. M. (1998): “High
Technology spin-offs From government R&D laboratories and research universities”,

Technovation, n°. 18 (1), pp. 1-11.

CARDONE, C. y CASSASOLA, M. J. (2004): “Comportamiento financiero de la PYME espaiiola: una

vision desde la teoria del orden de preferencias”, XII Foro de Finanzas, Barcelona, diciembre.

295



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

CARRASCAL, U, GONZALEZ, Y.y RODRIGUEZ, B. (2001): Analisis Econométrico con EViews,
RA-MA Editorial.

CARRASCO, R. (1999): “Transitions to and from self-employment in Spain: an empirical analysis”,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, n°. 61 (3), pp. 315-341.

CARTER, N. M.; GARTNER, W. B. y SHAVER, K. G. (2003): “The career reasons of nascent

entrepreneurs”, Journal of Business Venturing, n°. 18, pp. 13-39.

CARTON R.; HOFER C. y MEEKS M. (1998): “The entrepreneur and entrepreneurship: Operational

differences of their role in society”, ICSB Singapore Conference Proceedings.

CASANUEVA, C.; GALAN, J. L. y CASTRO, I. (2006): “Capital social, confianza e innovacion. El caso

de un sistema productivo local tradicional”, Revista Madri+d, n°. 36.

CASASOLA, M. J. (2003): “Efecto de la politica de inversion bancaria en la estructura de capital de las
empresas espafolas”, Tesis doctoral presentada en la Universidad Carlos III de Madrid,

Departamento de Economia de la Empresa, Mayo 2003.

CASSAR, G. (2004): “The financing of business start-ups”, Journal of Business Venturing, n°. 19 (2), pp.
261-283.

CASSIER, M. (1997): “Compromis institutionnels et hybridations entre recherche publique et recherche
privée”, Revue d’Economie Industrielle, n°. 79 (1), pp. 191-212.

CASSON, M. (1992): The entrepreneur: An economic theory, Barnes & Noble Books, New Jersey,
EE.UU.

CASSON, M. (1995): Entrepreneurship and business culture, Aldershot, UK and Brookfield, US;
Edward Elgar.

CENTRAL DE BALANCES (2005): Resultados anuales de las empresas no financieras, 1996-2003,

2004 provisional y avance de resultados de 2005, Banco de Espafia.

CHAHARBAGHI, K. y CRIPPS, S. (2006). “Intellectual capital: direction, not blind faith”. Journal of
Intellectual Capital, 7(1): 29-42.

CHAMINADE, C. (2001): “La sociedad del conocimiento y su impacto en la empresa: medicion y
gestion de los intangibles”, Revista de investigacion en Gestion de la Innovacion y Tecnologia;

Emprendedores y creacion de empresas, n° 3, Marzo 2001.

CHAPPLE, W.; LOCKETT, A.; SIEGEL, D. y WRIGHT, M. (2005): “Assessing the relative
performance of U.K. university technology transfer offices: parametric and non-parametric

evidence”, Research Policy, n°. 34 (3), pp. 369-384.

CHARLES, D. y CONWAY, C. (2001): “Higher Education-Business Interaction Survey”, Centre for

Urban and Regional Development Studies, Newcastle upon Tyne.

CHIESA, V. y PICCALUGA, A. (2000): “Exploitation and diffusion of public research: the case of
academia spin-off companies in Italy”, R&D Management, n°. 30 (4), pp. 329-339.

296



Bibliografia

CHUGH, H. (2004): “New academic venture development: exploring the influence of the technology
transfer office on university spinouts”, Working Paper Tanaka Business School, Imperial College

London.

CLARK, B. R. (1983): The Higher Education System: Academic Organisation in Cross National

Perspective, Berkeley: University of California Press.

CLARK, B. R. (1998): Creating entrepreneurial universities organizational pathways of transformation,

New York: IAU Press.

CLARYSSE, B.; WRIGHT, M.; LOCKETT, A.; VAN DE ELDE, E. y VOHORA, A. (2005): “Spinning
out new ventures: a typology of incubation strategies from European research institutions”, Journal

of Business Venturing, n°. 20, pp. 183-216.

COHEN, W.; FLORIDA, R.; RANDAZZESE, L. y WALSH, J. (1998): “Industry and the academy:
uneasy partners in the cause of technological advance”, en: Noll, R. (Ed.), Challenges to Research

Universities, The Brookings Institution, Washington, DC.
COLEMAN, J. (1990): Foundations of Social Theory, Belknap Press, Cambridge, MA.

COLLIS, D. J. (1994): “How valuable are organizational capabilities?”, Strategic Management Journal,
n°. 15, pp. 143-152.

COMISION EUROPEA (1995): Libro verde de la innovacién, COM.

COMISION EUROPEA (1998): Risk Capital: A Key to Job Creation in the European Union,
Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Brussels,

Comision de las comunidades europeas.

COMISION EUROPEA (1999): Plan de accion para fomentar el espiritu de empresa y la

Competitividad, Luxemburgo: Oficina de Publicaciones Oficiales de las Comunidades Europeas.

COMISION EUROPEA (2000): Progress Report on the Risk Capital Action Plan, Communication from
the Commission to the Council and the European Parliament, Brussels, Comisiéon de las

comunidades europeas.

COMISION EUROPEA (2003a): El papel de las Universidades en la Europa del conocimiento, Bruselas,
COM.

COMISION EUROPEA (2003b): Libro Verde: Espiritu Empresarial en Europa. Comision de las

comunidades europeas.
COMISION EUROPEA (2004): Eurobarometer: Entrepreneurhip, Comisién Europea, Bruselas.

CONDOM, P. y BARCELO, P. (2003): “Modelos de apoyo a la creacion de spin-offs”, Iniciativa
emprendedora, n® 41, Octubre-Noviembre-Diciembre 2003, Deusto, pp. 34-53.

COOKE, P y MORGAN, K. (1993): “The network paradigm: New departures in corporate and regional
development”, Environment and planning D: Society and space, n° 11, pp. 543-564.

297



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

COOKE, P. (1996): “Policy Networks, Innovation Networks and Regional Policy: A Review of the
Literature and an Example from South Wales”, en Heinelt, H. y Smith, R. (eds.) Policy Networks
and European Structural Funds, Avebury, Aldershot.

COOKE, P. (1998): “Regional Innovation System. An evolutionary approach”, en Braczyk, H., Cooke, P.

y Heindenreich, R. (eds.), Regional Innovation Systems, London: UCL Press.

COOPER A. C. y BRUNO A. V. (1977): “Success among high-technology firms”, Business Horizons,
vol. 20, pp. 16-22.

COOPER, A. C. (1971a): The Founding of Technologicall ybased Firms, Milwaukee, WI: The Center for

Technology Management.

COOPER, A. C. (1971b): “Spin-offs and Technical Entreprencurship”, ILE.E.E. Transactions on
Engineering Management EM, n°. 18(1), pp. 2-6.

COOPER, A. C.; WOO, C. Y.y DUNKELBERG, W. C. (1989): “Entreprencurship and the Initial Size of
Firms”, Journal of Business Venturing, n°. 4, pp. 317-332.

COOPER, A. C. y GIMENO, F. (1992): “Entrepreneurs, processes of founding, and new firm
performance”, en Sexton, D. y Kasarda, J. (eds.) The State of the Art in Entrepreneurship, PWS
Kent Publishing Company, Boston.

COSTA, F. (2006): “O capital de risco, a incubagao de empresas e o empreendedorismo: os criterios de
seleccao de projectos”, XVI Jornadas Luso-Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de Evora,

Febrero, 2006.

COTEC (1998): El sistema espaiiol de innovacion, diagnostico y recomendaciones, (libro blanco),

COTEC, Madrid.
COTEC (2002): Informe COTEC 2002. Tecnologia e Innovacion en Esparia, COTEC, Madrid.
COTEC (2003): Nuevos mecanismos de transferencia de tecnologia, Fundacion COTEC, Madrid.

COTEC (2005): Transferencia a las empresas de la investigacion universitaria. Descripcion de modelos

europeos, Fundacion COTEC, Madrid.
COULTER, M. K. (2003): Entrepreneurship in Action, 2* edicion, New Jersey, Prentice Hall.

COUPE, T. (2003): “Science Is Golden: Academic R&D and University Patents”, Journal of Technology
Transfer, n°. 28, pp. 31-46.

COVIN, J. G. y SLEVIN, D. P. (1989): “Strategic management of small firms in hostile and benign

environments”, Strategic Management Journal, n°. 10, pp. 75-87.

COVIN, J. G. y SLEVIN, D. P. (1991): “A conceptual model of entrepreneurship as firm behaviour”,
Entrepreneurship: Theory and Practice, vol. 16, n°. 1, pp. 7-24.

CRESSY, R. y OLOFSSON, C. (1997): “The financial conditions for Swedish SMEs: Survey and

research agenda”, Small Business Economics, n°. 9, pp. 179-194.

298



Bibliografia

DAVIDSON, P.; LINDMARK, L. y OLOFSSON, C. (1998): “The extent of overestimation of small firm
job creation - An empirical examination of the regression bias”, Small Business Economics, n°. 11,

pp- 87-100

DAVIS, S. J.; HALTIWANGER, J. C., y SCHUH, S. (1996): Job creation and destruction, MIT Press,
Cambridge.

De ANGELO, H. y MASULIS, R. W. (1980): “Optimal capital structure under corporate and personal

taxation”, Journal of Financial Economics, n°. 8, pp. 3-29.

De BRANDT, J. (1997): “De la science a la connaissance: changement de paradigme?”, Revue

d’Economie Industrielle, n°. 79 (1), pp. 255-272.

De La PUENTE, F.; MARTINEZ, C.; EQUIZA, S. y MATA, F. J. (2000): OTRI: entre la relacion y el

mercado, Newbook ediciones, Pamplona.

De LONG S. B. y SUMMERS, L. H (2001): “The new Economy: background, questions and
speculations”, Economic Policies for the Information Age, Kansas City: Federal Reserve Bank of

Kansas City.

DEBACKERE, K. y VEUGELERS, R. (2005): “The role of academic technology transfer organizations
in improving industry-science links”, Research Policy, n°. 34 (3), pp. 321-342.

DECLERCQ, G. V. (1981): “A Third Look at the two cultures: The new economic responsibility of the
university”, International Journal of Institutional Management in Higher Education, n°. 5, pp.

117-122.

DEEDS, D. L.; DECAROLIS, D. y COOMBS, J. E. (1999): “The impact of firm-specific capabilities on
the amount of capital raised in an initial public offering: An empirical investigation of the

biotechnology industry”, Journal of Strategic Management, n°. 20, pp. 953-968.

DEGROOF, J. y ROBERTS, E. (2004): “Overcoming Weak Entrepreneurial Infrastructures for Academic
Spin-Off Ventures”, Journal of Technology Transfer, n°. 29, pp. 327-352.

DEGRYSE, H. y VAN CAYSEELE, (2000): “Relationship lending within a bank-based system: evidence

from European small business data”, Journal of Financial Intermediation, n°. 9, pp. 90-109.

DI GREGORIO, D. y SHANE, S. (2003): “Why do some universities generate more start-ups than
others?”, Research Policy, n°. 32, pp. 209-227.

DIAMOND, D. W. (1991): “Debt maturity structure and liquidity risk”, Quarterly Journal of Economics,
vol. 106, pp. 709-737.

DIAZ, E. y PALMA, L. (2004): “Evaluacién de la transferencia de tecnologia. El caso de la investigacion
contratada en las universidades”, XXX Reunion de Estudios Regionales. La Politica Regional en la

Encrucijada, Barcelona.

DIAZ, J. C.; HERNANDEZ, R. y URBANO, D. (2005): “Teoria institucional y creacion de empresas”,

Investigaciones europeas de direccion y economia de la empresa, n®. 11 (3).

299



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

DIAZ, S. (2004): “Una Experiencia de Transferencia Tecnologica: un estudio de casos DICTUC”,
Seminario-Curso Internacional Gestion de empresas tecnologicas universitarias, Universidad

Curitiba, Brasil, 20-22 Octubre, 2004.

DILL, D. (1997): “Markets and Higher Education: an Introduction”, Higher Education Policy, vol. 10, n°
3/4, pp. 163-166.

DJOKOVIC, D. y SOUITARIS, V. (2004): “Spinouts from Academic Institutions: a literature review
with suggestions for further research”, Working Paper Cass Business School, UK.

DORFMAN, N. S. (1983): “Route 128: The Development of a Regional High-Technology Economy”,
Research Policy, n°. 12, pp. 299-316.

DORNELAS, J. C. (2002): O processo empreendedor nas empresas incubadas de base tecnologica. In:

XII Seminario Nacional de Parques Tecnoldgicos e Incubadoras de Empresas. Sao Paulo.

DOUTRIAUX, J. (1991): “University culture, spin-off strategy, and success of academic entrepreneur at
Canadian universities”, Proceedings of Frontiers of Entrepreneurship Research, Babson College

Conference, pp. 406—421.

DOUTRIAUX, J. y SIMYAR, F. (1987): “Duration of Comparative Advantage Accruing from some
Start-up Factors in High-Tech Entrepreneurial Firms”, en CHURCHILL, N.; HORNADAY, J. A;
KIRCHHOFF, B. A.; KRASNER, O. J. y VESPER, K. H. (eds.): Frontiers of Entrepreneurship
research, Wellesley, MA: Babson College, 1987, pp. 436-451.

DRUCKER, P. F. (1985): Innovation and Entrepreneurship - Practice and Principles,
DRUCKER, P. F. (1998): “The Discipline of Innovation”, Harvard Business Review, n°. 76, pp.149-57.

DRUILHE, C. y GARNSEY, E. (2004): “Do academic spin-off differ and does it matter?”, The Journal
of technology transfer, vol. 29, n°. 3/4, pp. 269-285.

DUCHESNEAU, D. A. y GARTNER, W. B. (1990): “A profile of new venture success and failure in an

emerging industry”, Journal of business venturing, n°. 5, pp. 297-312.

DYKE, L. S.: FISCHER, E. M. y REUBER, A. R. (1992): “An inter-industry examination of the impact
of owner experience on firm performance”, Journal of Small Business Management, n°. 30(4), pp.

72-87.

EDELMAN, L. F.; BRUSH, C. G. y MANOLOVA, T. (2005): “Co-alignment in the resource-
performance relationship: strategy as mediator”, Journal of Business Venturing, n°. 20, pp. 359-

383.

EDVINSSON, L. (2000): “Some perspectives on intangibles and intellectual capital 2000, Journal of
Intellectual capital, n°. 1 (1), pp. 12-16.

EROSA, A. (2001): “Financial Intermediation and Occupational Choice in Development”, Review of
Economic Dynamics, vol. 4, n°. 2, abril 2002, pp. 303-334.

300



Bibliografia

ESTEVES, J. C. (1994): “Produtos Financeiros”, Pequena e Média Empresa, Instituto de Apoio as

Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento, n°. 14, III Série, Junho/Setembro, pp. 23-29.

ESTRADA, A. y VALLES, J. (1998): “Investment and Financial Structure in Spanish Manufacturing

Firms”, Investigaciones Economicas, vol. 22, n°. 3, pp. 337-360.

ETZKOWITZ, H. (1989): “Entrepreneurial Science in the Academy: A Case of the Transformations of
Norms”, Social Problems, n°. 36 (1), pp. 14-27.

ETZKOWITZ, H. (1993): “Entrepreneurs from Science: The origins of Science-based Regional
Economic Development”, n°. 31, pp. 326-360.

ETZKOWITZ, H. (1994): “Academic-industry relations: A sociological paradigm for economic
development” en LEYDESDORFF, L. y VAN de BESSELAAR (eds.) Evolutionary Economics

and Chaos Theory. New directions in technology studies, Londres.

ETZKOWITZ, H. (1998): “The norms of entreprencurial science: cognitive effects of the new university-
industry linkages”, Research Policy, n°. 27, p. 823-833.

ETZKOWITZ, H. (2002): “El auge de la universidad emprendedora”, Estocolmo, 21-23 Noviembre de
2002.

ETZKOWITZ, H. (2003): “Triple Helix: A Manifesto for Innovation, Incubation and Growth”,
Stockholm, SNS Press

ETZKOWITZ, H. y LEYDESDOREFF, L. (1997): Universities in the Global Economy: A Triple Helix of

University-Industry-Government relations, London: Cassell Academic.

ETZKOWITZ, H. y LEYDESDORFF, L. (2000): “The Dynamics of Innovation: From National Systems
and Mode 2 to a Triple Helix of University-Industry-Government Relations”, Research Policy, n°.

29 (2), pp. 109-123.

ETZKOWITZ, H.; WEBSTER, A.; GEBHARDT, C. y TERRA, B. (2000): “The Future of the University
and the University of the Future: Evolution of Ivory Tower to Entreprencurial Paradigm”,

Research Policy, n°. 29 (2), pp. 313-330.

EVANS, D. S. y JOVANOVIC, B. (1989): “An Estimated model of Entrepreneurial choice under
Liquidity Constraints”, Journal of Political Economy, vol. 97, n°. 4, pp. 808-827.

EVANS, D. S. y LEIGHTON, L. S. (1989): “Some Empirical Aspects of Entreprencurship”, American
Economic Review, vol. 79, n°. 3, junio, pp. 519-535.

FAMA, E. y MILLER, M. H. (1972): The theory of Finance, Holt, Rinehart and Winston Inc., New York.

FARINAS, J. C. y LOPEZ, A. (2006): Las empresas pequeiias de base tecnolégica en Espaiia:
Delimitacion, evolucion y caracteristicas, Direccion General de la Politica de la Pequefia y

Mediana Empresa.

301



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

FELDMAN, M. P.; FELLER, I; BERCOVITZ, J. E. y BURTON, R. M. (2002): “Equity and the
technology transfer strategies of American Research Universities”, Management Science, n°. 48,

pp. 105-121.

FERNANDEZ, S. (2004): “Vinculos entre financiacién y organizacién: Anélisis comparado de la

o

Universidad espafola”, Education Policy Analysis Archives, vol. 12, n° 63, disponible en

http://epaa.asu.edu/epaa/v12n63.

FERNANDEZ, L. y RODEIRO, D. (2003): “La competitividad de la empresa gallega ante el siglo XXI”
en Genesca, E.; Urbano, D.; Capelleras, J. L.; Guallarte, J. y Vergés, J. (coords): Creacion de
empresas. Entrepreneurship. Editorial, Servei de Publicacions, Universitat Autonoma de

Barcelona.

FERNANDEZ, S. y RUZO, E. (2004): “Los procesos de internacionalizacién y regionalizacién en la

educacion superior: un analisis de los paises OCDE”, Revista de Educacion, n°. 335.

FERNANDEZ, S.; RODEIRO, D. y RODRIGUEZ, A. (2005): “El perfil de las universidades piblicas en
el desarrollo de patentes”, XIX Congreso Anual y XV Congreso Hispano-Francés, AEDEM,
pp-485-492, Vitoria, Junio 2005.

FERNANDEZ, S.; RODEIRO, D. y RUZO, E. (2004): “Competitividad de la oferta entre universidades
regionales”, Regional and Sectorial FEconomic Studies, vol. 4 (1). Disponible en

http://www.usc.es/~economet/.

FERNANDEZ Z. y NIETO, M® J. (2001): “Estrategias y estructura de las PYME. ;Puede ser el
(pequefio) tamafio una ventaja competitiva?, Papeles de Economia Espariola, n°. 89-90, pp. 256-

271.

FERNANDEZ, C. (2003): “El capital riesgo y las spin-offs universitarias”, Iniciativa emprendedora, n°.
41, pp. 119-127, Deusto.

FLORIDA, R. y KENNEY M. (1988): “Venture capital financed innovation and technological change in
the United States”, Research Policy, n°. 17, pp. 119-137.

FOLTZ, J.; BARHAM, B. y KIM, K. (2000): “Universities and Agricultural Biotechnology Patent
Production”, Agribusiness, vol. 16, n°. 1, pp. 82-95.

FONTES, M. (2005): “The Process of Transformation of Scientific and Technological Knowledge into
Economic Value Conducted by Biotechnology Spin-offs”, Technovation, n°. 25(4), pp. 339-347.

FRANCO, M. (2006): “Instituciones, recursos y capacidades como condicionantes del éxito de las
PYMEs, un estudio de casos”, IV Jornada de Pre-comunicaciones of preliminary papers,

Universitat Autonoma de Barcelona.

FRANKLIN, S. y WRIGHT, M. (1999): “University Spinout Companies: Academic and Surrogate
Entrepreneurs”, Proceedings of the 7th Annual International Conference on High Technology
Small Firms, Manchester Business School, 27-28 Mayo.

302



Bibliografia

FRANKLIN, S.; WRIGHT, M. y LOCKETT, A. (2001): “Academic and surrogate entrepreneurs in
university spin-out companies”, Journal of Technology Transfer, n°. 26 (1-2), pp. 127-141.

FREEMAN, C. (1988): “Japan: a new national system of innovation”, en DOSI et al., (eds) Technical
Change and Economic Theory, London: Francis Pinter, pp. 330-348.

FRIEDMAN, J. y SILBERMAN, J. (2003): “University technology transfer: do incentives, management
and location matter?”, Journal of Technology Transfer, n°. 28, pp. 17-30.

GARCIA, A. y GARCIA, M®. (2006): “Diferencias culturales y comportamiento emprendedor”, XV/

Jornadas Luso-Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de Evora, Febrero.

GARCIA, A.; MERINO De LUAS, F. y RUBIO, D. (2002): “Financiacion y tamafio empresarial. La
pequefia y mediana empresa en Espafia”, SERVILAB, Documento de trabajo 3/2002.

GARTNER, W. B. (1988): “Who Is an Entreprencur? Is the Wrong Question”, American Journal of
Small Business, n°. 12 (4), pp. 11-32.

GENESCA E. y CAPELLERAS, J. L. (2004): “Un analisis comparativo de las caracteristicas de las

microempresas en Espafia”, Universia Business Review-Actualidad Economica, n°. 2.

GENESCA, E.; URBANO, D.; CAPELLERAS, J. L.; GUALLARTE, C. y VERGES, J. (2003): Creacicén

de Empresas: homenaje al profesor José Maria Veciana Vergés, UAB, Barcelona.

GIL, J. (2000): “Génesis de una teoria de la incertidumbre”, Encuentros Multidisciplinares, n° 6

Septiembre-Diciembre 2000.

GIMENO, J.; FOLTA, T.; COOPER, A. y WOO, C. (1997): “Survival of the fittest? Entreprencurial
human capital and the persistence of underperforming firms”, Administration Science Quarterly,

n°. 42, pp. 750-783.

GOLDFARB, B. y HENREKSON, M. (2003): “Bottom-up versus Topdown Policies towards the
Commercialisation of University Intellectual Property”, Research Policy, n°. 32, pp. 639-658.

GOLORB, E. (2003): “Generating spin-offs from University Based Research: The Potential of Technology

Transfer”, Tesis doctoral, Columbia University.
GOMPERS, P. A. y LERNER, J. (1999): The Venture Capital Cycle, Cambridge, MA, MIT Press

GONZALEZ M. O. y ALVAREZ G. J. (2005): “Pautas de creacion de spin-offs en las universidades
espaiiolas”, VII Congreso Nacional de Economia, Europa en una economia global, estrategias

para el siglo XXI, A Coruiia, 28-30 septiembre.

GONZALEZ, V. y GONZALEZ, F. (2006): “Firm size and capital structure: Evidence using dynamic

panel data”, XIV Foro de Finanzas, 16-17 noviembre, Castellon de la Plana.

GOURIEROUX, C.; MONFORT, A. y TROGNON, A. (1984a): “Pseudo maximum likelihood methods:

Applications to Poisson models”, Econométrica, n°. 52, pp. 701-720.

GOURIEROUX, C.; MONFORT, A. y TROGNON, A. (1984b): “Pseudo-maximum likelihood methods:
theory”, Econométrica, n°. 52, pp. 681-700.

303



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

GOURMAN, J. (1994): The Gourman Report, Northridge, CA, National Education Standards.
GOURMAN, J. (1997): The Gourman Report, Northridge, CA, National Education Standards.

GRANDI, A. y GRIMALDI, R. (2003): “Exploring the networking characteristics of new venture

founding teams”, Small Business Economics, n°. 21, pp. 329-341.

GRANDI, A. y GRIMALDI, R. (2004): “Academics organizational characteristics and the generation of

successful business ideas”, Journal of Business Venturing, n°. 20 (6), pp. 821-845

GRANOVETTER, M. (1985): “Economic action and social structure: The problem of embeddedness”,
American Journal Social, n°. 91, pp. 481-510.

GRANT, R. M. (1996): Direccion estratégica. Conceptos, técnicas y aplicaciones, Civitas ediciones.
GREENE, W. (1998): Andlisis Econométrico, 3* ed., Prentice Hall, Madrid.

GUIRAO, G.; CANO, V.; LOPEZ, M.; RODRIGUEZ, M. C. y ROMERO, M. (2004): “Relacion entre la
frecuencia de consumo de vino y algunas de las caracteristicas socioecondmicas de los individuos”,
Documento de trabajo conjunto ULL-ULPGC 2004-01, Facultad de Ciencias Econémicas de la
ULPGC.

GUISO, L.; SAPEINZA, P. y ZINGALES, L. (2002): Does Local financial development matter?, NBER
Working Papers Series, WP 8923, mayo 2002.

GULATI, R. (1995): “Does familiarity breed trust? The implications of repeated ties for contractual

choice in alliances”, Academic Management Journal, n°. 38 (1), pp. 85-112.

GURMU, S.; RILSTONE, P. y STERN, S. (1999): “Semiparametric Estimation of Count Regression
Models”, Journal of Econometrics, n°. 88, pp. 123-150.

GUSTIN, B. (1975): “The Emergence of the German chemical profession, 1790-1867”, Tesis doctoral,
University of Chicago.

HAGUE, D. y OAKLEY, K. (2000): Spin-offs and Start-ups in UK Universities, CVCP, London.

HAIR, J. F.; ANDERSON, R. A.; TATHAM, R. L. y BLACK, W. C. (1998): Analisis Multivariante, 5*
ed., Prentice Hall, Madrid.

HAMILTON, R. T. y FOX, M. A. (1998): “The financing preferences of small firm owners”,

International Journal of Entrepreneurial Behaviour&Research, vol. 4, n°. 3, pp. 239-248.

HANNAN, M. (1998): “Rethinking age dependence in organizational mortality: Logical formalizations”,
American Journal Socail, n°. 104, pp. 126-164.

HARMON, B., ARDISHVILI, A.; CARDOZO, R.; ELDER, T.; LEUTHOLD, J.; PARSHALL, J;
RAGHIAN, M.; y SMITH, D. (1997): “Mapping the University Technology Transfer Process”,
Journal of Business Venturing, n°. 12 (5), pp. 423-434.

HARRIS, M. y RAVIV, A. (1990): “Capital structure and the informational role of debt”, Journal of
Finance, n°. 45, pp. 321-349.

304



Bibliografia

HARRIS, M. y RAVIV, A. (1991): “The theory of capital structure”, Journal of Finance, vol. XLVI, n°
1, Marzo, pp. 297-355.

HART, M. M.; STEVENSON, H. H. y DIAL, J. (1995): “Entrepreneurship: a definition revisited”,
Frontiers of Entrepreneurship Research, Babson College, Wellesley, MA, pp. 75-89.

HASSINK, R. (1996): “Technology Transfer Agencies and Regional Economic Development”, European
Planning Studies, n°. 4, pp. 167-184.

HAUSMAN, J. (1978): “Specification tests in econometrics”, Econométrica, n°. 46, pp. 1251-1271.

HAUSMAN, J. y TAYLOR, W. (1981): “Panel Data and Unobservable Individual Effects”,
Econométrica, n°. 49, pp. 1377-1398.

HAUSMAN, J.; HALL, B. H. y GRILICHES, Z. (1984): “Econometric models for count data with an
application to the patents-R&D relationship”, Econometrica, 52(4), pp. 909-938.

HAYES, D. y WYNYARD, R. (Eds.). (2002): The McDonaldization of higher education. Westport, CT:

Bergin and Garvey.

HEFCE (2003): "Higher Education-Business Interaction Survey 2000-01.", Higher Education Funding
Council for England (HEFCE).

HEINKEL, R. (1982): “A theory of capital structure relevance under imperfect information”, Journal of
Finance, XXXVII, (5), pp. 1141-1150.

HEIRMAN A.y CLARYSSE B. (2004): “How and why do research-based start-ups differ at founding? A
Resource-Based Configurational Perspective”, Journal of Technology Transfer, vol. 29, n°. 3-4, pp.

247-268.

HENDERSON, J. (2002): “Building the rural economy with high-growth entrepreneurs”, Economic
Review - Federal Reserve Bank of Kansas City, n°. 87, pp. 45-70.

HENDERSON, R.; JAFFE, A. y TRAJTENBERG, M., (1998): “Universities as a source of commercial
technology”, Review of Economics and Statistics, n°. 80, pp. 119-127.

HERNANDEZ, C.; GRANA, R. y LOPEZ, J. (2003): “;Y por qué no? La experiencia del programa de
creacion de empresas UNIEMPRENDE en Galicia”, Iniciativa emprendedora, n°. 41, pp. 75-87,

Deusto.

HERNANDEZ, G. y MARTINEZ, P. (2006): “Banking Relationships: Effects on Debt Terms for Small
Spanish Firms”, Journal of Small Business Management, n°. 44 (3), pp. 315-333.

HERNANDEZ, I. (2006): La Universidad espaiiola en cifras (2006). Informacién académica, productiva
v financiera de las Universidades Publicas de Espana. Indicadores Universitarios. Curso

academico 2004-2005. CRUE.

HERNANDO, I. y J. VALLES (1992): “Inversion y restricciones financieras; Evidencia en las empresas
manufactureras espaiolas”, Moneda y Crédito, n°. 195, pp. 185-222.

305



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

HIGHGROWTH (2004): Manual de mejores practicas para nuevas sociedades gestoras de fondos de
capital de riesgo para PYMEs, Fondo Multilateral de Inversiones, FOMIN.

HILLS, G. E. y LAFORGE, R. W. (1992): “Marketing and entrepreneurship: the state-of-the-art”, en
Sexton, D. L. y Kasarda, J. D. (Eds),The State-of-the-Art in Entrepreneurship, PWS Kent
Publishing Company, Boston.

HILLS, G. E.; LUMPKIN, G. T. y SINGH, R. P. (1997): “Opportunity Recognition: Perceptions and
Behaviors of Entrepreneurs”, en Reynolds, P. D.; Carter, P. W. D.; Davidsson, P.; Gartner, W. B. y
McDougall, P. (eds.), Frontiers in Entrepreneurship Research, Wellesley, Massachusetts: Babson
College, pp. 330-344.

HIRSHLEIFER, J. (1970): Investment, interest and capital, Prentice Hall.

HISRICH, R. D. y PETERS, M. P. (1995): Entrepreneurship. Starting, developing, and managing a new
enterprise, IRWIN, Boston.

HOGAN, T. y HUTSON, E. (2005a): “Capital structure in new technology-based firms: financing in the
Irish software sector”, Global Finance Journal, n°. 15 (3), pp. 369-382.

HOGAN, T. y HUTSON, E. (2005b): “Information asymmetry and capital structure in SMEs: new
technology-based firms in the Irish software sector”, Financial Management Association Annual

Meeting, Chicago, Illinois, pp. 12-15.

HOLLINGER, S. (2000): “Changing policy environments it is easier to change structures than cultures”,
Imhe General Conference 2000, Paris.

HOLMSTROM, B. (1979): “Moral hazard and observability”, Bell Journal of Economics, n°. 10, pp. 74-
91.

HOLTZ-EAKIN, D.; JOULFAIAN, D. y ROSEN, H. S. (1994): “Entrepreneurial Decisions and Liquidity
Constraints”, Rand Journal of Economics, n°. 25 (summer), pp. 334-347.

HONIG, B. (1998): “What determines success? Examining the human, financial, and social capital of

Jamaican microentrepreneurs”, Journal of Business Venturing, n°. 13, pp. 371-394.

HONIG, B. (2004): “Entrepreneurship Education: Toward a Model of Contingency-Based Business
Planning”, Academy of Management Learning and Education, n°. 3 (3), pp. 258-273.

HORMIGA, E. y BATISTA, M? (2006): “Indicadores de éxito en empresas de nueva creacion; una
aproximacion empirica”, XVI Jornadas Luso-Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de

Evora, Febrero, 2006.

HORMIGA, E.; BATISTA, M®. y SANCHEZ, A. (2007): “La influencia del capital relacional en el éxito
de las empresas de nueva creacion”, XVII Jornadas Hispano-Lusas de Gestion Cientifica:

Conocimiento, innovacion y emprendedores: camino al futuro, Logrofio, 8-9 febrero 2007.

HORNADAY, J. A., y TIEKEN, N. B. (1983): “Capturing Twenty-One Heffalumps” en Hornaday, J.A.;
Timmons, J.A. y Vesper, K.H. (eds.) Frontiers of entrepreneurship research, Babson College,

Wellesley, pp. 23-50.

306



Bibliografia

HORNADAY, R. W. (1992): “Thinking about entrepreneurship: a fuzzy set approach”, Journal of Small
Business Management, vol. 30, n°. 3, pp. 12-23.

HOWELLS, J. (1995): “Tacit Knowledge and Technology Transfer”, Working paper ESRC, n° 16,
University of Cambridge.

HSIAO, C. (2003): Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge.

HUSTEDDE, R. J. y PULVER, G. C. (1992): “Factors Affecting Equity capital Acquisition: the Demand
Side”, Journal of Business Venturing, n°. 7, pp. 363-374.

HYYTINEN, A. y PAJARINEN, M. (2002): “Financing of technology intensive small business: Some
evidence from the ICT industry”, The Research Institute of the Finnish Economy, discussion paper

n°. 813.

HYYTINEN, A. y PAJARINEN, M. (2005): “Financing of technology-intensive small businesses: some
evidence on the uniqueness of the ICT sector", Information Economics and Policy, n°. 17 (1), pp.

115-132.

IBRAHIM, A. B y GOODWIN, J. R. (1986): “Perceived causes of success in small business”, American
Jjournal of small business, vol. 12, n°. 2, pp. 41-50.

INSTITUTO DE EMPRESA (2005): Global entrepreneurship monitor. Informe Ejecutivo (2004) —
Espaiia, Instituto de Empresa, Madrid.

INSTITUTO DE EMPRESA (2007): Global entrepreneurship monitor. Informe Ejecutivo (2006) —
Esparia, Instituto de Empresa, Madrid.

IVANCEVICH, J. M. (1991): “A Traditional Faculty Member’s Perspective on Entrepreneurship”,
Journal of Business Venturing, n°. 6 (1), pp. 1-7.

JANKOWSKI, J. (1999): “Trends in academic research spending, alliances, and commercialisation”,

Journal of technology transfer, n° 24, pp. 5-68.

JENSEN, M. (1993): “The modern industrial revolution: exit, and the failure of internal control systems”,

Journal of Finance, n°. 48, pp. 831-880.

JENSEN, M. C. y MECKLING, W. H. (1976): “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs

and ownership structure”, Journal of Financial Economics, n°. 3, pp. 305-360.

JENSEN, R. y THURSBY, M. (2001): “Proofs And Prototypes For Sale: The Licensing Of University

Inventions”, American Economic Review, n°. 91 (1), pp. 240-259.

JOHANNISSON, B.; ALEXANDERSON, O.; NOWICKI, K. y SENNESETH, K. (1994): “Beyond
Anarchy and Organization: Entrepreneurs in Contextual Networks”, Entrepreneurship and

Regional Development, n°. 6, pp. 329-356.

JOHNSON, N. L.; KOTZ, S. y BALAKRISHNAN, N. (1994): Continuous univariate distributions, Vol.
I. (2% ed.), New York: John Wiley.

307



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

JONES, G. (2001): “Bridging the challenges of transnational education and accreditation”, Higher
Education in Europe, vol. XXVI, n°. 1, pp. 107-116.

JONES-EVANS, D. y WESTHEAD, P. (1996): “High technology small firm sector in the United
Kingdom”, International Journal of Entrepreneurial Behaviour and Research, vol. 2, n°. 1, pp. 15-

35.

JONGBLOED, B. (2003): “Marketisation in higher education, Clark's triangle and the essential
ingredients of markets”, Higher Education Quarterly, n°. 57 (2), pp. 110-135.

JORDAN, J.; LOWE, J. y TAYLOR, P. (1998): “Strategy and financial policy in UK small firms”,

Journal of Business Finance and Accounting, vol. 25, n°. 1, pp. 1-27.

KANNAN, G. y AULBUR, W. G. (2004). “Intellectual capital. Measurement effectiveness”, Journal of
Intellectual Capital, n°. 5 (3), pp. 389-413.

KAO, J. J. (1989): Entrepreneurship, creativity and organization, Prentice Hall, New Jersey.

KAPLAN, S. y STROMBERG, P. (1999): “Financial contracting theory meets the real world: An
empirical analysis of venture capital contracts”, Working paper, University of Chicago, Chicago,

IL.

KASARDA, J. D. y SEXTON, D. L. (1992): The state of the art of Entrepreneurship, PWS-Kent
Publishing Company, Boston.

KASSICIEH, S.; RADOSEVICH, R., y UMBARGER, J. (1996): “A Comparative Study of
Entrepreneurship Incidence among Inventors in National Laboratories”, Entrepreneurship: Theory

& Practice, n°. 20 (3), pp. 33-49.

KATZ,J. y GARTNER, W. B. (1988): “Properties of Emerging Organizations”, Academy of management
Review, n°. 13 (3), pp. 429-441.

KEASY, K. y WATSON, R. (1991): “The state of the art of small firm failure prediction: achievements

and prognosis”, International small business journal, n°. 9 (4), pp. 11-29.
KERR, C. (1995): The uses of the University, 4* ed., Cambridge, MA, Harvard University Press.

KHAN, M. R. y ROCHA, J. R. (1982): “Recurring managerial problems in small business”, American
Jjournal of small business, n°. 7 (1), pp. 50-58.

KIM, E. H. (1978): “A Mean-Variance Theory of Optimal Capital Structure and Corporate Debt
Capacity”, Journal of Finance, n°. 33, March, pp. 45-63.

KINNEAR, T. C. y TAYLOR, J. R. (1993): Investigacion de mercados: Un enfoque aplicado, Editorial
McGraw Hill.

KIRZNER, I. M. (1973): Competition and Entrepreneurship, Chicago: University of Chicago Press

KLOFSTEN, M. y JONES-EVANS, D. (2000): “Comparing Academic Entrepreneurship in Europe — The
Case of Sweden and Ireland”, Small Business Economics, n°. 14 (4), pp. 299-309.

308



Bibliografia

KLOFSTEN, M.; JONES-EVANS, D. y SCHARBERG, C. (1999): “Growing the Linkoping Technopole
— A longitudinal Study of triple helix development in Sweden”, Journal of technology transfer,
vol. 24, n°. 2-3, pp. 125-138.

KLOSFTEN, M. y JONES-EVANS, D. (1996): “Stimulation of technology-based small firms- A case
study of university-industry cooperation”, Technovation, n°. 16 (4), pp. 187-193.

KREISER, P. M.; MARINO, L. D. y WEAVER, K. M. (2002): “Assessing the Psychometric Properties
of the Entrepreneurial Orientation Scale: A Multi-Country Analysis”, Entrepreneurship Theory

and Practice, Summer, pp. 71-94.
L.0.U. (2001): Ley Organica de Universidades 6/2001, de 21 de diciembre.

LALKAKA, R. (2001): “Business incubation for creating entrepreneurial ventures”, Virtual World

Congress of Entrepreneurs.

LANDABASO, M. (1996): “Towards a new regional policy for the promotion of innovation”, National

innovation day conference, Dublin, Irlanda, 4 Noviembre.

LANDABASO, M. y MOUTON, B. (2003): Towards a different regional innovation policy: eight years
of European experience through the European Regional Development Fund innovative actions,

Greenwood Publishing, Wesport, EEUU.

LANDRY, R.; AMARA, N. y OUIMET, M. (2002): “Research Transfer in Natural Sciences and
Engineering: Evidence from Canadian Universities”, 4th Triple Helix Conference, Copenhagen,

Denmark Lund, Sweden, 6-9 November.

LANDRY, R.; RHERRAD, 1. y AMARA, N. (2005): “The determinants of university spin-offs: evidence
from Canadian universities”, 5th Triple Helix Conference, The capitalization of knowledge:

cognitive, economic, social & cultural aspects, Turin, Italia, 18-21 mayo 2005.

LARSON, A. (1992): “Network dyads in entrepreneurial settings: a study of the governance of exchange
relationships”, Administrative Science Quarterly, n°. 37, pp. 76-104.

LARSON, C. M. y CLUTE, R. C. (1979): “The failure syndrome”, American journal of small business,
n°. 4 (2), pp. 35-43.

LAZERSFELD, P. (1961): “observations on the organization of empirical social research in the United

States” Information Bulletin of the International Social Science Council, n°. 22, pp. 1-35.
LE GRAND, J. (1990): Quasi-markets and social policy, University of Southampton, Julio.

LEE, D y TSANG, E. (2001): “The effects of entrepreneurial personality, background and network

activities on venture growth”, Journal of management studies, n°. 38 (4), pp. 583-602.

LEITAO, A. (2004): “Empresarialidade em meios rurais e periféricos”, Tesis Doctoral, Universidade da

Beira Interior.

LELAND, H. E. y PYLE, D. H. (1977): “Information asymmetries, Financial Structure and Financial
Intermediation”, Journal of Finance, n°. 32, pp. 371-88.

309



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

LERNER, J. (1994): “Venture capitalists and the decision to go public”, Journal of Financial Economy,
n°. 35, pp. 293-316.

LERNER, J. (1999): “Venture Capital and the Commercialization of Academic Technology: Symbiosis
and Paradox” en Branscomb. L.; Kodama, F. y Florida, R. (eds) Industrializing Knowledge:

University-Industry Linkages in Japan and the United States, MIT Press.

LERNER, J. (2005): “The University and the Start-up: Lessons from the Past Two Decades”, Journal of
Technology Transfer, n°. 30, pp. 49-56.

LEV, B. (2001): Intangibles — Management, measurement and reporting, The Brookings Institution,
Washington, DC.

LEYDESDOREFF, L. (2000): “The Triple Helix: an evolutionary model of innovation”, Research Policy,
n°. 29, pp. 243-255.

LICHTENBERG, F. R. (1992): “R&D investment and international productivity differences”, NBER
Working Paper, n°. 4161.

LICHTENSTEIN, B. M. y BRUSH, C. G. (2001). “How do 'resource bundles' develop and change in new
ventures? A dynamic model and longitudinal exploration”, Entrepreneurship: Theory and

Practice, n°. 25 (3), pp. 37-59.

LINDHOLM, A. (1999); “Technology-based SMEs in the Goteborg Region: Their Origin and Interaction
with Universities and Large Firms”, Regional Studies, n°. 33 (4), pp- 379-389.

LINK, A. N. y SCOTT, J. T. (2005): “Opening the ivory tower's door: An analysis of the determinants of
the formation of U.S. university spin-off companies”, Research Policy, n°. 34 (7), pp. 1106-1112.

LITTLE, A. D. (1977): New technology-based firms in the United Kingdom and the Federal Republic of

Germany, London7 Wilton House.

LLORENS, N. (2005): “Evaluaciéon en el modelado de respuestas de recuento”, Tesis doctoral,

Universitat de les Illes Balears, Palma de Mallorca.

LOCKETT, A. y WRIGHT, M. (2005): “Resources, capabilities, risk capital and the creation of
university spin-out companies”, Research Policy, n°. 34 (7), pp. 1043-1057.

LOCKETT, A.; WRIGHT, M. y FRANKLIN, S. (2003): “Technology transfer and universities, spin-out

strategies”, Small Business Economics, n°.20 (2), pp. 185.

LOCKETT, A; WRIGHT, M. y VOHORA, A. (2004): “Resources, capabilities, risk capital and the
creation of university spin-out companies”, SPRU-Science and Technology Policy Research,
University of Sussex documents, 29 sep. 2004. Disponible en

http://www.sussex.ac.uk/spru/documents/wright_lockett paper.doc.

LONG, J. S. (1997): Regression models for categorical and limited dependent variables, Thousand Oaks,
CA: Sage.

310



Bibliografia

LOPEZ, J.; RIANO, V. y ROMERO, M. (1999): “Restricciones financieras y crecimiento: el caso de la
pequefia y mediana empresa”, Revista Espariola de Financiacion y Contabilidad, vol. 28, n°. 99,

pp. 349-382.

LOUIS, K.; BLUMENTHAL, D.; GLUCK, M. y STOTO, M. (1989): “Entreprencurs in Academe: an

exploration of Behaviours among life scientists”, Administrative Science, n°. 34 (1), pp. 110-131.

LOW, M. B. y McMILLAN, I. C. (1988): “Entreprencurship: past research and future challenges”,
Journal of Management, vol. 14, n°. 1, pp. 110-131.

LOWE, J. (1993): “Commercialization of University Research: A Policy Perspective” Technology
Analysis & Strategic Management, n°. 5 (1), pp. 27-37.

LUNDQVIST, M. A. y WILLIAMS, K. L. (2005): “Adding Licensing and Venture Creation to a
University Mission of Open Exchange”, Triple Helix Conference; The capitalization of knowledge:

cognitive, economic, social & cultural aspects, Turin, Italia, 18-21mayo 2005.

LUNDVALL, B. A. (1992): National systems of innovation. Towards a theory of innovations and

interactive learning, London, Pinter.
LUQUE, T. (1997): Investigacion de marketing, Editorial Ariel.

LUTHIJE y FRANKE, N. (2003): “The making of an entrepreneur: testing a model of entrepreneurial
intent among engineering students at MIT”, R&D Management, n°. 33 (2), pp. 135-146.

MACAULAY, S. (1963): “Noncontractual relations in business: A preliminary study”, American Social
Review, n°. 28, pp. 55-67.

MALHOTRA, N. K. (1997): Investigacion de mercados: un enfoque prdctico, Editorial Pearson

Educacion.

MANGEMATIN, V.; LEMARI'E, S.; BOISSIN, J. P.; CATHERINE, D.; COROLLEUR, F;
CORONINI, D. y TROMMETTE, M. (2002): “Development of SMEs and heterogeneity of
trajectories: the case of biotechnology in France”, Research Policy, n°. 32, pp. 621-638.

MANIGART S.; SAPIENZA H. y VERMEIR W. (1996): “Venture capitalist governance and value-
added in four countries”; Journal of Business Venturing, n°. 11 (6), pp. 439-469.

MANSFIELD, E. (1996): “Industry-University R&D Linkages and Technological Innovation”, American

Economic Association Meetings, San Francisco, California.

MANSFIELD, E. y LEE, J. Y. (1996): “The Modern University. Contributor to Industrial Innovation and
Recipient of Industrial R&D Support”, Research Policy, n°. 25, pp. 1047-1058.

MAQUEDA, J. y RODRIGUEZ, A. (1999): “Los procesos de creacion de empresas”, Boletin de Estudios
Economicos, vol. LIV, n°. 168, pp. 481-496.

MARCH, 1. C. (1999): “Las claves del éxito en nuevas compaifiias innovadoras seglin los propios

emprendedores”, Direccion y Organizacion, n°. 21, pp. 167-176.

311



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

MAROTO, A. y GARCIA, A. (2004): “El fenémeno de la incubacion de empresas y los CEEIs”,
Documento de trabajo Instituto Universitario de Analisis Econdmico y Social, n°. 4 (SERVILAB),
Universidad de Alcala.

MAROTO, J. A. (1996): “Estructura financiera y crecimiento de las Pymes”, Economia Industrial, vol.
310, n°. 4, pp. 29-40.

MARTINEZ, C. (2004): “Analisis Conceptual para la Gestion de Nuevos Negocios Tecnoldgicos”,
Seminario-Curso Internacional Gestion de empresas tecnologicas universitarias, Universidad

Curitiba, Brasil. 20-22 Octubre 2004.

MASIFERN (1996); “Requisitos para el emprendedor del Siglo XXI”, Iniciativa emprendedora,
Ediciones Deusto, n°. 1, pp. 26-34.

MATKIN, G. W. (1990): Technology Transfer and the University, MacMillan Publishing Company,

American Council on Ed., New York.

MAUTNER, G. (2005): “The Entrepreneurial University: a Discursive Profile of a Higher Education
Buzzword”, Critical Discourse Studies, n°. 2 (2), pp. 1-26.

MAYOR, F. y BINDE, J. (1999): “The 21st century: a better world or a brave new world?”, Foresight -
The journal of future studies, strategic thinking and policy, n°. 1 (5), pp. 389-391.

McGRATH, R. G. (1999): “Falling forward: real options reasoning and entrepreneurial failure”, Academy
of Management Review, vol. 24, n°. 1, pp. 13-30.

McMILLAN, 1. C.; ZEMANN, L. y SUBBANARASIMHA, P. N. (1987): “Criteria distinguishing
successful from unsuccessful ventures in the venture screening process”, Journal of Business

Venturing, n°. 2, pp. 123-137.

McMULLAN, E. W. y MELNYK, K. (1988): “University Innovation Centres and Academic Venture
Formation”, R&D Management, n°. 18 (1), pp. 5-12.

McMULLAN, E. W. y VESPER, K. H. (1987): “Universities and Community Venture Development: The
Spin-off Phenomenon”, 32nd Annual World Conference International Council for Small Business,

pp- 350-370

McPHERSON, M. (1998): “Growth of micro and small enterprises in southern Africa”, Journal of
Development Economics, n°. 48, pp. 253-277

McPHERSON, M. y TRUMBULL, W. (2003): “What if U.S.—Cuban trade were based on fundamentals
instead of political policy? Estimating potential trade with Cuba”, Papers and Proceedings of the
Thirteenth Annual Meeting of the Association for the Study of the Cuban Economy (ASCE),
Florida, vol. 13, pp: 51-62.

McQUEEN, D. H. y WALLMARK, J. T. (1982): “Spin-off Companies from Chalmers University of
Technology”, Technovation, n°. 1, pp. 305-315.

McQUEEN, D. H. y WALLMARK, J. T. (1991): “University technical innovation: spin-offs and patents,
in Goteborg, Sweden”, en Brett, A. M.; Gibson, D. V. y Smilor, R. W. (eds.), University Spin-Off

312



Bibliografia

Companies — Economic Development, Faculty Entrepreneurs and Technology Transfer, Savage,

Maryland: Rowman and Littlefield Publishers, pp. 103—-115.

MEAD, D. C. y LIEDHOLM, C. (1998): “The dynamics of micro and small enterprises in developing
countries”, World Development, n°. 26 (1), pp. 61-74.

MELLE, M. (2001): “Caracteristicas diferenciales de la financiacion entre las PYMES vy las grandes
empresas espaiiolas”, Papeles de Economia Espaiiola, n°. 89/90, pp. 140-141.

MIAN, S. A. (1996): “Assessing value-added contributions of university technology business incubators
to tenant firms”, Research Policy, n°. 25, pp. 325-335.

MIAN, S. A. (1997): “Assessing and managing the university technology business incubator: An

integrative framework”, Journal of Business Venturing, n° 12, pp. 251-285.

MICHAELAS, N.; CHITTENDEN, F. y POUTZIOURIS, P. (1999): “Financial policy and capital
structure choice in UK SMEs: empirical evidence from company panel data”, Small Business

Economics,n°. 12, pp. 113-130.

MILLER, D. (1983): “The correlates of entrepreneurship in three types of firms”, Management Science,
n°. 29, pp. 770-791.

MILLER, M. H. (1977): “Debt and taxes”, Journal of Finance, n°. 32, pp. 261-275.

MODIGLIANIL F. y MILLER, M. H. (1958): “The cost of capital, corporation financing and the theory of

investment”, American Economic Review, n°. 48, pp. 261-297.

MODIGLIANI, F. y MILLER, M. H. (1963): “Taxes and the cost of capital: A correction”, American
Economic Review, n°. 53, pp. 433-443.

MOLINA, M.; TOBAR, M. y JARA, R. (2004): “Analisis de experiencias y factores claves en la
formacion de Empresas Tecnologicas Universitarias”, Seminario-Curso Internacional Gestion de

empresas tecnologicas universitarias, Universidad Curitiba, Brasil. 20-22 Octubre 2004.

MONTANEZ, B. Y. (2006): “Factores condicionantes de la creacion de spin-off universitarias: un estudio
exploratorio”, /Il Jornada de Pre-comunicaciones a Congresos de Economia y Administracion de

Empresas, 29 junio, Barcelona.

MOOK, J. y LO, E. (2002): “Marketisation and the Changing Governance in Higher Education: A
Comparative Study”, Higher Education Management and Policy, vol. 14, n°. 1, pp. 51-82.

MOORE, B. (1994): “Financial constraints to the growth and development of small high technology
firms”, en Hughes, A. y Storey, D. J. (Eds.), Finance and the small firm, London Routledge.

MORRA, L. y FRIEDLANDER, A. C. (1999): “Case Study Evaluations”, OED Working Paper, n°. 2,
Washington.

MOWERY, D. C. (2001): “The U.S. National Innovation System after the Cold War” en Laredo, P. y
Mustar, P. (eds.), Research and Innovation Policies in the New Global Economy, Elgar, 2001.

313



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

MOWERY, D. C.; SAMPAT, B. N. y ZIEDONIS, A. A. (2002): “Learning to patent: institutional
experience, learning, and the characteristics of U.S. university patents after the Bayh—Dole Act,

1981-1992”, Manage Science, n°. 48, pp. 73-89.

MOWERY, D. C. y SAMPAT B. N. (2001): “University Patents, Patent Policies, and Patent Policy
Debates, 1925-1980”, Industrial and Corporate Change, n°. 10, pp. 781-814.

MOWERY, D. C.; NELSON, R.; SAMPAT, B. N. y ZIEDONIS, A. A. (2001): “The Growth of Patenting
and Licensing by U.S. Universities. An Assessment of the Effects of the Bayh-Dole Act of 19807,
Research Policy, n°. 30, pp. 99-119.

MULLAHY, J (1997): “Heterogeneity, Excess Zeros and the Structure of Count Data Models”, Journal
of Applied Econometrics, n°. 12, pp. 337-350.

MUSTAR, P. (1995): “The creation of enterprises by researchers: conditions for growth and the role of
public authorities”, Workshop on SMEs: employment, innovation and growth, Washington, DC.

MUSTAR, P. (1997): “Spin-off Enterprises. How French Academics Create Hi-tech Companies: The
Conditions for Success or Failure”, Science and Public Policy, n°. 24 (1), pp. 37-43.

MUSTAR, P. (2000): “Le bilan de la création d’entreprise par les chercheurs en France”, Symposium New

business venturing by researchers, Bordeaux, 9-10 Marzo.
MYERS, S. (1984): “The capital structure puzzle”, Journal of Finance, n°. 34, pp. 575-592.

MYERS, S. (1977): “Determinants of corporate borrowing”, Journal of Financial Economics, vol. 5, pp.
147-175.

MYERS, S. y MAJLUF, N. (1984): “Corporate Finance and Investment Decisions When Firms Haves

Information that investors don’t have”, Journal of Financial Economics, n®. 13, pp. 187-221.

NAFFZINGER, D. (1995): “Entreprencurship: A Person Based Theory Approach”, en Katz, J. A y
Brockhaus, R. H. (eds.), Advances in Entrepreneurship, Firm Emergence and Growth, JAI Press.

NEISWANDER, D. K. y DROLLINGER, J. M. (1986): “Origins of successful start-up ventures”, en
Ronstadt, R.; Hornaday, J. A.; Peterson, R. y Vesper, K. H. (Eds.), Frontiers of entrepreneurship
research, , Wellesley, MA: Babson College, pp. 482-488.

NELSON, R. (1993): National innovation systems, Oxford University Press.

NELSON, R. y WINTER, S. G. (1982): An evolutionary theory of economic change, Harvard University

Press, Cambridge, Massachusetts.

NICOLAOU, N. y BIRLEY, S. (2003): “Academic networks in a trichotomous categorisation of
university spinouts”, Journal of Business Venturing, n°. 18 (3), pp. 333-359.

NORTH, D. C. (1990): Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge

University Press.

NORTON, E. (1991): “Capital structure and small growth Firms”, Journal of Small Business Finance, n°.
1(2), pp. 161-77.

314



Bibliografia

O’SHEA, R. P.; ALLEN, T. J.; CHEVALIER, A. y ROCHE, F. (2005): “Entrepreneurial orientation,
technology transfer and spin-off performance of U.S. universities”, Research Policy, n°. 34 (7), pp.

994-1009.

O'SHEA, R. P.; ALLEN, T. J.; MORSE, K. P; O’ GORMAN, C. y ROCHE, F. (2007): “Delineating the
anatomy of an entrepreneurial university; the Massachusetts Institute of Technology experience”,

R&D Management, n°. 37 (1), pp. 1-16.

O'SHEA, R.; ALLEN, T. J.; O°GORMAN, C. y ROCHE, F. (2004): “Universities and Technology
Transfer: A Review of Academic Entrepreneurship Literature,” Irish Journal of Management, n°.

25 (2), pp. 11-29.

OCANA, C.; SALAS, V. y VALLES, J. (1994): “Un analisis empirico de la financiacion de la pequefa y
mediana empresa manufacturera espaiiola: 1983-1989”, Moneda y Crédito, n°. 199, pp. 57-96.

OCDE (1996): Employment and Growth in the Knowledge-based Economy, Paris, OCDE.
OCDE (1998): Fostering entrepreneurship, Paris, OCED.

OCDE (1999): “Background report for the workshop on research based spin-off”, Working Group on
Innovation and Technology Policy, Committee for Scientific and Technological Policy, OCDE.

OCDE (2001): “Fostering high-tech spin-offs: a public strategy for innovation” [Special issue], STI

Review, n°. 26.
OCDE (2002): Benchmarking Industry-Science Relationships, OCDE.

OH, C. H. y RICH, R. F. (1996): “Explaining Use of Information in Public Policymaking”, Knowledge
and Policy, n°. 9, pp. 3-35.

ONDATEGUI, J. C. (2001): “Los Parques Cientificos y Tecnoldgicos en Espaiia: retos y oportunidades”,

Madri+D, Direccion General de Investigacion de la Comunidad de Madrid.

ONGENA, S. y SMITH, D. (2000): “What determines the number of bank relationships? Cross-country

evidence”, Journal of Financial Intermediation, n°. 9, pp. 26-56.

ORDONEZ De PABLOS, P. (2003): “Intellectual capital reporting in Spain: A comparative review”,
Journal of Intellectual Capital, n°. 4 (1), pp. 61-81.

ORSENIGO, L. (1989): The emergence of Biotechnology. Institutions and Markets in Industrial

Innovation, Pinter Publishers, London.
ORTEGA, E. (1994): Manual de investigacion comercial, Editorial Piramide.

OWEN-SMITH, J. y POWELL, W. (2003): “The expanding role of university patenting in the life
sciences: assessing the importance of experience and connectivity”, Research Policy, n°. 32 (9), pp.

1695-1711.

OWEN-SMITH, J.; RICCABONI, M.; PAMMOLLI, F. y POWELL, W. (2002): “A Comparison of U.S.
and European University- Industry Relations in the Life Sciences” Management Science, n°. 48 (1),

pp. 24-43.

315



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

PALICH, L. E. y BAGBY, D. R. (1995): “Using Cognitive Theory to Explain Entrepreneurial Risk -
Taking: Challenging Conventional Wisdom”, Journal of Business Venturing, n°. 10, pp. 425-438.

PARKER, D. y ZILBERMAN, D. (1993): “University technology transfers: Impact on local and US
economies”, Contemporary Policy Issues, n°. 11 (2), pp. 87-99.

PENA, I (2004): “Business incubation centers and new firm growh in the Basque Country”, Small
Business Economics, n°. 22, pp. 223-236.

PENROSE, E. T. (1959): The Theory of the Growth of the Firm, New York: Wiley.

PETERAF, M. A. (1993): “The Cornerstones of Competitive Advantage: A Resource-Based View”,
Strategic Management Journal, n°. 14 (3), pp. 179-191.

PETERSEN, M. A. y RAJAN, R. (1994): “The Benefits of Lending Relationships: Evidence from Small
Business Data”, Journal of Finance, n°. 49 (1), pp. 3-37.

PETERSON, R. A; KOZMETSKY, G y RIDGEWAY, N. M. (1983) “Perceived causes of small business

failures: a research note”, American journal of small business, n°. 8 (1), pp. 15-19.

PETTIT, R. y SINGER, R. (1985): “Small business finance: a research agenda”, Financial Management,
vol. 14, n°. 3, Otofio, pp. 47-60.

PIRNAY, F. (1998): “Spin-off et essaimage: de quoi s’agitil? Une revue de la littérature (What are we
Talking about when we Talk about Spin-off? A Review of the Literature)”, 4° Colloque
International Francophone sur la PME, Metz-Nancy, 22-24 Octubre.

PIRNAY, F.; SURLEMONT, B. y NLEMVO, F.; (2003): “Toward a typology of spin-offs”, Small
Business Economics, n°. 21, pp. 355-369.

PISSARIDES, F.; SINGER, M. y SVEINAR, J. (2003): “Objectives and Constraints of Entrepreneurs:
Evidence from Small and Medium-Sized Enterprises in Russia and Bulgaria,” Journal of

Comparative Economics, n°. 31 (3), pp. 503-531.

PIVA, E. y COLOMBO, M. G. (2005): “Academic start-ups and new technology-based firms: a matched
pair comparison”, Triple Helix Conference,; The capitalization of knowledge: cognitive, economic,

social & cultural aspects, Turin, Italia, 18-21 mayo 2005.
PLANELLAS, M. (2003): De la idea a la empresa, Ediciones Gestion 2000 S.A., Barcelona.

PODOLNY, J. M. y STUART, T. E. (1995): “A role-based ecology of technological change”, American
Journal of Sociology, n°. 100 (5), pp. 1224-1260.

PORTER, M. (1990): The Competitive Advantage of Nations, New York, The Free Press.

POWELL, W. W. y OWEN-SMITH, J. (1998): “Universities and the Market for Intellectual Property in
the Life Sciences”, Journal of Policy Analysis and Management, n°. 17(2), pp. 253-277.

POWERS, J. (2000): “Academic Entrepreneurship in Higher Education: Institutional Effects on

Performance of University Technology Transfer”, Tesis doctoral, Indiana University-Bloomington.

316



Bibliografia

POWERS, J. y McDOUGALL, P. (2005): “University start-up formation and technology licensing with
firms that go public: a resource based view of academic entrepreneurship”, Journal of Business

Venturing, n°. 20 (3), pp. 291-311.

PROCTOR, P. (1993); “Universities seek role as technology transfer catalysts”, Aviation week and space
technology, n°. 139 (19), pp. 55-56.

RADOSEVICH, R. (1995): “A Model for Entrepreneurial Spin-offs from Public Technology Sources”,
International Journal of Technology Management, n°. 10 (7-8), pp. 879-893.

RAPOSO M. y SILVA, M. J. (1999): “Initial Financing and the New Firm Performance”, 44th ICSB
World Conference Proceedings, Néapoles.

RAPPERT, B.; WEBSTER, A. y CHARLES, D. (1999), “Making sense of diversity and reluctance:
academic-industrial relations and intellectual property”, Research Policy, n°. 28, pp. 873-890.

RED OTRI DE UNIVERSIDADES (2004); “Informe Red OTRI de Universidades, 2004”, Conferencia
de Rectores de las Universidades Espaiiolas, CRUE, Madrid. Disponible en

http://www.redotriuniversidades.net/documentos/informe04.pdf.

RED OTRI DE UNIVERSIDADES (2005); “Encuesta RedOTRI Universidades; Informe preliminar de
resultados”, Conferencia de Rectores de las Universidades Espariolas, CRUE, Madrid. Disponible
en
http://www.redotriuniversidades.net/index.php?option=com_docmané&task=cat view&gid=53&Ite

mid=33.

REYNOLDS, P. (1994): “Autonomous Firm Dynamics and Economic Growth in the United States, 1986-
19907, Regional Studies, n°. 28, pp. 429-442.

REYNOLDS, P.; BYGRAVE, W. y AUTIO, E. (2003): Global Entrepreneurship Monitor; 2003
Executive Report, Global Entrepreneurship Monitor, Wellesley, MA: Babson College.

REYNOLDS, P.; STOREY, D. y WESTHEAD, P. (1994): “Cross-national comparisons of the variation

in new firm formation rates”, Regional Studies, n°. 28, pp. 443-456.

REYNOLDS, P.; BOSMA, N.; AUTIO, E.; HUNT, S.; DE BONO, N.; SERVAIS, 1.; LOPEZ-GARCIA,
P. y CHIN, N. (2005): “Global Entrepreneurship Monitor: data collection, desing and
implementation ”, Small Business Economy, vol. 24, n°. 2, pp. 205-231.

REYNOLDS, P.; BYGRAVE, W.; AUTIO, E.; COX, L. y HAY, M. (2002): Global Entrepreneurship
Monitor: 2002 Executive Report, Global Entrepreneurship Monitor, Wellesley, MA: Babson
College.

RIPOLLES MELIA, M. y BLESA PEREZ, A. (2003): “El impacto de las redes personales del
emprendedor en el comportamiento emprendedor de las nuevas empresas”, XIII Congreso de

ACEDE, Salamanca.

ROBERTS, E. B. (1991): Entrepreneurs in high technology, Lessons from MIT and beyond, Oxford

University Press.

317



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

ROBERTS, E. B. y MALONE, D. E. (1996): “Policies and structures for spinning off new companies

from research and development organizations”, R&D Management, n°. 26, pp. 17-48.

ROBERTS, E. B. y PETERS, D. H. (1981): “Commercial Innovation from University Faculty”, Research
Policy, n°. 10, pp. 108-126.

ROBERTS, P. (2002): “The virtual university and ethical problems in downsizing”, Ethicomp 2002,
Lisbon, Portugal, Retrieved November 24, 2003. Disponible en

http://www.ccsr.cse.dmu.ac.uk/conferences/ethicomp2002/abstracts/49.html.
ROBICHEK, A. y MYERS, S. (1965): Optimal financing decisions, Prentice Hall, Englewood Cliffs.

ROBSON, G.; GALLAGHER, C. y DALY, M. (1994): “Diversification Strategy and Practice in Small

Firms”, International Journal of Small Business Research, vol. 11, n°. 2, pp. 37-53.

RODRIGUEZ, A.; ARAUJO, A y URRUTIA, I. (2001): “La gestion del conocimiento cientifico-técnico

en la universidad: un caso y un proyecto”, Cuadernos de gestion, n° 1, vol. 1, pp. 13-32.

RODRIGUEZ, A.; FERNANDEZ, S.; RODEIRO, D. y OTERO, L. (2005): “El papel de las
universidades en la sociedad del conocimiento: una propuesta de indicadores”, XV Jornadas

Hispano-Lusas de Gestion Cientifica, Sevilla.

RODRIGUEZ, A.; RANGUELOV, S y LANDETA, J. (2005): “Diagnéstico del proceso de I+D y su
transferencia en Universidades: una aproximacion basada en el conocimiento”, Revista madri+d,

n°. 29.

ROGERS, E.; YIN, J. y HOFFMANN, J. (2000): “Assessing and managing the university technology
transfer offices at US research universities”, The Journal of the Association of University

Technology Managers, vol. XII.

ROMER, P. (1990): “Endogenous technological change”, Journal of Political Economy, n°. 9805, pp. 71-
102.

ROMERO, M.; ARCOS, E.; CANO, V.y SANCHEZ, M. (2003): “Analisis de citas de patentes a través
de modelos de regresion para datos de recuento”, Estadistica Espariola, vol. 45, n°. 154, pp. 455-

478.

ROOS, G.; BAINBRIDGE, A. y JACOBSEN, K. (2001): “Intellectual capital as a strategic tool”,
Strategic and Leadership, n°. 29 (4), pp. 21-26.

ROOS, J.; ROOS, G.; DRAGONETTIL N. C. y EDVINSSON, L. (2001): Capital intelectual. El valor

intangible de la empresa, Barcelona, Paidos empresa.

ROPKE, J. (1998): “The entrepreneurial University: innovation, academic knowledge creation and
regional development in a globalized economy”, Working Paper Department of Economics,
Philipps-  Universitit Marburg, n°. 15, Germany. Disponible en http:/www.wiwi.uni-

marburg.de/Lehrstuehle/VWL/WITHEO3/documents/entreuni.pdf.

ROSENBERG, N. y NELSON. R. (1994): “American universities and technical advance in industry”,
Research Policy, n°. 23, pp. 323-48.

318



Bibliografia

ROSS, S (1977): “The determination of Financial structure: the incentive signalling approach”, Bell
Journal of Economic, n°. 8, pp. 23-40.

ROTHAERMEL, F. T; AGUNG, S. D. y JIANG, L (2006): “University Entrepreneurship: A Taxonomy
Of The Literature”, Technology Transfer Society Conference: Next Generation Innovation: New

Approaches and Policy Designs, 27-29 septiembre, Atlanta, Georgia, USA.

RUBIRALTA, M.; (2003): “El papel de los parques cientificos en la incubacion de empresas de base

tecnologica”, Iniciativa emprendedora, n°. 41, pp. 89-101.

RUIZ, J.; SOLE, F. y VECIANA, J. M. (2004): Creacién de Empresas y Universidad. Editorial Instituto

de Fomento de Andalucia — Fundacion Universidad Empresa de la Universidad de Cadiz.

RUMELT, D. P. (1984): “Towards a Strategic Theory of the Firm; alternative theories of the firm”, Elgar
Reference Collection, International Library of Critical Writings in Economics, Cheltenham, U.K,

vol. 154, n°. (2), pp. 286-300.

SAHLMAN, W. A. (1990): “The structure and governance of venture capital organisations”, Journal of

Financial Economics, n°. 27, pp. 473-521.

SALAS, C.; AGUILAR, 1. y SUSUNAGA, G. (2000): “El papel de la innovacion en el desarrollo
econdmico regional: Algunas lecciones y experiencias del contexto internacional”, Transferencia,

afio 13, n°. 49.

SALMLI, J. (2000): Tertiary education in the twenty-first century: Challenges and opportunities, IMHE

General Conference 2000, Paris.

SAMSON, K. J. y GURDON, M. A. (1993): “University Scientists as Entrepreneurs: A Special Case of
Technology Transfer and High Technology Venturing”, Technovation, n°. 13 (2), pp. 63-71.

SANCHEZ, J. V. (2005): “No linealidad de la relacién entre la estructura de capital y sus determinantes”,
XIII Foro de Finanzas, 18-19 noviembre, Madrid.

SANCHEZ, J. V. y MARTIN, J., F. (2003): “Preferencias dinamicas de financiacion de las empresas

espafiolas: nueva evidencia de la teoria de la jerarquia”, XI Foro de Finanzas, 13-14 noviembre,

Alicante, disponible en Attp.//eawp.economistascoruiia.org

SANTESMASES, M. (2001): DYANE. Disefio y andlisis de encuestas en investigacion social y de

mercados (version 2), Editorial Piramide.

SAPIENZA, H. J.; MANIGART, S. y VERMEIR, W. (1996): “Venture Capitalists Governance and
Value Added in Four Countries”, Journal of Business Venturing, n°. 11, pp. 439-469.

SAXENIAN, A (1994): Regional advantage: Culture and Competition in Silicon Valley and Route 128,
Harvard University Press, Cambridge, MA.

SBRAGIA, R. y OZORIO, E. P. (2004): “Determinantes de éxito de empresas tecnoldgicas de base
universitaria: um estudo de multiplos casos no contexto do CIETEC/USP”, Seminario

Internacional Gestion de empresas tecnologicas universitarias, Barcelona, 26-29 Enero 2004.

319



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

SCHAFER, A. (2003): “My word!”, Retrieved, n°. 5, Diciembre 2003. Disponible en

http://www.umanitoba.ca/faculties/arts/deans_office/news/features_articles/Schafer/html .

SCHARTINGER, D.; RAMMER, C.; FISCHER, M. M. y FROHLICH, J. (2002): “Knowledge
interactions between universities and industry in Austria: sectoral patterns and determinants”,

Research Policy, n°. 31, pp. 303-328.

SCHUMPETER, J. (1934): Theory of economic development: and inquiry into profits, capital credit,

interest and business cycle, Trans. Redovers Opie, Harvard University, Cambridge.

SCHUMPETER, J. (1942): Capitalism, socialism and democracy, 5° edicion, London, George Allen &
Unwin, 1976.

SEGAL QUINCE WICKSTEED (1990): The Cambridge phenomenon: The growth of high technology
industry in a university town, (2* ediciéon) Cambridge: UK, Market Street, Cambridge CB4 5 QG:
Segal Quince Wicksteed.

SEGAL QUINCE WICKSTEED (2000): The Cambridge phenomenon revisited, Market Street,
Cambridge CB4 5 QG: Segal Quince Wicksteed.

SEGAL, N. S. (1986), “Universities and Technological Entrepreneurship in Britain: some implications of
the Cambridge phenomenon”, Technovation, n°. 4, pp. 189-204.

SEGARRA, A. y ARAUZO, J. M. (2004); “External sources of innovation and industry-university
interaction: evidence from Spanish firms”; XXX Reunion de Estudios Regionales. La Politica

Regional en la Encrucijada. Barcelona, 18-19 noviembre 2004.

SERRANO, E. (2002): “Indicadores de E-learning”, Indicadores de la sociedad de la informacion.

Fuentes Estadisticas, n°. 67.

SHANE, S. (2002a): “Selling university technology: patterns from MIT”, Management Science, n°. 48
(1), pp. 122-137.

SHANE, S. (2002b): “University technology transfer to entrepreneurial companies”, Journal of Business
Venturing, n°. 17, pp. 537-552.

SHANE, S. (2003): 4 general theory of entrepreneurship: the indidual-opportunity nexus, Edward Elgar
Publishers, Cheltenham, Reino Unido.

SHANE, S. (2004a): Academic Entrepreneurship, University Spin-offs and Wealth Creation, New
Horizons in Entrepreneurship Series, Edward Edgar Publishing Limited, Northampton, EE.UU.

SHANE, S. (2004b): “Encouraging university entrepreneurship. The effect of the Bayh—Dole Act on
university patenting in the United States”, Journal of Business Venturing, n°. 19 (1), pp. 127-151.

SHANE, S. y CABLE, D. (2002): “Network Ties, Reputation, and the Financing of New Ventures”,
Management Science, vol. 48, n°. 3, pp. 364-381

SHANE, S. y STUART, T. (2002): “Organizational Endowments and the Performance of University
Start-ups”, Management Science, vol. 48, n°. 1, pp. 154-170

320



Bibliografia

SHANE, S. y VENKATARAMAN, S. (2000): “The promise of entrepreneurship as a field of research”,
Academy of Management Review, vol. 25, n° 1, pp. 217-226.

SHEARMAN, C. y BURRELL, G. (1988): “New technology-based firms and the emergence of new
firms: some employment implications”, New Technology Work Employment, n°. 3 (2), pp. 87-99.

SIEGEL, D. S.; WALDMAN D. A. y LINK., A. N. (1999): “Assessing the Impact of Organizational
Practices on the Productivity of University Technology Transfer Offices: An Exploratory Study”,
NBER Working Paper, n°. 7256, July 1999.

SIEGEL, D. S.; WALDMAN, D. A. y LINK, A. N. (2003a): “Assessing the impact of organizational
practices on the relative productivity of University Technology Transfer Offices: An Exploratory

Study”, Research Policy, n°. 32 (1), pp. 27-48.

SIEGEL, D. S.; WALDMAN, D.; ATWATER, L. y LINK, A. N. (2003b): “Commercial knowledge
transfers from universities to firms: improving the effectiveness of university—industry

collaboration”, Journal of High Technology Management Research, n°. 14, pp. 111-133.

SINE, W. D.; SHANE, S. y DI GREGORIO, D. (2003): “The Halo Effect and Technology Licensing:
The Influence of Institutional Prestige on the Licensing of University Inventions” Management

Science, n°. 49 (4), pp. 478-496.

SLAUGHTER, S. y LESLIE, L. (1997): Academic capitalism: Politics, policies, and the entrepreneurial

university, Baltimore: Johns Hopkins University Press.

SLEVIN, D. P. y COVIN, J. G. (1990): “Juggling entrepreneurial style and organizational structure- how

to get your act together”, Sloan management review, n°. 31 (2), pp. 43-53.

SMILOR, R.; GIBSON, D. V. y DIETRICH, G. B. (1990): “Spin-out Companies: Technology Start-ups
from UT-Austin”, Journal of Business Venturing, n°. 5 (1), pp. 63-76.

SMILOR, R. y GILL, M. (1986): The New Business Incubator: Linking Talent, Technology, Capital, and

Know-How, Lexington Books, Lexington.

SMITH, C. y WARNER, J. (1979): “On financial contracting: an analysis of bond covenants”, Journal of

Financial Economics, vol. 7,n°. 2, Junio, pp. 117-161.

SMITH, K. (1995): “Interactions in knowledge systems: foundations, policy implications and empirical

methods”, STI-Review, n°. 16, pp. 69-102.

SNOW, C. P. (1959): The two cultures and the scientific revolution, Cambridge University Press,
Cambrigde, Reino Unido.

SOGORB-MIRA, F. y LOPEZ-GRACIA, J. (2003): “Pecking order versus trade off: an empirical
approach to the small and medium enterprise capital structure”, Working Papers. Serie EC 2003-

09, Instituto Valenciano de Investigaciones Economicas, S.A., IVIE.

SOGORB-MIRA, F. (2002): “On capital structure in the small and medium enterprises: the Spanish

case”, Instituto de Estudios Europeos, n° 2.

321



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

SORENSON, O. y STUART, T. (2001): "Syndication Networks and the Spatial Distribution of Venture
Capital Investments", American Journal of Sociology, n°. 5, March 2001, pp. 1546-1586.

STANKIEWICZ, R. (1986): Academic Entrepreneurs: Developing University-Industry Relations,

London: Frances Pinter Publishers.

STANKIEWICZ, R. (1994): “Spin-off companies from universities”, Science and Public Policy, n°. 21
(2), pp. 99-107.

STARR, J. y BYGRAVE, W. (1991): “The Assets and Liabilities of prior start-up experience: An
Exploratory study of multiple venture entrepreneurs”, en Churchhill, N.; Bygrave, J.; Covin; D.;
Sexton, D.; Slevin, K.; Vesper, K. y Wetzel, W. (eds): Frontiers of Entrepreneurship research,
Wellesley, MA: Babson College, pp. 213-227.

STEFFENSEN, M.; ROGERS, E. M. y SPEAKMAN, K. (2000): “Spin-offs from Research Centers at a
Research University”, Journal of Business Venturing, n°. 15, pp. 93-111.

STEINER, M. P. y SOLEM, O. (1988): “Factors for success in small manufacturing firms”, Journal of

small business management, n°. 26 (1), pp. 51-56.

STEPHAN, P. E. (2001): “Educational implications of University-Industry technology transfer”, Journal
of Technology Transfer, n°. 26 (3), pp. 199- 205.

STEVENSON, H. H. (1989): “A perspective on entrepreneurship”, en KAO, J. (Eds), Enterprise,
Creativity and Organisation, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ.

STOREY, D. J. (1985): “The problems facing new firms”, Journal of management studies, n°. 22 (3), pp.
327-345.

STOREY, D. J. (1994): Understanding the small business sector, London/ New York: Routledge.

STOREY, D. J. y TETHER, B. S. (1998): “New technology based firms in the European Union: an
introduction”, Research Policy, n°. 26 (9), pp. 933-946.

STUART, R. W. y ABETTIL, P. A. (1990): “Impact of entrepreneurial and management experience on

early performance” Journal of business venturing, n°. 5, pp. 151-162.

STUART, T. (2000): “Interorganizational alliances and the performance of firms: A study of growth and
innovation rates in a hightechnology industry”, Strategic Management Journal, n°. 21, pp. 791-

811.

STUART, T. y ABETTI, P. (1990): “Impact of entrepreneurial and managerial experience on early

performance”, Journal of Business Venturing, n°. 2, pp. 151-162.

STUART, T.;, HOANG, H. y HYBELS, R. (1999): “Interorganizational endorsements and the

performance of entrepreneurial ventures”, Administration Science Quartely, n°. 44, pp. 315-349.

SUART, T y ROBINSON, D. (2000): The emergence of interorganizational networks: Probation until
reputation, Working paper, University of Chicago GSB, Chicago, IL.

SVEIBY, K. E. (2000): La nueva riqueza de las empresas. Gestion 2000, Barcelona.

322



Bibliografia

TANG, L. y KOVEOS, P. (2004): “Venture Entrepreneurship, Innovation Entrepreneurship, and

Economic Growth”, Journal of Developmental Entrepreneurship, n°. 9, pp. 161-171.

TAYLOR, M. P. (1996): “Earnings, Independence or Unemployment: Why Become Self-Employed?”,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 58, n°. 2, pp. 253-265.

TEECE, D. J. (1986): “Profiting from technological innovation”, Research Policy, n°. 15 (6), pp. 285-300.

TEECE, D. J. (1987): “Profiting from technological innovation: Implications for integration,
collaborating, licensing, and public policy”, en D. TEECE (ed.), The competitive challenge, Harper
Collins, New York.

TEECE, D. J. (2000): “Strategies for knowledge assets: the role of the firm structure and industrial
context”, Long Range Planning, n°. 33 (1), pp. 35-54.

TEECE, D. J.; PISANO, G. y SHUEN, A. (1997): “Dynamic Capabilities and Strategic Management”,
Strategic Management Journal, n°. 18 (7), pp. 509-533.

THURSBY, J. G. y KEMP, S. (2002): “Growth and Productive Efficiency of University Intellectual
Property Licensing”, Research Policy, n°. 31(1), pp. 109-124.

THURSBY, J. G. y THURSBY, M. C. (2002): “Who Is Selling the Ivory Tower?. Sources of Growth in
University Licensing”, Management Science, n°. 48 (1), pp. 90-104.

TIMMONS, J. A. (1994): New venture creation. Entrepreneurship for the 21st century, IRWIN, Boston

TIMMONS, J. A. y STEVENSON, H. H. (1985): “Entrepreneurship education in the 80s. What
entrepreneurs say”, en Kao, J. y Stevenson, H. H. (eds) Entrepreneurship: What it is and how to

teach it, Harvard Business School, Boston, pp. 115-134.

TIMMONS, J. y BYGRAVE, W. (1986): “Venture Capital's Role in Financing Innovation for Economic
Growth”, Journal of Business Venturing, n°. 1, pp. 161-176.

TITMAN, S. y WESSELS, R. (1988): “The determinants of capital structure choice”, The Journal of
Finance, vol. XLIIL, n°. 1, Marzo, pp. 1-19.

TOBAR, M. (2004): “Analisis de experiencias y factores claves en la formacion de Empresas
Tecnologicas Universitarias”, Seminario Internacional Gestion de empresas tecnoldgicas

universitarias, Barcelona, 26-29 Enero.

TORNATZKY, L. G.; BATTS, Y.; McCRAE, N. E.; LEWIS, M. S. y QUITTMAN, L. (1996): The Art

and Craft of Technology Business Incubation, National Business Incubation Association (NBIA).

TRAJTENBERG, M. (1990): Economic Analysis of product innovation, Cambridge University Press.
Cambridge.

TRENADO, M. y HUERGO, E. (2007): “Nuevas empresas de base tecnoldgica: una revision de la
literatura reciente”, CDTI y Universidad Complutense de Madrid, Documento de trabajo 03,
Febrero, 2007.

323



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

U. S. NATIONAL COMMISSION ON ENTREPRENEURSHIP (2001): Embracing Innovation:
Entrepreneurship and American Economic Growth, National Commission on Entrepreneurship,

EE.UU.

U. S. SMALL BUSINESS ADMINISTRATION (1998): White Paper: The New American Evolution: the
role and impact of small firms, Office of Economic Research, EE.UU.

UZZI1, B. (1996): “The sources and consequences of embeddedness for economic performance of

organizations: the network effect”, American Sociological Review, n°. 61, pp. 674—698.

VALENCIA de LARA, M. P.; GARCIA VILLAVERDE, P. M.; JIMENEZ MORENO, J. J. (2007):
“Factores determinantes en la creacion de una empresa: valores culturales, redes sociales y ayudas
publicas”, XVII Jornadas Hispano-Lusas de Gestion Cientifica: Conocimiento, innovacion y

emprendedores: camino al futuro, Logrono, 8-9 febrero 2007.

VALLS, J. y CONDOM, P. (2003): “La nueva universidad: la universidad emprendedora”, Iniciativa
emprendedora, n°. 41, pp. 5-11.

VAN AARDT, A. (2002): “Entrepreneurial Universities: A Financial Survival Perspective” Professorial

Inaugural Lecture, University of the Free State, Bloemfontein

VAN DE VEN, A. H.; HUDSON, R. y SCHOROEDER, D. M. (1984): “Designing new business start-
ups: Entrepreneurial, organizational and ecological considerations”, Journal of Management, n°.

10, pp. 87-107.

VAN DIERDONCK, R. y DEBACKERE, K. (1988): “Academic Entrepreneurship at Belgian
Universities”, R&D Management, n°. 18 (4), pp. 341-353.

VAN LOOY, B.; RANGA, L. M.; CALLAERT, J.; DEBACKERE, K. y ZIMMERMANN, E. (2004):
“Combining entrepreneurial and scientific performance in academia: towards a compounded and

reciprocal Matthew effect?”’, Research Policy, n°. 33 (3), pp. 425-441.

VAN STEL, A.; CARREE, M. y THURIK, R. (2004): “The effect of entrepreneurship on national
economic growth: an analysis using the GEM database”, Max Planck Institute for Research, pp. 1-

19.

VAN VUGHT, F. (2003): “UT campus tour”, Retrieved, n°. 19, Diciembre 2003. Disponible en

http://www.ieo.edte.utwente.nl/premodule/utcampustour.html.

VARELA, R. (1998): Innovacion empresarial: Un nuevo enfoque de desarrollo, 5* ed, Cali. Colombia.
ICESL

VECIANA, J. M. (1998): “Teoria y politica de la creacion de empresas”, Jornada del Economistas 1998,

Collegi d’Economistes de Catalunya, Barcelona, Octubre.

VECIANA, J. M. (2005): “La creacion de empresas. Un enfoque gerencial”, Coleccion Estudios

econdomicos, n°. 33, Servicio de estudios La Caixa.

324



Bibliografia

VENKATARAMAN, S. (1997): “The distinctive domain of entrepreneurship research: An editor’s
perspective”, en Katz, J. y Borckhaus, R. (eds), Advances in Entrepreneurship, Firm Emergence

and Growth, 3, JAI Press, pp. 119-138.
VERBEEK, M. (2004): A Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons, Ltd.
VESPER, K. H. (1993): New Venture Mechanics, Englewood Cliffs, Prentice-Hall, New Jersey.

VOHORA, A.; WRIGHT, M. y LOCKETT, A. (2004): “Critical junctures in the development of
university high-tech spinout companies”, Research Policy, n°. 33, pp. 147-175.

WAGNER, J. y STERNBERG, R. (2005): “Personal and Regional Determinants of Entrepreneurial
Activities: Empirical Evidence from the Regional Entrepreneurship Monitor (REM)”, Jahrbuch fiir
Regionalwissenschaft, n°. 25, pp. 91-105.

WARNER, J. (1977): “Bankruptcy costs: some evidence”, The Journal of Finance, vol. XXXII, n°. 2,
Mayo, pp. 337-347.

WATSON, R. y WILSON, N. (2002): “Small and Me dium Size Enterprise Financing: A Note on Some
of the Empirical Implications of a Pecking Order”, Journal of Business Finance & Accounting, vol.

29, n°. 3, Abril-Mayo, pp. 557-578.

WERNERFELT, B. (1984): “A resource-based view of the firm”, Strategic Management Journal, n°. 5,
pp- 171-180.

WERNERFELT, B. (1995): “The resource-based view of the firm: ten years after”, Strategic
Management Journal, n°. 16 (3), pp. 171-174.

WESTON, J. F. y BRIGHAM, E., (1981): Managerial Finance, 7th Edition. Holt, Rinehart & Winston,
Hinsdale, IL.

WIKLUND, J. (1999): “The sustainability of the entrepreneurial orientation-performance relationship”,
Entrepreneurship Theory and Practice, n°. 24 (1), pp. 37-48.

WILDEMAN, R.; HOFSTEDE, G.; NOORDERHAVEN, N.; THURIK, A.; VERHOEVEN, W. y
WENNEKERS, A. (1998): “Cultural and economic determinants of entrepreneurship: an
international study”, AIB Annual Meetings of the Academy of International Business, Viena,

Octubre.

WOOLDRIDGE, J. (2002): Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. Cambridge
(Massachusetts), The MIT Press.

WORTMAN, M. S. (1987): “Entreprencurship: an integrating typology and evaluation of the empirical
research in the field”, Journal of Management, n°. 13, pp. 259-279.

WRIGHT, M.; VOHORA, A. y LOCKETT, A. (2002): Annual Survey of Commercialization of
University Technology, UNICO/NUBS, Nottingham.

325



La creacion de empresas en el entorno universitario espaiiol y la determinacion de su estructura financiera

WRIGHT, M.; VOHORA, A. y LOCKETT, A. (2004): “The formation of high-tech university spinouts:
the role of joint ventures and venture capital investors”, Journal of Technology Transfer, n°. 29 (3—

4), pp. 287-310.
WU, S. (1989): Production, Entrepreneurship and profit, Cambridge, MA, US: Basic Blackwell.
YIN, R. (1994): Case study research: design and methods, Thousand Oaks: Sage.

ZAHRA, S. A. y BOGNER, W. C. (1999): “Technology strategy and software new ventures”
performance: exploring the moderating effect of the competitive environment”, Journal of

Business Venturing, n°. 15, pp. 135-173.

ZAPICO, L. M.; Del CANO, S. y HERRERA, L. (2006): “Analisis comparado de los riesgos y barreras
asociados a la actividad emprendedora en la Unidén Europea (UE25)”, XVI Jornadas Luso-

Espanholas Gestao Cientifica, Universidade de Evora, Febrero, 2006.

ZUCKER, L. G.; DARBY, M. R. y ARMSTRONG, J. (1998): “Geographically localized knowledge:
spillovers or markets?”, Economic Inquiry, n°. 36 (1), pp. 65-86.

ZUCKER, L. G.; DARBY, M. R. y BREWER, M. (1998): “Intellectual human capital and the birth of US
biotechnology enterprises”, American Economic Review, n°. 88 (1), pp. 290-306.

326



ANEXOS







Anexos

Anexo 1: Encuesta alas OTRIS

"SO1)0 N 0FSALI [E}1dLD [€ SAJUSIYIP SOPUOJ AP UQIOAAIAI ‘BSAIAUD B[ SP SIQUIOU 3P OIQUIBD OWIOD ‘0UNiIodo AIAPISU0d ANb OLIEJUSWOD JAMb[END JONPOIUL 3pAng
"PEPISIOATU) [ UOO O[nouA ung[e eSus) anb oFsory [ende) op peparoog eun op esarduwd ef ue ugroedroned ] & BIOUAIAJAI 90EY ds Opeirede so uy

'sdn-yre)g £ (pepisioatun ey op [euosiad sa saropepuny sof op ounse) spyourdg sodn sop uo sesarduwo se| & BIOUAIJIP dS

*IOLI3)UE €S UASLIO [0 onb op pepIfIqisod [ 902150 oS UIIqUIE) OFIEQUId UIS ‘666 OUE [Op InJed € UQIoea1d e[ OPeIspISuod SOWSH .
"OpIo0U0ISIP SP UQISI[IUI B[ SJUBIPAW JUdUIEsAIdXa LIous)sixa ns ajuawenst anbrpur esa1dwad e[ 3p A1qUIOU [3 30U0ISIP IS |

] ] dJONIdS 000T 9
] ] EEONER 0002 S
[] [] JIONIdS 0002 14
[] [] JIONIdS 0002 ¢
[] [] JIONIdS 0002 4
] ] dJONIdS 000T I
VIDOTONDAL | ,00Sdrd
’ ODINQY.LOTTH OLOVINOD | ;VSTIdANA | NOIDVHID | \VSTIINA
SVLON | ¥OLDdS VLIV TVLIdVD Ad - NOIDDAIIA € T !
S 7
90 AN VIOLIINTd OTII0D ONOAJTdL | 9d OdIL ONV TIGNON
_ NOIDVIDONVNIA 4d OdIL |
[ ] SVSHIdINA SVT VIVd NOIDVIONVNIA 4d OdIL NOOTV NOD VINAND NIONIO d AVAISYTAINN VT
[ ] SVSHIdING 4d VIOAVENINI VNN NOD VINAND NADIMO dd AVAISYIAINN V1
_ VIAVIDOUd 419 daNdddd 900 Tdd ONSINYOIO 9d OdIL
9661 NOIDVHID 4d ONV
TIGNON
1] SVSTANG 3 NOIDVHID 3d VINVIDOUd NN NOD VINAND NADNIO dd AVAISYFAINN VT |

[LO HIGINON

329






Anexos

Anexo 2: Encuesta a las spin-offs universitarias

“LA CREACION DE EMPRESAS EN LAS UNIVERSIDADES ESPANOLAS”

ENCUESTA A SPIN-OFF Y START-UPS SURGIDAS
DE LAS UNIVERSIDADES ESPANOLAS

WWW.USC.€S/€encusos

12 PARTE:
DATOS GENERALES DE LA EMPRESA, INVENTORES Y

FUNDADORES

DATOS IDENTIFICATIVOS DE LA EMPRESA
Denominacion social

NIF

Forma juridica

Principal sector en el que opera
Ano de fundacion

Provincia

1) (Cual es el nimero de personas que participd directamente en el desarrollo de la
tecnologia/producto/servicio en la cual se basd la creacion de la empresa?

Hombres | Mujeres | Media estimada
de edad

NP° Personas

2) Indique el area de conocimiento al que pertenecen mayoritariamente los
creadores de la tecnologia/producto/servicio (si es posible sefiale la titulacion):
Titulacion

Humanidades

Ciencias experimentales

Ciencias de la salud

Ensefianzas técnicas

Ciencias sociales y
juridicas

N O
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3) (Cuadl es el numero de personas que han fundado la empresa?

Hombres | Mujeres | Media estimada
de edad

N° de fundadores

4) Indique el numero de fundadores segin el ambito de procedencia al que

pertenecen:
Universidad
Centros de investigacién
Sector privado

Relacionado con la actividad de la
empresa

Otros sectores
Otro (Indique
cual)

5) Los fundadores que pertenecen al ambito universitario pertenecen a la siguiente
categoria (indique el nimero):

Catedratico
Titular
Contratado a tiempo
completo
Contratado a tiempo
parcial
Becario
Otros

6) Indique el nimero de personas que han  desarrollado la
tecnologia/producto/servicio que son propietarios/accionistas de la empresa:
| Namero de creadores- accionistas

7) (Cudl es el papel del creador (es) de la tecnologia/producto/servicio en la
empresa? (indique el niimero)
Director general
Directivo
Asesor / Consultor
Otro

8) En funcién del nivel de estudios, indique el nimero de fundadores/empleados
incluidos en cada categoria:
Fundadores | Empleados

Doctores

Licenciados e ingenieros
Diplomados e ingenieros
técnicos

Formacion Profesional
Bachillerato

Estudios primarios
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9) Alguno de los fundadores realizd en los tres afios previos a la creacion de la
empresa algun tipo de colaboracion (mediante contratos o proyectos de
investigacion) a la hora de desarrollar sus tareas de investigacion. En el caso de
obtener alglin tipo de financiacién para desarrollar sus tareas de investigacion,
en esos afos, indique la cuantia aproximada de la misma':

Numero de Cuantia de Numero de Cuantia de
proyectos de | los proyectos contratos los contratos
investigacién | (aproximada) (aproximada)

La propia universidad

Las administraciones
publicas

Empresas del sector privado

Otras entidades

'NOTA: Si el proyecto/contrato realizado y las cuantias aportadas se distribuyen entre varios de las
instituciones citadas debe ponderar entre las mismas. Por ejemplo; un proyecto de investigacion de 1
milléon de euros, en el que participan la universidad y la administracion publica a partes iguales,
implicaria que en el nimero de proyectos se indicaria 0,5 en Universidad, 0,5 en Administraciones
Publicas, y unas cuantias de 500.000 euros para ambos.

10) Algun miembro del grupo de fundadores de la empresa tenia relaciones previas a
la creacion de la empresa con posibles inversores (Sociedades de capital riesgo,
angeles inversores, etc)

Si  No
De forma directa ] [
Mediante terceras personas que trabajaban o conocian a los inversores (Ajenas a [ | [ ]
organizaciones vinculadas con la Universidad, OTRIs, FUE, etc)
Mediante terceras personas que trabajaban o conocian a los inversores (Miembros de [ | [ ]
organizaciones citadas anteriormente)

11) Los componentes del grupo de fundadores de la empresa mantenian entre su red
de contactos a miembros de:
Otras universidades
Empresas de sectores relacionados con su propia ]
empresa
Empresas de otros sectores []
Sociedades de Capital Riesgo %
[]

[]

Business Angels
Sociedades especializadas en gestion de empresas
Otros

[]

12) ;Cuantos miembros del equipo de fundadores contaban con experiencia laboral
previa en el sector empresarial?

N°de Afos de Afios (persona
fundadores | experiencia con mas
media experiencia)

En empresas del mismo sector que la empresa

En empresas de otros sectores que la empresa

13) ; Cuantos miembros del equipo de fundadores contaba con experiencia previa en
la creacion de empresas?
0 5 0 mas

1 2 3 4
Numero L] [] [] [] [] []
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22 PARTE:
CREACION DE LA EMPRESA

14) Punttie de 1 (nada importante) a 5 (muy importante) los siguientes factores a la
hora de fundar la compaiia:

Valoracion
Identificacion o anticipacion de una oportunidad de negocio 1 2 3 45
Caracteristicas de los resultados de investigacion 1 2 3 4 5
La existencia de experiencia laboral previa de algun fundador (es) 1 2 3 45
La necesidad de alcanzar independencia por parte de algin fundador(es) 1 2 3 4 5
La aversion a la burocracia universitaria por parte de algin fundador(es) 1 2 3 4 5
Las habilidades de investigacion de algiin fundador (es) 1 2 3 45
El nivel de emprendimiento de algiin fundador (es) 1 2 3 4 5
Otras 1 2 3 4 5

15) La oportunidad de negocio en la que se basa su empresa fue identificada por:

El (los) inventor (es) o el grupo de investigacion L]
La OTRI (Oficina de Transferencia de Resultados de Investigacion de ]
la Universidad)

Un departamento de la universidad encargado de identificar I
oportunidades

Un emprendedor/empresa externo I

colaboraba previamente con los investigadores ]

Un emprendedor/empresa externo I

colaboraba previamente con los investigadores ]

Otros (indique cual) IL]

16) El nivel de desarrollo del producto/tecnologia/servicio principal de la empresa
en el momento de su fundacion era:
Idea L]
Pruebas previas a un prototipo ]
Prototipo []
Producto/servicio ya comercializable [ ]

17)El conocimiento que explotaba la empresa en el momento de su fundacidén
principalmente era principalmente de cardcter (1; nada importante a 5; muy

importante):
Valoracion
Codificado' 1 2 3 4 5
Técito’ 1 2 3 4 5

"Nos referimos a la existencia de algiin tipo de conocimiento recogido en documentos, registros, etc., que
puede ser cedido a terceros.

% Es decir un conocimiento, habilidades o experiencia implicita, propia de los propios fundadores, de
dificil transmision a terceros.

18) La orientacion de la empresa es principalmente hacia (1; nada a 5;totalmente
orientada):
Valoracion
Elproducto 1 2 3 4 5
Elservicio 1 2 3 4 5
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19) Seniale si ha recibido la asistencia y/o apoyo por parte de la Universidad a la
fundacién y comienzo del desarrollo de las actividades de la empresa en los
siguientes ambitos, y su importancia (1; nada importante a 5; muy importante):

Recibid
asistencia

Desarrollo de la idea
Elaboracion plan de empresa
Cursos a los emprendedores
Cursos a los trabajadores
Busqueda de clientes
Equipamiento

Espacios de ubicacion fisica
Uso de nueva tecnologia
Aspectos legales

Aspectos financieros
Aspectos de marketing
Aspectos de contabilidad
Aspectos de gestion

Otros

N

Grado de importancia
(1; nada imp. a 5; muy imp.)

— e e e e e e e ek e e e e

2

NN NN NN NN DN DN NN

3

W W W W W W W W W W W w Ww

4

B L T S T S T S S - N SN SN SN SN SN

5

h L L L L b b b b b b D

20) Sefiale si ha existido algin proceso de seleccion por parte de la Universidad en
los siguientes ambitos, y la dificultad para superarlo, por ejemplo; concursos de
ideas o de proyectos de empresas, o seleccion de empresas a la hora de
concederles ayudas (1; nada dificil a 5; muy dificil):

Desarrollo de la idea
Desarrollo de un plan de empresa
Creacion de la empresa

Concesion de financiacion a la empresa

Colabora con la universidad

22) Indique las causas:

Si

Existio

proceso de

seleccion

[
[
[
[

21) Actualmente realiza algln tipo de colaboracion con la Universidad (en el caso de
no colaborar pase a la pregunta 24).

No

O

La universidad posee acciones de la empresa

Alguna propiedad intelectual es de la universidad
La empresa utiliza instalaciones de la universidad
Algtin miembro de la empresa pertenece a la universidad

Contratos de investigacion con la universidad

Prestacion de servicios por parte de la universidad

(andlisis de productos, equipamientos, etc)

Otras

Dificultad de la seleccion
(1; nada dificil a 5; muy

Lo

[]

NN NN

dificil.)
3

3
3
3

B~ b~ Bs

5
5
5
5

23) La empresa cuenta con agentes externos que colaboran en la realizacion de sus
actividades (especialistas en gestion, emprendedores, etc.) (en el caso de no

colaborar pase a la pregunta 26)

Colabora con agentes externos

Si

]

No

]
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24) El contacto con los colaboradores externos se ha realizado:
Por cuenta de los [ ]

emprendedores
Mediante la universidad []
Otras vias [] Indique cuales

25) Indique las causas de la colaboracion:
Poseen acciones
Utiliza instalaciones de su propiedad
Facilita informacion sobre clientes potenciales
Facilita informacion sobre tecnologia
Colabora en la gestion
Otros

OO0

26) Indique el niumero total de registros de propiedad industrial e intelectual en los
siguientes momentos:
- Previamente a la fundacién de la empresa en las que habia participado
los fundadores o grupo de investigacion
- Actualmente, en las que participe la empresa

Nacionales Europeas Internacionales
Previo Actualmente Previo Actualmente Previo Actualmente
fundacion fundacion fundacion
Patentes
Modelos de utilidad
Disefios industriales
Marcas

336




Anexos

32 PARTE:
ANALISIS DE MERCADO, PRODUCTOS Y COLABORACION

27) Indique si previamente a la fundacion de la empresa habia realizado o contaba

con:
Informal Formal*
Un analisis de viabilidad comercial [] []
Un andlisis de viabilidad técnica [] []
Un analisis de viabilidad econdémica [] []
Un plan de empresa ] ]

*Que haya sido redactado y formalizado en algin documento.

28) Senale cual era el mercado objetivo de la empresa:
En el momento de  Actualmente
su fundacion

Un nicho de mercado especifico [] []
Momentaneamente un nicho de mercado [] []
Un mercado amplio |:| |:|

29) Indique el porcentaje de las ventas de su empresa segun el ambito geografico en
que se realizan:

En el momento de | Actualmente
su fundacion

Local

Regional

Nacional

Europeo

Internacional (no europeo)

30) Indique el porcentaje de las ventas de su empresa que aglutinan los tres
principales clientes:

Afio de Actualmente
fundacion

% de ventas de los tres
principales clientes

31) Indique la accesibilidad y complejidad del proceso de identificacion y captacion
de sus clientes en el momento de fundacién de la empresa:

Afo de Actualmente
fundacion

Los clientes potenciales de la empresa estan localizados y [] []

son accesibles

Los clientes potenciales de la empresa estdn localizados [] []
pero el acceso a los mismos es complejo.

Los clientes potenciales de la empresa no estan [] []
identificados.
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32) Indique el nimero de productos que comercializa su empresa

En el momento de
su fundacion

Actualmente

N° de productos

33) Indique si atn existen para la empresa:

Campos de aplicacion de los productos/servicios/tecnologia actuales

Grupos de clientes sin identificar

[
[

34) El nivel de dependencia de su empresa de productos/servicios complementarios
de otras compafias para que su producto tenga valor final para el cliente es (1:

nulo; 5; muy elevado):

Valoracion

Nivel de dependencia 1 2 3

4

5

35) Seniale si en los proximos tres afios entre los objetivos de la empresa se

encuentran:
Incrementar significativamente los niveles de
produccion
Ampliar las instalaciones actuales
Abrir nuevas oficinas
Introducir nuevos productos o servicios
Aumentar el nimero de clientes actuales

[

L]
L]

36) Indique la intensidad de la utilizacion de las diferentes vias para transferir
tecnologia entre su empresa y la universidad/clientes. (1, no existe, 5, muy

intensa)
UNIVERSIDAD CLIENTES

Afo de Afio 2004 Afio de Ao 2004

fundacion fundacion
Cooperacion en e} desarrollo del L3 a5 12345012345 5 3 4 s
producto / servicio / tecnologia
Cooperacién en investigacion 123 4 1 4 5 |1 45 2 3 4
Patentes y licencias 123 4 1 4 5 |1 4 5 3 4
Subcontratar el desarrollo del Losasliazashiosas 5 3 4 s
producto
Ven‘Fa‘y compra de productos y 1 23 451 234510123435 2 3 45
servicios
Transferencia de personal 123 4 1 345 |1 3. 45 2 3 4
Consultoria 1 2 3 4 1 3 45 |1 3 45 3 4
Formacion 1 23 45 |1 34 5 |1 3 45 3 45
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37) Senale la importancia de los siguientes agentes y actividades (1; nada importante

a 5; muy importante) a la hora de alcanzar los objetivos citados:

de investigacion

Universidad, centros Clientes y proveedores

Ferias comerciales

Conferencias,

seminarios

Fundacion 2004 Fundacion

2004

Fundacion 2004

Fundacion

2004

Aumentar el propio
conocimiento

Conseguir
informacion

Motivacion

Respuesta al
entorno

Busqueda de
clientes/
proveedores

Desarrollo de
productos/
servicios

38) Seniale la importancia de las siguientes factores como barreras para el

crecimiento y desarrollo de la empresa

(1; nada importante a 5; muy

importante)
Afo de fundaciéon | Afio 2004

Elevado nivel de riesgo 1 2 3 4 5 1 2 3 45
Pequefio tamafio del mercado 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Falta de un mercado objetivo 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Falta de recursos financieros 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Falta de informacion del mercado 1 2 3 45 1 2 3 45
Falta de informacion sobre el know how (saber L 2 3 4 s L2 3 4 s
hacer)
Falta dg: informacion y confianza sobre ‘ L 2 3 4 s L2 3 4 s
potenciales colaboradores (partners bussines)
Falta de tiempo 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Falta de personal cualificado 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Falta de colaboracion de un emprendedor 12 3 45 1 2 3 45
externo
Falta de contactos externos 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Falta de experiencia empresarial 1 2 3 45 1 2 3 45
Falta de confianza en sus capacidades 12 3 45 1 2 3 45
Problemas de caracter familiar 12 3 45 1 2 3 45
Relacioneg con el centro de investigacion de L 2 3 4 5 1 2 3 4 s
procedencia
Problem.a’s en el desarrollo de productos y la L 2 3 4 s L2 3 4 s
produccion
Incompatibilidad con las tareas universitarias 12 3 45 1 2 3 4 5
Problemas en la proteccion de los productos 12 3 4 5 1 2 3 45
Problemas en la gestion 1 2 3 45 1 2 3 4 5
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) 42 PARTE:
ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

39) Senale la importancia (1; nada importante a 5; muy importante) de los diferentes
recursos financieros empleados en la fundacion de la empresa y actualmente:

Fundacion Actualmente
RECURSOS PROPIOS
Participaciones en capital propias (Recursos |1 2 3 4 5 |1 2 3 4 5
personales)
Participaciones en capital de amigos y familiares 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Participaciones en capital de Sociedades de Capital |1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Riesgo Universitario
Participaciones en capital de otras Sociedades Capital | 1 2 3 4 5 |1 2 3 4 5
Riesgo
Participaciones en capital de la Universidad 1 2 3 4 5 |1 2 3 45
Otras participaciones en capital 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Autofinanciacién 1 2 3 4 5
Otros Recursos Propios 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
RECURSOS A LARGO PLAZO
Préstamos participativos 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Préstamos de amigos y familiares 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Préstamos bancarios 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Leasing financiero 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Emision de obligaciones 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Otros recursos a Largo Plazo 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
RECURSOS A CORTO PLAZO
Depositos 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Créditos comerciales 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Créditos bancarios a Corto 1 2 3 4 5 1 2 3 45
Descuento bancario 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Ampliacion plazo de pago a proveedores 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Emision de pagarés 1 2 3 4 5 |1 2 3 45
Anticipos de clientes 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Linea de crédito 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Factoring 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Otros recursos a corto plazo 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
SUBVENCIONES Y AYUDAS
Ayudas del Gobierno Central 1 2 3 45 1 2 3 4 5
Ayudas de la Administracion Autonomica 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Ayudas de Administraciones Europeas 1 2 3 4 5 |1 2 3 45
Ayudas de Administraciones Internacionales 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Otras Ayudas 1 2 3 45 1 2 3 4 5

40) ;Cuadl es la distribucion de las participaciones en capital propias, es decir, de los
recursos personales aportados por los socios fundadores?

% de capital aportado

Socio 1

Socio 2

Socio 4

Socio 5

Otros
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41) Indique la composicion del pasivo de su empresa:

Afio de

o Actualmente
fundacion

Recursos propios

Recursos ajenos a Largo Plazo

Recursos ajenos a Corto Plazo

42) Indique el porcentaje de beneficios retenidos en la empresa

Ano de % de beneficio
actividad retenido

10

20

30

40

50

60

70

43) Indique la composicion del activo de su empresa en el momento de su fundacion
segln:

Afio de Actualmente
fundacion

Activos fijos 0 permanentes

Activos circulantes

44) Indique la composicidn del activo de su empresa en el momento de su fundacion
segun:

Afio de Actualmente
fundacion

Activos intangibles

Activos tangibles

45) Indique si utiliza alguna de las siguientes técnicas™ para tomar la decision sobre
la conveniencia o no de un proyecto de inversion por su empresa
Proyectos Proyectos de Proyectos de
de expansion de expansion de
Renovacion  Productos Existentes Nuevos Productos
El Valor Actual Neto
El Tipo Interno de Rentabilidad
El Plazo de Recuperacion
La Tasa de Rendimiento Contable
Las Técnicas no Financieras
Otros

*Podemos dividir las técnicas utilizadas en dos tipos: técnicas financieras y no financieras. Entre las
primeras se encuentran el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de rentabilidad (TIR) basadas en el
calculo y descuento de los flujos netos de caja, mientras que la tasa de rendimiento contable y el plazo de
recuperacion (o payback) no lo estan. Por su parte, las técnicas no financieras incluyen consideraciones
de la estrategia de la empresa, potencial de crecimiento, accesibilidad a mercados, etc.

OO0t
OO0t
OO0t
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46) Para finalizar, sefiale la importancia (1; nada importante a 5; muy importante) de
la existencia de un portal o plataforma virtual en la que se retuna informacion de
las empresas creadas en las universidades espafiolas para los siguientes aspectos:

Valoracion
Aumentar la colaboracion entre empresas 1 2 3 4 5
Facilitar inversion para las empresas nuevas 1 2 3 4 5
Facilitar inversion para el crecimiento de empresas existentes 1 2 3 4 5
Puesta en comun de ideas 1 2 3 4 5
Puesta en comun de problemas 1 2 3 4 5
Demostrar la importancia de estas empresas en la economia 1 2 3 4 5

Otros (indique cuales):
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