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Analisis del emprendimiento:
ecosistemas, orientacién al mercado y supervivencia

INTRODUCCION.

Esta tesis doctoral investiga tres aspectos del emprendimiento
que tienen mucha relacidén con su gestidn préactica: los ecosistemas de
emprendimiento, la orientacién al mercado de los proyectos de
investigacidén, y la vinculacidn entre aspectos relacionados con la
internacionalizacién y la financiacién de las empresas de nueva

creacidédn con su supervivencia.

En concreto, analizaremos en el primer capitulo de la tesis cémo
los ecosistemas de emprendimiento incorporan instituciones que
interactiian con los emprendedores de diferentes maneras dependiendo
de la etapa del ciclo de vida en el que se encuentre el emprendedor.
Ademds, afiadiremos una descripcién de cémo es el ecosistema del
emprendimiento en Aragdn, qué instituciones existen y en qué fases

del ciclo de vida pretenden incidir.

La motivacién para investigar los ecosistemas de emprendimiento
proviene de su creciente importancia en la literatura académica vy
empresarial. Como indica Audretsch (2018; p. V): “El interés en los
Sistemas de emprendimiento ha estallado recientemente. Los
responsables politicos quieren crear uno. Los emprendedores quieren
estar en uno”. Ademds, su importancia en la gestién econdmica,
empresarial y politica es cada vez més prominente (O’Connor, Stam,

Sussan, y Audretsch, 2018).

El capitulo segundo estd dedicado a analizar la orientacidén al
mercado de las spin-off universitarias. La importancia de 1la
orientacién de la investigacidén universitaria hacia el mercado
presenta un creciente interés. En esta seccidén se compara si las
iniciativas que se circunscriben al dmbito universitario se comportan
de forma diferente a las que transcurren fuera de la universidad, en
cuanto a si toman como punto de partida una idea o producto y, una
vez planteada, tratan de encontrarle un mercado, o si acttan de forma
inversa. La transferencia de la investigacién hacia el mercado es lo
que se conoce como “tercera misién” de la universidad (Visintin vy
Pittino, 2014; Clarysse, Wright, Bruneel y Mahajan, 2014), y permite

a la universidad contribuir de forma directa al desarrollo econdmico
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y social del entorno en el que se asienta. La practica muestra la
dificultad de algunos proyectos que tienen origen en la universidad
para encontrar su hueco en el mercado. Y este aspecto es muy relevante,
pues la existencia de proyectos orientados al mercado es necesaria
para tener un buen rendimiento en las empresas (Han, Kim, y Srivastava,

1998).

La tercera parte de la tesis investiga sobre las empresas de
nueva creacidén y su supervivencia; midiendo, en concreto, la relaciédn
que existe entre la supervivencia de empresas de nueva creacidén y su
estructura de financiacidén e internacionalizacién. Si bien la
supervivencia de las empresas es un tépico de continua aparicidén en
la literatura cientifica (Barney, 1991; Sapienza, Autio, George, y
Zahra, 2006; Mas-Verdu, Ribeiro-Soriano y Roig-Tierno, 2015; entre
otros), y que la literatura sobre internacionalizacidén y su impacto
en el desempefio de las empresas crece exponencialmente (Wagner, 2011),
la ausencia de investigaciones sobre la relacidén entre el
endeudamiento y supervivencia resultaba sorprendente (Pefia, 2008), 1lo

que nos animbé a esta investigacién.

MOTIVACION Y ESTRUCTURA.
Emprendimiento.

Deseamos comenzar indicando que realizar una investigacidén que
tenga como base el emprendimiento estd plenamente justificado. Si bien
el concepto de empresa y emprendedor fue tratado ampliamente en la
literatura cientifica durante todo el siglo XX!, el auge de la
literatura sobre emprendimiento se ha producido, de manera mas
relevante, desde finales del siglo pasado e inicio de este siglo XXI.
No en vano, el emprendimiento ha irrumpido de manera determinante
entre las preocupaciones de la investigacidén académica en los ultimos

tiempos (Audretsch, 2012).

I Hebert y Link (1989) hablan de la existencia de tres escuelas
tradicionales en la investigacién del emprendimiento: la escuela alemana -
representada por von Thuenen y Schumpeter-, la escuela de Chicago -por
Knight y Schultz- y la escuela austriaca -de von Mises, Kirzner y Shackle.
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Al determinar las diferentes perspectivas existentes en la
literatura relacionadas con el emprendimiento, Audretsch, Kuratko y
Link (2015) encuentran tres corrientes diferenciadas: 1) aquéllas
relacionadas con la organizacidén; 2) las vinculadas al andlisis del
comportamiento del emprendedor y 3) las que analizan el emprendimiento

desde el rendimiento producido por la actividad emprendedora.

La corriente que vincula emprendimiento con la organizacidén es
la mds antigua en el tiempo. El emprendedor aparece para gestionar el
riesgo y la incertidumbre (Knight, 1921), o como resultado de 1la
existencia de unas habilidades innatas (Lucas, 1978), e incluso como
elemento coordinador necesario para gestionar una empresa y reducir
los costes de transaccidén (Coase, 1937). Esta corriente se centra,
pues, en las teorias clésicas del emprendimiento, la organizacidén y
la empresa. El emprendedor pasa a ser considerado como la figura
necesaria para la existencia de una empresa. La principal diferencia
entre el emprendedor y el no emprendedor reside en la figura del
emprendedor como empresario”?, frente al trabajador por cuenta ajena
(Parker, 2009). En el desarrollo de esta corriente se incorporan al
andlisis del emprendimiento las caracteristicas de los emprendedores
como justificacidédn para explicar la heterogeneidad de situaciones que
se presentan. De esta forma, se incluye el sexo, la experiencia
empresarial o la formacidén del emprendedor, entre otras muchas, en el

andlisis (Audretsch, 2012).

La perspectiva del comportamiento aparece en la literatura a
través del trabajo de Shane y Venkataraman (2000). El1 proceso
emprendedor parte de la identificacién de oportunidades, sigue con el
andlisis de las alternativas, la eleccién de 1la alternativa més
adecuada y la comercializacién y/o explotacidén econdmica de la
alternativa elegida. Este proceso se conoce como el ‘ser emprendedor’?
(Brandstetter, 1997). El emprendimiento pasa a ser la consecuencia de

un proceso de toma de decisiones.

2 Es sabida la distincién en el uso del espafiol entre emprendedor y empresario,
mientras que esta diferencia no existe en el término “entrepreneur” en inglés.
3 En inglés se denomina “being entrepreneurial”.
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En cuanto a la perspectiva de orientacidén al mercado, se
considera el emprendimiento como un proceso gue busca obtener un
determinado resultado. Estos resultados pueden tener la forma de
crecimiento (Clarysse Bruneel y Wright, 2011) o innovacién (Ireland,
Covin, y Kuratko, 2009). Algunos autores incorporan en este grupo el
emprendimiento social, entendido como aquél gque genera un impacto
positivo en la sociedad y no, al menos no necesariamente, un impacto
econémico en los promotores del proyecto (Kuratko, Morris, vy

Schindehutte, 2015).

Esta inquietud por el emprendimiento no es sélo una
circunstancia relacionada con la Academia. Las autoridades politicas
estan también preocupadas y ocupadas en la gestidén del emprendimiento.
En particular, estéan preocupadas por la importancia del emprendimiento
en el crecimiento econdémico y el empleo (Asheim, Boschma y Cooke,
2011) . No en vano, existen numerosas investigaciones que relacionan
crecimiento econdémico con emprendimiento (Audretsch, Grilo y Thurik,
2007) . Esta relacidén es tan relevante que, el propio Romano Prodi, en
su discurso inaugural como presidente de la UE sefald que: “la clave
del crecimiento econdémico y la mejora de la productividad radica en

la capacidad emprendedora de una economia" (Prodi, 2002, p.1l).

Como es habitual, la investigacién en el entorno del desarrollo
del emprendimiento en los Estados Unidos es muy profusa (Gilbert,
Audretsch, McDougall, 2004), aunque cada vez aparecen mas
investigaciones al respecto en todas las partes del mundo. Una
conclusidén comin en estas 1nvestigaciones es que la actividad
emprendedora, medida en términos del tamafio de la empresa o
antigliedad, esta positivamente relacionada con el crecimiento (Carree

y Thurik, 2003).

La preocupacién de las autoridades politicas por el
emprendimiento, implicando a un gran numero de instituciones publicas
y privadas, agencias de todo tipo, etc. ha dado lugar a la aparicidn
del concepto de economia del emprendimiento (Audretsch y Thurik,
2001) . Este concepto de economia del emprendimiento afecta a la
geografia, a las instituciones disponibles y a la financiacién del

emprendimiento, ampliando a otros multiples aspectos la gestidn del
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emprendimiento, y sin limitar el campo de actuacidén a la politica

econdmica.

Ecosistemas de emprendimiento.

La economia del emprendimiento se concreta en los conocidos como
ecosistemas de emprendimiento, que aparecen de forma réapida vy
novedosa, y que permiten abandonar una perspectiva mas individualizada
del fendémeno (Audretsch, 2018). La existencia de enormes ecosistemas,
como el de Silicon Valley, ha facilitado 1la generalizacidén del

concepto y la expansidén de los ecosistemas por todo el mundo.

Antes de continuar, debemos distinguir el concepto de
ecosistemas de emprendimiento de otros conceptos de aglomeraciédn.
Desde un punto de vista académico, la investigacidén sobre aglomeracidn
industrial habria alcanzado su punto maximo (Martin y Sunley, 2003;
Tallman, Jenkins, Henry y Pinch, 2004; Ketels, 2006) con el concepto
de cluister industrial (Porter, 1990, 1998) . Normalmente, la
investigacidén sobre clusters se ha concentrado en examinar el efecto
de éstos en el territorio, con pocos trabajos dedicados a determinar
cudles son las motivaciones y las caracteristicas de las empresas

cuando deciden incorporarse a uno de estos clUsters.

Podriamos encontrar los origenes de los clusters en las primeras
formas de concentracidén de empresas, especialmente en los distritos
industriales. Marshall (1890), considerado el padre del concepto de
distrito industrial (Becattini, 2003), descubridé que la concentracidn
generaba muchas ventajas para las empresas: como la posibilidad de
realizar inversiones mas elevadas, el aprendizaje de habilidades o la

concepcién de nuevas ideas o de diferentes formas de operar.

El concepto de distrito industrial marshalliano se ve matizado
por el concepto de distrito industrial italiano. Inspirado por las
teorias marshallianas, Becattini define wun distrito industrial
(italiano) como una "entidad sociocecondédmica que se caracteriza por la
presencia activa de una comunidad de personas y una poblacién de
empresas en un area natural e histdéricamente limitada" (Becattini

1990: 39). A diferencia del distrito marshalliano, mas enfocado en la
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productividad, la versidén italiana se centraria en el empleo, con una

importante implicacién de los gobiernos locales.

Algunos autores consideran el concepto de cluster de Porter como
una adaptacién moderna del concepto tradicional marshalliano de
aglomeracidén industrial (Martin y Sunley, 2003), hasta el punto de

que a veces se usa como sinbénimo de distrito industrial (Molina-

Morales y Martinez-Fernéandez, 2009; Niu, 2009). Para Porter, 1los
cltisters son "concentraciones geogréaficas de compafias
interconectadas, proveedores especializados, proveedores de

servicios, firmas en industrias relacionadas e instituciones asociadas
(...) gue compiten, pero también cooperan" (Porter, 1998: 197). Sin
embargo, las definiciones de cluster son vagas y carecen de limites
industriales o geograficos claros (Martin y Sunley, 2003; Tallman,
Jenkins, Henry y Pinch, 2004; Malmberg y Power, 2005). A pesar de
todo, el concepto de cluster como forma de aglomeracién (Gordon vy
McCann, 2000) representa una mejora con respecto a otros conceptos
econémicos mas tradicionales. La aproximacidén a los clusters iniciada
por Porter ha sido ampliada posteriormente por otros autores, como
Pirolo y Presutti (2010), Mesquita (2007), Ketels (2006), Malmberg y
Power (2005), Tallman et al. (2004), Mc Evily y Zaheer (1999), Pouder
y St John (1999), o Saxenian (1994), entre otros.

Estas formas de aglomeracidén industrial (distritos industriales
y cluisters) se caracterizan porque representan estructuras econdmicas
y sociales, localizadas en un lugar determinado, que influyen en la
innovacién general y la competitividad de la empresa, en las que las
propias empresas y las autoridades locales son el centro de atencidn.
Frente a éstos, los ecosistemas de emprendimiento se centran en la
supervivencia de las empresas de nueva creacidén, con el acento puesto
en la figura del emprendedor (Stam, O’Connor, Sussan, y Audretsch,

2018) .

Para comprender la aparicién de los ecosistemas de
emprendimiento es importante tener en cuenta el entorno en el que se
desenvuelven las empresas. La influencia del entorno en el
comportamiento de los agentes econdémicos ha sido analizada

continuamente en la literatura académica (Bruno y Tyebjee,1982;
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Gartner, 1985; Birch, 1987; Dubini, 1988; Van de Ven, 1993; entre
otros). El entorno también influye en la actividad emprendedora, y la
actividad emprendedora es importante, puesto que, como hemos
comentado, la creacidén de empresas influye en el desarrollo de las
comunidades, regiones y paises. En este sentido, hay infinidad de
investigaciones que relacionan la actividad emprendedora con el
crecimiento econdémico (Dubini, 1988; Reynolds, Bygrave, y Autio, 2003;
Acs y Storey, 2004; entre otros), la reduccidén del desempleo (Birley,
1987; Kirchhoff y Phillips, 1988; entre otros), la mejora de la
competitividad de las regiones (Porter, 1998; Reynolds et al. 2003;
entre otros), y la innovacidén (Drucker, 1986; Acs y Audretsch, 1988;

entre otros).

Pues bien, como consecuencia de la observacidn del entorno, se
comprueba la aparicién de ciertas instituciones que dan soporte a las
empresas de nueva creacidn y a sus fundadores, bien desde el punto de
visto de apoyo a su creacidén y desarrollo, a su financiacidén o a su
crecimiento, generando ecosistemas de emprendimiento (Spilling,

1996) .

La bondad de los ecosistemas de emprendimiento se muestra en
que las zonas geograficas donde éstos estdn implementados muestran un
mejor desempefio (mejores tasas de empleo, mayor prosperidad vy
crecimiento de indicadores econdmicos -Audretsch, 2018). Un ecosistema
de emprendimiento consiste en un conjunto de elementos individuales -
como el liderazgo, la cultura, los mercados de capitales vy
consumidores con mentalidad abierta- que se combinan de forma compleja
(Isenberg, 2010), y que se interrelacionan en una zona geografica
concreta (Cohen, 2006), influyendo en la formacidén y trayectoria final
de los distintos actores, y potencialmente de toda la economia

(Spilling, 1996; Iansiti y Levien, 2004).

La observacién de estos ecosistemas de emprendimiento permite
comprobar que éstos van mas alld de los primeros estadios de las
empresas o fases de startup, y que siguen acompafiando a las empresas
a lo largo de todo su ciclo de vida. Ademés, las instituciones que
interactiian con los emprendedores lo hacen de forma diferente en

funcién de la etapa del ciclo de vida en la que se encuentre su
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empresa. Los ecosistemas de emprendimiento son diferentes en cada
localidad, regidén o pais (Cohen, 2006) y presentan caracteristicas

que los definen (Isenberg, 2010).

El capitulo primero (sobre ecosistemas de emprendimiento)
concluye con la propuesta de una taxonomia que identifica qué
instituciones son méds adecuadas en las diferentes etapas del ciclo de
vida en la que se encuentra la empresa. La empresa generalmente
evoluciona a través de diferentes etapas y combinamos estas etapas
con las instituciones que participan en el ecosistema emprendedor.
Incluso si el crecimiento de la empresa no siguiera un proceso
secuencial lineal, las etapas existirian y las empresas en estas
etapas aun compartirian caracteristicas comunes que las hacen
adecuadas para recibir ayuda similar de las instituciones formales.
Las instituciones de un ecosistema pueden constituir una ayuda valiosa
para individuos o grupos que deciden iniciar una nueva empresa. Sin
embargo, no es facil para éstos identificar la institucidén que mejor
se ajusta a sus 1intereses y que mejor pueda brindarles el apoyo

necesario para iniciar su empresa.

Orientacidén al mercado.

De igual manera que los ecosistemas de emprendimiento merecen
ser investigados por su importancia en el desarrollo de las empresas,
también resulta relevante entender la naturaleza de la investigacidn
que da a lugar a nuevas empresas. Nuevas empresas dque se puedan
desarrollar en los ecosistemas de emprendimiento. Se constataba en la
practica que, cuando los proyectos de emprendimiento provenian de una
investigacidén universitaria, sin partir de un andlisis de oportunidad
en el mercado, las posibilidades de éxito de los proyectos se veian
reducidas. La intuicién indicaba que las diferencias en la orientacidn
al mercado entre la investigacidén universitaria y la no universitaria
era la causa determinante de estos efectos. En este contexto, y con
el 4nimo de verificar estos extremos, comenzamos esta segunda
investigacidén distinguiendo entre empresas de origen universitario (a
las gque denominamos spin-off universitarias) y las que tienen su

origen en el encuentro de una oportunidad en el mercado antes de
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generar una solucidén (a las gque denominamos start-up). Constatamos
que, mientras que las spin-off universitarias tienen su origen en la
existencia de una solucidén cientifica a un problema y luego buscan en
el mercado cdémo generar una oportunidad de negocio, las start-up
poseen una orientacién predeterminada al mercado, es decir,
identifican oportunidades de negocio en el mercado y, una vez las

encuentran, buscan una solucidén para satisfacerlas.

El concepto de orientacidén al mercado del emprendimiento ha sido
ampliamente tratado en la literatura. Se ha llegado a afirmar que “las
empresas que aumentan su orientacién al mercado mejoran sus
resultados” (Narver y Slater, 1990; p. 20). Las bases de la orientacidn
al mercado son tres: i) poner el foco en el cliente; 1ii) realizar
acciones de marketing coordinadas; y 1ii) la Dbusqueda de la

rentabilidad (McNamara, 1972; Kohli y Jaworski, 1990).

Se atribuye a Kohli y Jaworski (1990) el origen de la discusién
acerca de la orientacién al mercado basada en la implementacidédn del
concepto de marketing. E1 concepto de marketing, acufiado por Paul
Drucker en 1954, parte de tener continua conciencia del cliente en
todo el proceso de planificacién, organizacidén y ejecucidn de las
actividades de marketing. Se trata de una cultura corporativa
distinta, un conjunto fundamental compartido de creencias y valores
que situan al cliente en el centro del pensamiento de la empresa sobre
estrategia y operaciones (Deshpande y Webster, 1989). Algo después de
Kohli y Jaworski, Narver y Slater (1990) entendieron la orientacidn
al mercado como la cultura organizacional que crea de manera mas
efectiva y eficiente los comportamientos necesarios para la creacidn
de valor superior para los compradores y, por lo tanto, un rendimiento
superior continuado en el negocio. Ademéds, Narver y Slater (1990)
demostraron por primera vez la existencia de una relacidén positiva

entre la orientacidén al mercado y la rentabilidad de una empresa.

Estéd claro que la orientacidén al mercado no es un concepto nuevo.
Sin embargo, sigue siendo revisada continuamente en la investigacidn
académica (véase: Ozturan, Ozsomer y Pieters, 2014; Ketchen, Hult vy
Slater, 2007; Kirca, Jayachandran y Bearden, 2005; o Diamantopoulos y

Hart, 1993, entre otros).
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En su estudio sobre la relacidédn entre orientacidn al mercado y
éxito en el lanzamiento de nuevos productos, Narver, Slater, vy
MacLachlan (2004), indican que existen dos tipos de orientacidén al
mercado. En primer lugar, una orientacién de tipo "sensible" (que
ellos bautizan como ‘responsive’) en la cual una empresa trata de
descubrir, comprender, y satisfacer las necesidades expresadas por
sus clientes. En segundo lugar, existiria una orientacidén al mercado
"proactiva" en la que se intenta descubrir, comprender y satisfacer
las necesidades latentes de los clientes. En este mismo estudio,
Narver et al. (2004) demuestran empiricamente que no es suficiente
con tener una orientacidén sensible al mercado, sino que es necesaria,
también, la orientacidén proactiva al mercado para aumentar el éxito
en el lanzamiento de un nuevo producto. El motivo, afiaden, es que un
negocio que se base Unicamente en las necesidades expresadas por los
clientes para desarrollar sus nuevos productos, no crea nuevas ideas
sobre las oportunidades de valor afiadido para el cliente y, por 1lo
tanto, crea poca o ninguna dependencia del cliente ni fundamento para

la lealtad de éste.

La orientacién al mercado de una empresa es un determinante
importante de su desempefio, independientemente de cdémo sea el mercado
en el que opera, de la rivalidad competitiva existente o de la
turbulencia tecnoldédgica del entorno en el que se maniobra (Jaworski y
Kohli, 1993). Estas afirmaciones han sido corroboradas por Nnumerosos
estudios posteriores (Narver et al. 2004); estudios que comprueban
cébmo la orientacidén al mercado estd asociada con mejores resultados
en rentabilidad, en crecimiento de las ventas o en éxito en el
lanzamiento de nuevos productos (por ejemplo, Slater y Narver, 1994 o
Atuahene-Gima, 1995, entre otros), e incluso con la obtencidén de
ventajas competitivas sostenibles (Kumar, Jones, Venkatesan y Leone,
2011). En definitiva, el conocimiento del mercado, entendido como los
procesos que generan e integran conocimiento sobre el mercado, permite
obtener ventajas en la definicidén del producto a entregar a 1los
clientes (Li y Calantone, 1998). Para cerrar esta argumentaciédn,
queremos resaltar que, en su estudio sobre las publicaciones
cientificas relacionadas con la orientacidédn al mercado entre 1995 y

2008, Liao, Chang, Wu y Katrichis (2011) muestran cbémo, hasta esa
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fecha, si bien unos primeros autores argumentaron que los resultados
de una relacidén entre resultados y orientacién al mercado no habian
sido concluyentes (como serian los casos de Diamantopoulos y Hart,
1993; Greenley, 1995; Han, Kim y Srivastava, 1998), 36 de los 38
articulos restantes analizados mostraban una relacidén positiva entre
ambos conceptos. En consecuencia, y segun estos mismos autores
afirman, negar la relacidén entre orientacidén al mercado y desempefio
positivo en la empresa seria una “herejia” (p. 303). De manera
adicional, Ellis (2006) realiza un meta-anadlisis de la investigacién
realizada hasta esa fecha, con el objetivo de incluir sélo aquellos
estudios que investigaran el vinculo entre orientacidén al mercado y
el desempefio y resultados de la empresa. Su conclusién es definitiva:
existen pruebas cuantitativas que verifican la naturaleza universal
del vinculo entre orientacidén al mercado y rendimiento, de tal forma
que aquellas empresas que estadn mas orientadas al mercado que sus

rivales obtendrdn mayores recompensas.

No obstante, la relacidén entre la orientacidén al mercado y el
desempefio puede ser moderada por variables adicionales como la
turbulencia del mercado o la turbulencia tecnoldgica (Zahra, 2008;
Tsai, Chou, and Kuo, 2008; Homburg y Pflesser, 2001; Jaworski y Kohli,
1993). En este contexto de incorporacién de variables moderadoras,
Appiah-Adu (1998) encontrdé céHmo la orientacidn al mercado tiene un
impacto positivo en el crecimiento de las ventas cuando la intensidad
competitiva es de media a alta, y cémo la orientacidén al mercado tiene
un mayor efecto sobre la rentabilidad econdémica en condiciones de bajo
dinamismo del mercado. Por otro lado, Baker vy Sinkula (1999),
determinaron que la relacidén entre orientacién al mercado vy
rendimiento es méas fuerte en la etapa de crecimiento y més débil en

la etapa introductoria del ciclo de vida del producto.

En conclusidén, y como se viene comentando, el capitulo segundo
analiza la orientacidén al mercado de las spin-off universitarias. Como
indicamos en el resumen del capitulo 2: “Tanto la escasa literatura
existente sobre el particular como la evidencia anecddbética, ponen de
manifiesto que aquellas iniciativas que se circunscriben a un ambito

universitario toman como punto de partida una idea o producto y, una
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vez planteada, tratan de encontrarle un mercado. Por el contrario,
las actividades que transcurren fuera de la universidad detectan, por
lo general, primero una oportunidad en el mercado y, sdbélo cuando se
constata la existencia de esa oportunidad, se desarrolla una idea o
producto para satisfacerla. Con el fin de contrastar si estas
diferencias responden, efectivamente, a la diferente orientacién de
las empresas, utilizamos una muestra de 111 iniciativas emprendedoras.
De esta cifra, 25 son spin-off universitarias, mientras que el resto
son start-up promovidas desde fuera de la universidad. Los resultados
exploratorios del trabajo confirman que las spin-off universitarias
poseen una orientacién al mercado muy inferior a la muestra de start-
up con la que se compara. No obstante, observamos cbédmo la experiencia
previa del promotor de la iniciativa corrige el resultado anterior y

aumenta sensiblemente la orientacién al mercado de las spin-off”.

Supervivencia empresarial.

El tercer y ultimo capitulo de la tesis intenta relacionar el
nivel de endeudamiento (entendido como la relacidédn entre fondos ajenos
y fondos propios) y la internacionalizacidén de la empresa (que en la
investigacidén medimos como la existencia o no de exportaciones) con

la supervivencia empresarial.

Ha sido de nuevo la experiencia practica la que ha dado lugar a
la motivacidén original para realizar la investigacién. En la préactica,
se constataba la dificultad o facilidad para obtener financiacién
adicional (propia o ajena) en funcidédn del grado de financiacién propia
0 ajena ya existente. Ademds, se deseaba constatar si la posibilidad

de obtener financiacidén podria facilitar o no la supervivencia.

En términos generales, la tasa media anual de fracaso de las
empresas en un mercado estd entre el 5 y el 10% (Agarwal y Gort,
2002) . En Espafia, con una tasa que depende, obviamente, del sector en
el que la empresa estd incardinada, la tasa anual de fracaso varia
entre el 6,2% y el 9,3% (Tabla 1). El1 sector con mayor tasa de
mortalidad empresarial es el sector comercio, mientras que el que

menos abandonos presenta es el sector industrial. Sin embargo, y a
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pesar de este hecho, el sector industrial es el que presenta una menor
tasa neta, incluso negativa. Resultado aparentemente sorprendente,
por lo que, en consecuencia, es la también mas reducida tasa de
nacimientos en el sector industrial la que determina la baja tasa
neta. Por su parte, el mejor comportamiento en cuanto a tasa neta lo

presenta el sector denominado “resto de servicios”.

En su nota de prensa sobre la evolucidédn del stock® de empresas
en Espafa, el Instituto Nacional de Estadistica (2015) demuestra coémo
en los 10 afios que van de 2004 a 2015 (periodo que, en lo esencial,
coincide con los afios de nuestro andlisis -ver capitulo 3 de esta
tesis), el numero de empresas existente crece afio a afio hasta alcanzar
la cifra de 3.711.835 empresas en 2008. Desde entonces, el stock baja

afio a afio hasta volver a repuntar en 2014 y 2015.

Tabla 1. Tasa de nacimientos y muertes de empresas en Espafia por sector

econdémico. 2015

Resto
Datos en % Total Industria Construccidén Comercio
servicios
Tasa de
9,5 5,8 8,9 9,1 10,2
nacimientos
Tasa de muertes 8,1 6,2 8 9,3 7,8
Tasa neta 1,4 -0,5 0,9 -0,2 2,4

Fuente: INE (2015)

Independientemente del stock de empresas en Espafia, en el que
incluyen todas las empresas existentes, es interesante tener en cuenta
la supervivencia de las empresas de nueva creacidén. Se comprueba que,
en media, el 44,9% de las empresas (en el periodo 2005-2014) mueren

antes de los tres afios de vida (Tabla 2).

4 Se conoce como “stock de empresas” al numero de empresas activas durante
todo el afio o parte de él.
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Este interés por 1la supervivencia de las empresas no esté
limitado a las autoridades o a las instituciones, sino a la sociedad
en general. Un reciente articulo publicado en “El1 Pais Negocios”
concluia que: “Las dificultades para acceder a la financiaciédn,
retrasos en el pago de los clientes, trabas burocradticas y una baja
cultura empresarial son algunas de las causas detras de la elevada

tasa de mortalidad empresarial” (EPN, 13/05/18).

Ademds de la preocupacidén del publico en general, la academia
también tiene una tradicién histdérica en la investigacidén de 1la
supervivencia empresarial. Y es que conocer mejor los motivos por los
cuales las empresas sobreviven es una preocupacidédn béasica en la
literatura sobre estrategia y emprendimiento. Tradicionalmente, las
variables mas empleadas en la literatura cientifica para explicar la
supervivencia han sido el tamafio, la actividad exportadora vy la
intensidad de la innovacidén (Box, 2008; Carr, Haggard, Hmieleski vy
Zahra, 2010; Coeurderoy, Cowling, Licht y Murray, 2012; Colombelli,
Krafft y Quatraro, 2013).

Tabla 2. Desapariciones de empresas en los tres primeros afios de vida (%)

Cohortes Afio 1 de vida Afio 2 de vida Afio 3 de vida Acumulado

2014 23,5
2013 22,6 12,3
2012 24,0 12,5 8,5 45,1
2011 24,2 14,0 9,4 47,5
2010 23,5 14,1 10,4 48,0
2009 20,1 14,7 11,5 46,2
2008 20,8 13,2 10,8 44,7
2007 20,9 14,6 10,1 45,6
2006 17,4 15,3 11,3 43,9
2005 14,5 12,0 11,8 38,3

Promedio 21,2 13,6 10,5 44,9

Fuente: Elaboracidén propia a partir de INE (2015)

Con frecuencia, la literatura ha puesto de manifiesto que las
empresas grandes tienen mayores opciones de supervivencia (Audretsch,

1995; Shaver, Mitchell, y Yeung, 1997). Por ejemplo, Box (2008)
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realizdé un estudio sobre 2.200 empresas suecas y determindé que un
mayor tamafio, mas antigliedad y la fundacidén durante un ciclo expansivo
de la economia favorecen la supervivencia. Por su parte, en una
investigacidén sobre 781 empresas inglesas nacidas entre 1973 y 2001,
Holmes, Hunt, y Stone (2010) determinan que un mayor tamafio favorece
la supervivencia de las PYMES, pero perjudica a las micro empresas,
ademés de resaltar cdémo determinadas caracteristicas inherentes a
estas empresas les afectan de forma diferente segln su tamafio. Por
otro lado, algunas investigaciones destacan los efectos moderadores
de la antigliedad cuando la empresa se internacionaliza, de manera que
la antigliedad modera negativamente la relacidén entre
internacionalizacidén y supervivencia (Carr et al. 2010). Ademés, las
posibilidades de éxito de las empresas de nueva creacidén tienden a
ser relativamente bajas cuando es necesario alcanzar un tamafio minimo
eficiente elevado y existe una elevada tasa de creacidén de empresas
(Fritsch, Brixy, y Falck, 2006), por lo que lograr dicho tamafio
eficiente cuanto antes es importante para sobrevivir. Mas aun, las
empresas mas grandes también estdn mejor preparadas que las pequefias
para responder a posibles cambios en el entorno (Mata y Portugal,
1994), por lo que terminan siendo mas longevas (Ranger-Moore, 1997).
La relacidén positiva entre tamafio y supervivencia a largo plazo es
constante en todas las investigaciones (Josefy, Harrison, Sirmon, vy

Carnes, 2017; Henderson, 1999).

Otra manera clésica de investigar 1la supervivencia es la
posicién de la empresa en relacidén con su internacionalizacidén. La
internacionalizacién permite aumentar las ventas y mejorar las
capacidades de la organizacién (Hesterly y Barney, 2010; Salomon vy
Shaver, 2005; Baldwin y Yan, 2011). De igual manera, la busqueda de
nuevos mercados que permitan ampliar o asegurar el volumen de ventas,
o la obtencidén de recursos en condiciones mas favorables con el fin
de mejorar la eficiencia de la compafiia, pueden resultar relevantes
para asegurar la supervivencia. Respecto a la posicidén de las empresas
frente a los mercados exteriores, Coeurderoy, Cowling, Licht, y Murray
(2012), en su anadlisis de un conjunto de empresas de base tecnoldgica
de nueva creacidén, indican que la exposicidén de la empresa a la

internacionalizacidén, una mayor capacidad de absorcidén de la
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informacién y una mejora de las relaciones cliente-proveedor

incrementan las opciones de supervivencia.

Si hablamos de innovacidén, en linea con la literatura existente,
Colombelli, Krafft, y Quatraro (2013) indican que la innovacidén mejora
la probabilidad de supervivencia, de modo que ésta aumenta cuando lo

hace la innovacidén o cuando mejora la gestidén del conocimiento.

Otra de 1las razones identificadas por 1la literatura es la
necesidad que tienen las nuevas empresas de trabajar de una manera lo
suficientemente eficiente. Para alcanzar un nivel de eficiencia
satisfactorio se debe disponer de los recursos necesarios para superar
los posibles problemas econdmicos (Josefy et al. 2017) y asi poder
mantener el ritmo de los competidores. Entre los recursos mas
importantes en este contexto debe hacerse mencién a la capacidad de
inversién de la empresa que, especialmente cuando se realiza en
investigacidén y desarrollo (Cefis y Marsili, 2006), es un determinante

de la supervivencia empresarial.

Ademds, las inversiones empresariales deben ser financiadas. La
capacidad de financiacidén depende de las posibilidades de captacidn
de esa financiacidén, tanto de los propios promotores del proyecto o
de otros socios comprometidos con éste, como de fuentes externas. Sin
embargo, cémo influye la financiacién de las inversiones de la empresa
en su supervivencia es un fendémeno que ha sido objeto de menor atencidn
por parte de la literatura (Pefia, 2008; Bridges y Guariglia, 2008).
Este aspecto resulta relevante pues la forma de financiarse condiciona
la supervivencia (Cole y Sokolyk, 2017; Astebro y Bernhardt, 2003).
Los escasos trabajos en esta linea muestran, aparentemente, resultados
contradictorios. Mientras que algunos autores afirman que las empresas
tienen més potencial de supervivencia a las crisis si tienen acceso a
financiacién externa (Clarke, Cull y Kisunko, 2012) o, incluso, que
el crecimiento de las empresas se verd limitado por la cantidad de
financiacién interna (Carpenter y Petersen, 2006), otros encuentran
una correlacién negativa entre financiacién bancaria y supervivencia
(Astebro y Bernhardt, 2003) o entre endeudamiento y supervivencia

(Bridges y Guariglia, 2008). A la hora de obtener financiacién, el
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nivel de deuda, medible a partir de la ratio de endeudamiento,

desempefia un papel clave (Bridges y Guariglia, 2008).

Como venimos sefialando, existe una ausencia destacable en 1la
literatura en relacidén con la consideracidén del papel de la estructura
de capital o nivel de endeudamiento, entendido como la combinacidn
entre fondos propios y fondos ajenos, a través de la cual la empresa
financia sus activos. Esta carencia resulta sorprendente en la medida
en que una adecuada combinacidén entre ambas fuentes de financiacidén
condiciona las posibilidades de desarrollo y supervivencia de las

nuevas empresas.

Varios autores entienden que la existencia de deuda favorece la
supervivencia. Por ejemplo, Reid (2003) relaciona la existencia de
deuda desde el momento inicial con supervivencia. Ademds, y en
comparacién con las empresas que se financian exclusivamente con
fondos propios, las empresas que utilizan deuda en el afio inicial de
sus operaciones tienen mas probabilidad de sobrevivir y alcanzar
mayores niveles de ingresos tres afios después de su puesta en marcha
(Cole y Sokolyk, 2017). Musso y Schiavo (2008), utilizando un indice
sintético que incluye, entre otras variables, el nivel de deuda,
indican que las limitaciones financieras, entendidas como la falta de
acceso a financiacién ajena, aumentan significativamente la
probabilidad de salir del mercado, con lo que la existencia de deuda
favorece la permanencia en éste. Carpenter y Petersen (2002) analizan
el crecimiento de 1.600 PYMES estadounidenses y encuentran que el
crecimiento de los activos estd limitado por un deficiente acceso a
la deuda. Wamba, Hikkerova, y Braune (2017) estudian, en empresas
recién creadas, la relacidén entre la falta de deuda y su supervivencia
en los primeros tres afios, de tres a cinco afios y en mas de cinco
afios, encontrando que, aunque el acceso a financiacién Dbancaria
aumenta la probabilidad de supervivencia, el efecto se disipa con

cierta rapidez.

No obstante, no todos 1los resultados apuntan en la misma
direccidén. Es el caso, por ejemplo, del trabajo de Van Auken y Holman
(1995), quienes en un estudio en el que utilizan una muestra de 190

empresas cotizadas de pequefio tamafio, concluyen que la disminucidn
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del apalancamiento como consecuencia de la recesidén incide
positivamente en el desempefio de las empresas, mostrando cdémo el
aumento de la financiacidén propia, con la consecuente reduccidédn del

endeudamiento, mejora el desempefio.

Es importante tener en cuenta en este punto que buena parte de
la literatura que estudia este fendmeno se centra en el andlisis de
empresas consolidadas, e incluso cotizadas, por lo que en la medida
en que se analicen empresas de nueva creacidén, la extrapolacidén de
los resultados previos no seria inmediata. Es decir, las empresas mas
joévenes no tendrian por qué seguir el mismo patrdén de comportamiento.
Por ejemplo, Astebro y Bernhardt (2003) concluyen que la existencia
de financiacidén ajena es un predictor de la supervivencia de las
empresas de nueva creacidén, si bien encuentran una relacidén negativa
entre deuda y supervivencia cuando la deuda es solo bancaria. Por otro
lado, tradicionalmente se ha considerado que las empresas de nueva
creacidén se financian, béasicamente, con recursos propios -capital
social aportado por los promotores, por inversores privados, o por
otras fuentes de financiacidén propia (Chemmanur y Fulghieri, 2013).
Sin embargo, Robb y Robinson (2014) encuentran gque esta creencia
podria estar sesgada porque las investigaciones se centran en empresas
de largo recorrido o de rapido crecimiento, y no en muestras mas
amplias de empresas de nueva creacién. Estos autores demuestran que
muchas empresas de nueva creacidén dependen en gran medida de fuentes
de financiacién ajena, como la deuda bancaria, y menos de fuentes de

financiacidén propia.

Debemos resaltar que gran parte de los estudios que analizan la
supervivencia desde la perspectiva de la financiacién solo tienen en
consideracidén la financiacidén bancaria. Por ejemplo, Musso y Scchiavo
(2008) indican que las limitaciones financieras, entendidas como la
falta de acceso a financiacién bancaria, aumentan significativamente
la probabilidad de salir del mercado. En la misma linea de
argumentacidén, Wamba, Hikkerova, y Braune (2017) muestran que el
acceso a la financiacidén Dbancaria aumenta la probabilidad de
supervivencia, aunque el efecto se disipa con cierta rapidez. De

manera similar, Astebro y Bernhardt (2003) concluyen que la existencia
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de financiacidén ajena (en general) es un predictor de la supervivencia
de las empresas de nueva creacidn, si bien encuentran una relacidn
negativa entre deuda y supervivencia cuando la deuda es sbé6lo bancaria.
Es decir, en este Ultimo caso, el indicador de la supervivencia seria
el acceso a financiacidén en general y no la tenencia de deuda bancaria.
Téngase en cuenta que en un contexto como el analizado por estos
autores (empresas de reciente creacién), los individuos que
respondieron al cuestionario enviado no consideraron dentro de la
categoria “financiacién bancaria” los recursos obtenidos, por ejemplo,
al hipotecar la vivienda propia (que son etiquetados como “otro tipo
de deuda”) cuando realmente se trata de una forma indirecta de

incorporar financiacidén propia.

Sin embargo, y en otro orden de cosas, efectos derivados del
endeudamiento serian los provocados en algunos directivos quienes,
ante un endeudamiento demasiado alto o demasiado bajo, pueden verse
presionados en su gestidén. Los directivos se enfrentan a problemas de
agencia derivados de la sefializacidén a los mercados en el caso de un
endeudamiento excesivo o inferior a la media de un sector, e incluso
por la posibilidad de recibir OPAs si la empresa tiene capacidad de
endeudamiento que pueda financiar la adquisicién. Un mayor
apalancamiento financiero puede mitigar los conflictos entre
accionistas y gerentes con respecto a las inversiones a realizar, el
nivel de riesgo o la politica de dividendos (Berger y di Patti, 2006).
Por otro lado, una empresa que mantenga niveles de apalancamiento
inferiores a los de sus competidores no serd capaz de aprovechar el
potencial de los recursos empleados y probablemente estard renunciando
a oportunidades de negocio atractivas, lo que a su vez lanzara al
mercado una sefial de la insuficiente calidad de sus gestores y situaréa
a esta empresa en situacién de desventaja en relacidn con sus rivales.
Otras investigaciones alcanzan conclusiones diferentes en funcidén de
la tipologia de empresas analizadas. En un estudio sobre el sector
bancario en EEUU, Berger y di Patti (2006) concluyen que una mayor
ratio de endeudamiento permite reducir los costes de agencia, reducir
ineficiencias y mejorar el desempefio y, en consecuencia, aumentar la
supervivencia de las empresas. Conclusiones que son aplicables a

grandes empresas, cotizadas, pertenecientes al sector bancario vy
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susceptibles de presentar problemas de agencia entre propietarios y
directivos, por lo que dudamos de su aplicacidén a empresas no cotizadas

o de nueva creaciédn.

En resumen, existen escasos trabajos que relacionan el volumen
de deuda con supervivencia. En concreto, Reid (2003) o Cole y Sokolyk
(2017) demuestran cdémo la existencia de deuda desde el inicio de una
empresa facilita la supervivencia. Por otro lado, Carpenter y Petersen
(2002) o Musso y Schiavo (2008) 1llegan a conclusiones similares,
aunque de signo contrario: a menos deuda hay menos supervivencia.
Ademds, la mayor parte de los estudios se centran, exclusivamente, en
la existencia o no de deuda de tipo bancario. Como decimos, la revisidn
de la literatura existente constata la ausencia como variable
explicativa de la consideracidén del papel que juega la estructura de
capital en la supervivencia (Pefia, 2008). Ademads, esta ausencia
resulta sorprendente, pues como hemos comentado, existen evidencias
de que la forma de financiarse condiciona la supervivencia. Por otro
lado, la relacidén entre deuda y fondos propios deberd mantenerse
dentro de ciertos limites que dependeréan, entre otros factores, de
las caracteristicas de las empresas o del nivel de riesgo inherente
en la actividad desarrollada por las mismas (Bridges y Guariglia,

2008; Chung, Na, y Smith, 2013; Wamba, Hikkerova, y Braune, 2017).

Adicionalmente, la relacidédn entre exportacidn y supervivencia
también ha sido comprobada en la literatura. Mas exportacidén daria
lugar a més supervivencia (Salomon y Shaver, 2005; Sapienza, Autio,
George, y Zahra, 2006; Delgado, Farifias y Ruano, 2002); mientras que,
en otra tipologia de trabajos, menos exportacidén daria lugar a mas
fracaso (menos supervivencia) (Baldwin vy Yan, 2011; Greenaway,

Guariglia, y Kneller, 2007).

A pesar del consenso generalizado acerca de la existencia de
una relacidén positiva entre exportaciones y supervivencia, asi como
de la confirmacién de que existen diferencias entre las empresas que
exportan y las que no lo hacen (Ali, 2010), algunas investigaciones
afiaden matices a esta relacidén. Por ejemplo, cuando un sector aumenta
sus exportaciones se reduce, en algunos casos, la probabilidad de

supervivencia de los exportadores, pero no la de los no exportadores
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(Namini, Facchini, y Lopez, 2013). Una de las razones esgrimidas es
que, en el caso de gque todo un sector tuviera exportaciones crecientes,
puede aparecer una competencia por factores productivos que acabe
afectando negativamente las ganancias de las empresas, hasta el punto
de que algunos exportadores verian contrarrestados por completo los
beneficios de la exportacidédn. Sin embargo, para estos autores, la
supervivencia de los no exportadores, que producen con otras
intensidades de factores productivos, no se veria afectada.
Adicionalmente, vy en este orden de cosas, Wagner (2011) relata
enfrentarse a wuna “sorpresa” (p.9) al constatar que hay méas
supervivencia en las empresas que importan y en las que importan vy
exportan a la vez que las que exclusivamente exportan. Sorpresa que

justifica en gque las que sdélo exportan son “exportadores marginales”.

Uno de los argumentos que los propios autores de estas
investigaciones mantienen como ©posible explicacién para estos
resultados es que las bases de datos sobre las que se han realizado
las investigaciones que cuestionan la relacidén entre exportacidédn vy
supervivencia son bases de datos generalistas® o datos relativos a un

unico pais®.

Por otro lado, en nuestro modelo introducimos el tamafio como
moderador de la relacidén entre endeudamiento y supervivencia. La
introduccidén del tamafo se realiza por varios motivos. En primer
lugar, el endeudamiento muestra una relacién entre fondos ajenos y
fondos propios. Conforme aumenta el tamafio, y para una misma relacién
entre fondos ajenos y fondos propios, el capital disponible es
superior. Este hecho afiadido a que las necesidades de financiacidén en
términos absolutos de las empresas grandes son mayores que las de las

empresas pequefilas (Gonenc, 2005; Dittmar, 2004), entendemos que

5 Por ejemplo, Wagner (2011), utiliza una muestra de empresas manufactureras
alemanas, con datos para un periodo de tan solo 4 afios, que él mismo reconoce
como una limitacidén a su trabajo, y una dificultad para la realizacidén de
andlisis de supervivencia. Ademds, se trata de empresas de mds de 20
trabajadores, a las que se exige un nivel minimo de ventas y no se distingue
sobre si son empresas de nueva creacidén o no.

® Las investigaciones de Namini, Facchini, y Lépez (2013), o Lépez (2006), se
refieren a empresas industriales de mé&s de 10 trabajadores, localizadas
exclusivamente en Chile, sin diferenciar sobre si se trata de empresas de
nueva creacién o no.
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provocard una supervivencia mayor. En segundo lugar, la importancia
de conseguir el tamafio minimo eficiente cuanto antes para poder
sobrevivir (Fritsch, Brixy, y Falck, 2006) se verd facilitado por el
tamafio, pues, como se ha dicho, a mismo nivel de endeudamiento y mayor
tamafio, mayor disponibilidad de fondos. Por ultimo, ante un mismo
nivel de endeudamiento, la calidad de la deuda de una empresa pequefia
serd peor, reduciendo su posibilidad de supervivencia (Cardone-
Riportella vy Cazorla-Papis, 2001; Titman vy Wessels, 1988). En
conclusién, defenderemos el efecto moderador del tamafio en la relacidn

entre endeudamiento y supervivencia.

De igual manera, entendemos que el tamafio presenta un efecto
moderador en la relacidn entre exportaciones y supervivencia. Para un
mismo nivel de internacionalizacidén, las empresas pequefias se van a
encontrar con ciertas desventajas en su actividad internacional, como
falta de reconocimiento de marca o de gestidén de la cadena de
aprovisionamiento (Aldrich y Auster, 1986). Ademads, para el mismo
nivel de exportaciones, las empresas mayores presentan un mayor

potencial (Delgado et al. 2002).

En base a lo comentado, en el tercer capitulo de la tesis
defendemos cuatro hipdétesis que relacionan supervivencia con
estructura de capital, supervivencia con exportaciones de las
empresas, el efecto moderador del tamafio en la relacidén entre
supervivencia y estructura de capital vy, por ultimo, el efecto
moderador del tamafio en la relacién entre supervivencia vy

exportaciones.

Las hipdétesis de nuestro modelo se contrastardn con una muestra
final de 36.020 empresas, resultado de eliminar ciertas observaciones
incompletas o errdneas. Las empresas analizadas estan fundadas en el
afio 2005. De éstas se obtiene una serie de variables anuales hasta el
afio 2014, incluido; 10 afios de observaciones. A la base resultante se
palican los modelos de supervivencia de Cox (Cox proportional hazard

model) .

En el modelo se incorporan como variables de control la regidn
donde estd localizada la empresa, el sector, la rentabilidad econdmica

(medida por el cociente entre beneficio antes de intereses e impuestos
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y el activo total de la empresa), el Fondo de Maniobra (o diferencia
entre Activo Circulante y Pasivo Circulante -si se ve desde el punto
de vista de la liquidez- o, lo que aporta el mismo resultado, la
diferencia entre Patrimonio Neto y Pasivo No Corriente con el Activo
No Corriente -si se considera desde el punto de vista de la
financiacién) . Se afiade también como variable de control el
crecimiento del PIB. Esta ultima variable es relevante pues se trata
de una muestra longitudinal que se desarrolla en los afios de la ultima

crisis econdémica y financiera sufrida en el pais.

La utilizacién de las variables de control resulta interesante
pues se observan diferencias entre las empresas en funcidén del sector
(Tabla 1), la regidén en la que se encuentran (Tabla 3), etc. En la
investigacidén reiterada del Instituto Nacional de Estadistica (2015)
-Gltima investigacidén publicada y que coincide, en lo esencial, con
el tltimo afio de nuestro periodo de andlisis- se comprueba como Aragdn,
La Rioja y Castilla y Ledén, son las comunidades autdénomas con peor
crecimiento neto, mientras que Melilla, Murcia y las Islas Baleares

presentan los mejores resultados’.

A expensas de un mayor detalle en el capitulo correspondiente,
las conclusiones a las que llegamos favorecen nuestras tres primeras
hipdétesis, pero descartarian la cuarta. Es decir, la relacidén entre
endeudamiento y supervivencia tiene forma de U, con el tamafio actuando
como moderador en esta relacién. Ademds, comprobamos cémo las

exportaciones incrementan la supervivencia de las empresas.

Tabla 3. Stock, nacimientos y muertes de empresas por CCAA. Afio 2015

7 No nos pronunciamos sobre los datos del Pais Vasco pues se refieren al afio
2011 y la situacidén de la economia no es comparable con la del 2015.
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Stock Nacimientos Muertes Var. neta nacimientos mueites nZiia%
TOTAL NACIONAL 3.482.354 330.958 281.506 49.452 9,5 8,1 1,4
Andalucia 535.781 58.291 48.673 9.618 10,9 9,1 1,8
Aragdn 96.301 8.218 7.793 425 8,5 8,1 0,4
Asturias 73.254 6.708 6.220 488 9,2 8,5 0,7
Baleares 97.416 10.557 8.350 2.207 10,8 8,6 2,3
Canarias 148.471 15.452 13.235 2.217 10,4 8,9 1,5
Cantabria 40.737 3.801 3.382 419 9,3 8,3 1,0
Castilla y Ledn 170.263 13.303 12.600 703 7,8 7,4 0,4
Castilla-La Mancha 137.203 12.850 11.754 1.096 9,4 8,6 0,8
Catalufia 639.275 63.499 51.162 12.337 9,9 8,0 1,9
Comunidad Valenciana 376.670 39.786 34.249 5.537 10,6 9,1 1,5
Extremadura 70.648 6.780 5.700 1.080 9,6 8,1 1,5
Galicia 212.010 18.752 16.530 2.222 8,8 7,8 1,0
Madrid 556.493 53.512 46.475 7.037 9,6 8,4 1,3
Murcia 99.462 10.289 8.258 2.031 10,3 8,3 2,0
Navarra 46.456 3.914 3.255 659 8,4 7,0 1,4
Pais Vasco (*) N/D 15.791 22.862 -7071 9,5 13,8 -4,3
Rioja, La 24.615 1.986 1.933 53 8,1 7,9 0,2
Ceuta 4.054 403 362 41 9,9 8,9 1,0
Melilla 4.728 634 440 194 13,4 9,3 4,1

(*)

Los datos del Pais Vasco se refieren al afio 2011, ultima estadistica disponible en el

momento de la elaboracidén de este documento.

Fuente: Elaboracidén propia a partir de INE (2015) y EUSTAT (2013).

Comenzamos, entonces, la exposicidén de la tesis doctoral en tres

capitulos:

Capitulo 1l: Dinamismo institucional en los ecosistemas de

emprendimiento. El caso del ecosistema de emprendimiento en Aragdn.

Capitulo 2: :Qué fue antes, la ciencia o el mercado? La

orientacidén al mercado de las spin-off universitarias.

Capitulo 3: Show me the money! Impacto de la estructura de

capital y las exportaciones en el fracaso de la empresa.
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CAPITULO 1: DINAMISMO INSTITUCIONAL EN LOS
ECOSISTEMAS DE EMPRENDIMIENTO®. EL CASO DEL ECOSISTEMA DE
EMPRENDIMIENTO EN ARAGON®.

Resumen: Los emprendedores se encuentran localizados en
ecosistemas de emprendimiento. Estos ecosistemas incorporan
instituciones que interactian con los emprendedores de diferentes
maneras en funcidén de la etapa del ciclo de vida de la empresa en la
que se encuentra el emprendedor. Mediante la incorporacidén de la
teoria institucional y la teoria del ciclo de vida de la empresa al
anadlisis de ecosistemas, proponemos qué tipo de institucidén respondera
a la pregunta del empresario sobre quién estd ahi para ayudar a su
empresa en funcidén de la etapa del ciclo de vida en que se encuentra.
Este capitulo Dbusca proporcionar orientacién sobre el apoyo
institucional disponible para aumentar las probabilidades de éxito de
una empresa y mejorar la eficiencia de la base de recursos de los

ecosistemas.

1. Introduccién

Los empresarios —entendidos como aquellos gque buscan generar
valor a través de la creacidén o expansidédn de la actividad econdmica,
mediante la identificacién y explotacién de nuevos productos,
procesos, o mercados (Ahmad vy Seymour 2008)— idean, <crean vy
desarrollan sus proyectos en un contexto social y geografico. Este
contexto se conoce en la literatura como ecosistema emprendedor (Hwang

y Horowitt 2012).

8 Este capitulo estéd publicado en el libro: Entrepreneurial Ecosystems (pp.
45-65) . Springer, Cham. con el titulo: Fuentelsaz, L., Maicas, J. P., y
Mata, P. (2018). Institutional dynamism in entrepreneurial ecosystems.

° La parte correspondiente al caso de Aragdn estd publicada en Cuadernos
Aragoneses de Economia, con el titulo: Mata, P. (2014). El ecosistema del
emprendimiento en Aragdn. Cuadernos aragoneses de economia, 24(1-2), 141-
158.
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Capitulo 1: Dinamismo institucional en los ecosistemas de
emprendimiento. El caso del ecosistema de emprendimiento en
Aragon.

Los ecosistemas emprendedores evolucionan en patrones espaciales
para aumentar el numero de startup (Lucas 1993). La literatura ha
revelado que la personalidad del empresario y la naturaleza de la
actividad no son las Unicas razones detrds del éxito de una empresa;
hay un ecosistema que ayuda a estas empresas a prosperar (Autio y

Thomas 2013).

En este capitulo, argumentamos que hay una serie de
instituciones en estos ecosistemas que facilitan las relaciones entre
los diferentes actores. Estas instituciones incluyen la ley y los
procedimientos establecidos que normalmente generan agentes tangibles
(generalmente etiquetadas como instituciones formales), y también los
valores, <creencias, y cultura de una comunidad determinada (o
instituciones informales; North 1990). Dada la relacidn entre
ecosistemas emprendedores e instituciones, integramos estas &areas de
la literatura para explorar la naturaleza de las clases de
instituciones que estan involucradas en un ecosistema emprendedor.
Por tanto, nuestro primer objetivo es proponer una taxonomia de las
instituciones que estdn presentes en un ecosistema emprendedor.
Sugerimos que existen cuatro tipos principales de instituciones: (a)
instituciones vinculadas a la creacidén de empresas; (b) organizaciones
de soporte; (c) financiacidén; y (d) elementos de infraestructura,

premios y subvenciones.

Los emprendedores buscan lo que el ecosistema les puede
proporcionar vy, consecuentemente, buscan las instituciones que les
puedan dar a ellos y a sus proyectos empresariales lo que estéan
buscando. Sin embargo, la naturaleza de estas instituciones puede
diferir dependiendo de la etapa en la que se encuentra la empresa. Es
por eso que, al estudiar la relacién entre ecosistemas de
emprendimiento e instituciones, wvamos un paso mas alld y analizamos
la relacidén desde una perspectiva dindmica. Proponemos que el papel
de las instituciones dentro de un ecosistema emprendedor estéa
supeditado a la etapa del ciclo de vida en la que se encuentra la

empresa.
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La teoria del ciclo de vida de la empresa se utiliza para
demostrar que los emprendedores de éxito van pasando por diferentes
etapas.!® Esta teoria sugiere gque las actividades, actitudes vy
requisitos de un empresario cambian de un escenario a otro.
Consecuentemente, después de definir una taxonomia de instituciones
que operan en un ecosistema emprendedor, ponemos esta taxonomia en un
contexto dindmico para mostrar cdédmo, dependiendo de la etapa en la
que se encuentra un empresario y la tipologia de la institucidén que
opera en el ecosistema, el emprendedor buscard y finalmente encontrara
diferentes tipos de instituciones. El propdsito de este capitulo no
es describir cémo los conocimientos externos de las empresas o los
requisitos de apoyo cambian a medida que las empresas crecen, sino
mads bien mostrar cémo diferentes tipos de instituciones abordan las
necesidades especificas que las empresas tienen en las distintas

etapas de su ciclo de crecimiento.

La contribucién de este capitulo es doble. En primer Ilugar,
ayudamos a integrar la literatura sobre ecosistemas de emprendimiento
e instituciones con el objetivo de contribuir al desarrollo del marco
tedérico de los primeros. La idea es que la teoria institucional puede
proporcionar una base para definir y categorizar a los diferentes
actores que operan en un ecosistema de emprendimiento. Las
instituciones Jjuegan un ©papel determinante en el ecosistema
emprendedor, pues estan alli presentes para ayudar a las empresas de
los emprendedores. Una mejor orientacidédn sobre el apoyo institucional
disponible aumentard las posibilidades de éxito de una empresa y
mejorard la eficiencia de la base de recursos de los ecosistemas.
Segundo, y mas importante, analizamos los ecosistemas de
emprendimiento desde una perspectiva dinédmica, sugiriendo que cada

etapa del ciclo de vida empresarial necesita un tratamiento especifico

10 En términos generales, y aunque el numero de etapas no es estandar, la
literatura identifica cinco etapas principales en el ciclo de wvida
empresarial: nacimiento, crecimiento, madurez, renacimiento y declive (Miller
y Friesen 1984). Otras clasificaciones incluyen sélo tres etapas: crecimiento,
madurez y declive (Miles, Snow Sharfman 1993) o incluso mas o menos dependiendo
de diferentes circunstancias (Levie y Lichtenstein 2010).
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para determinar los tipos de instituciones que le son méds apropiados.
Es importante tener en cuenta que, algo conocido como una “talla
uinica” en las estrategias empresariales, no puede aplicarse a las
empresas sin tener en cuenta el contexto. Por el contrario, es
necesario considerar las especificidades de cada etapa y actuar en
consecuencia. El vinculo entre las instituciones y la etapa del ciclo
de vida de la empresa facilita la identificacidén de la institucidn
que mejor se adapte a los intereses de los emprendedores y puede
proporcionarles el apoyo necesario para lanzar y desarrollar su

negocio.

2. Ecosistemas de emprendimiento

Spilling (1996) introduce el concepto de ecosistema de
emprendimiento como ‘la complejidad y la diversidad de los actores,
los roles, y factores medicambientales que interactuyian para determinar
el desarrollo del emprendimiento en una regidén o localidad’ (91). Un
ecosistema emprendedor es un conjunto de elementos individuales que
incluyen liderazgo, cultura, mercados de capitales y consumidores de
mente abierta que interacttan de manera compleja (Isenberg 2010) y en
un Aarea geografica especifica (Cohen 2006), influyendo asi en la
formacién vy la trayectoria final de los diferentes actores vy
potencialmente toda la economia (Spilling 1996; Iansiti y Levien
2004) . Aparece, entonces, un nuevo corpus de literatura académica en
el dmbito del emprendimiento dedicado a examinar la interaccién entre
emprendedores, empresas, y el contexto en el que operan (O'Connor,
Stam, Acs, y Audretsch 2015), esto es, a examinar ecosistemas de

emprendimiento.

Aunque tienen caracteristicas comunes (Neck, Meyer, Cohen, vy
Corbett 2004; Isenberg 2010), cada ecosistema empresarial es diferente
(Mason y Brown 2014). Basandose en estas diferencias, debemos examinar
las multiples acciones realizadas por los emprendedores y su
contribucidén al dinamismo, el rendimiento y la transformacidén a largo

plazo de las economias regionales (Spilling 1996). Por lo tanto, vy
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para el propbdésito de este capitulo, parece plausible analizar regiones
con actividad emprendedora como un sistema, en lugar de examinar las
acciones de los actores y las organizaciones involucradas en la regidn
individualmente y por separado. Este Ultimo enfoque suele ser el
seguido en la literatura sobre emprendimiento (Neck et al. 2004). Como
O'Connor, Stam, Acs, y Audretsch (2015) indican, ‘seria un error creer
o0 pensar que los ecosistemas de emprendimiento son el dominio de sélo

unos pocos lugares altamente productivos en términos econdémicos' (2).

Van de Ven (1993) explica que los ecosistemas emprendedores
evolucionan a través de un conjunto de elementos interdependientes
que interacttan para generar la creacidén de nuevos negocios. La
existencia de ecosistemas de emprendimiento tiene sentido si facilitan
el desarrollo de nuevos negocios y asegurar su éxito. Por lo tanto,
las autoridades necesitan crear un ecosistema que apoye a los
emprendedores y facilite su crecimiento y la creacidén de nuevos
negocios (Isenberg 2010). Ademés, si nos centramos en un tipo especial
de empresa como las startup, que tradicionalmente experimentan
dificultades para prosperar, los ecosistemas de emprendimiento
facilitan su desarrollo; especialmente, en el caso de empresas startup
de "alto crecimiento" (Bahrami y Evans 1995). La literatura sugiere
que los ecosistemas empresariales ofrecen ventajas competitivas a los
socios involucrados dentro del ecosistema (Clarysse, Wright, Bruneel,

y Mahajan 2014).

Si bien pueden surgir de manera natural, como seria el caso de
Silicon Valley, los ecosistemas de emprendimiento se facilitan
mediante acciones externas, especialmente por parte de los gobiernos
(Van de Ven 1993). En este sentido, los ecosistemas empresariales son
el resultado de una ‘evolucidén inteligente’ (Isenberg 2011), lo que
significa que la mano invisible del mercado se une a la mano deliberada
del gobierno para asegurar la autosuficiencia. Segun Isenberg (2010),
las autoridades gubernamentales pueden diseflar ecosistemas de
emprendimiento que luego se autoabastecen. En este punto, la presencia
de agencias gubernamentales se reduciria significativamente, aunque

no desaparecieran por completo. Los encargados de la formulacidédn de
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politicas buscan estimular los ecosistemas de conocimiento en puntos
calientes!’ de tecnologia con el objetivo de generar redes de valor
que ayuden a las empresas participantes a obtener una ventaja

competitiva (Clarysse et al. 2014)."

Acs, Autio y Szerb (2014) redefinen el concepto de ecosistemas
de emprendimiento, creando el nuevo concepto de sistemas nacionales
de emprendimiento (NSEs) vy proporcionando un enfoque que 1los
caracteriza. Un NSE es ‘la interaccidén dindmica e institucionalmente
integrada entre las actitudes emprendedoras, las capacidades
empresariales y las aspiraciones empresariales de los individuos, que
impulsa la asignacién de recursos mediante la creacién vy el

funcionamiento de nuevas empresas’ (17).

La base de estos NSEs es la disponibilidad de recursos para
proporcionar oportunidades a nivel individual con el propdsito de
crear nuevas empresas, reguladas por las caracteristicas
institucionales especificas de cada pais. En estas NSEs, las

instituciones generan y regulan la actividad.

3. Elementos integrados en un ecosistema de emprendimiento

Verificada la existencia de esos elementos en el entorno que
facilitan la labor del emprendedor, cabe preguntarse cuales son
estos factores. Revisando varios estudios sobre factores
ambientales de las zonas geograficas, Bruno y Tyebjee (1982),
redactan una lista con los factores esenciales mé&s cominmente
citados: la disponibilidad de capital, la presencia de
emprendedores experimentados, una fuerza de trabajo técnicamente

capacitada, accesibilidad a 1los proveedores, accesibilidad a

11 Se conocen en inglés como “hotspots”

12 Sin embargo, hay varios casos de la falta de efectividad de las politicas
publicas. Esta ineficacia es causada por corrupcidén (Estrin, Korosteleva y
Mickiewicz 2013), por la manera de formular la politica (Arshed, Carter y
Mason 2014), o por la falta de conexién entre el conocimiento y empresa
(Clarysse et al. 2014).
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clientes o nuevos mercados, politicas gubernamentales favorables,
proximidad a universidades, disponibilidad de suelo o naves vy
oficinas, disponibilidad de servicios de soporte, y unas

condiciones de vida atractivas en la zona.

Con posterioridad en el tiempo y en su descripcidén sobre
Silicon Valley, Bahrami y Evans (1995), hablan de la existencia de
6 elementos en el ecosistema: universidades e institutos de
investigacién, un mercado de inversién privado, una
infraestructura de soporte, una base de talento, espiritu
emprendedor y un grupo lider de usuarios. Las universidades y los
institutos de investigacidén no sdlo aportan la formacidn cientifica
y tecnoldbgica, sino que, ademds, generan vinculos entre las
personas que facilitan la creacidén de nuevas empresas. El mercado
de inversidén privada que, con un perfil de inversor distinto en
funcién del momento en que se encuentra el proyecto, proporciona
fondos en distintas rondas de financiacidén, conocimientos de
gestidén que facilitan la sostenibilidad de los proyectos, redes de
contactos, seguimiento en la financiacidén, incluso acompafiamiento
en los nuevos proyectos del emprendedor. Las infraestructuras de
soporte son necesarias para que los emprendedores estén enfocados
en sus proyectos, y no se disipen en actividades més periféricas.
Dentro del soporte estarian los despachos de abogados, servicios
de recursos humanos, o empresas de ingenieria y disefio que
desarrollen prototipos. Una base de talento, tanto local como
traida de otras partes del mundo, es critica para el lanzamiento
y supervivencia del proyecto. El espiritu emprendedor se describe
como un ingrediente critico, aunque intangible, del ecosistema que
acaba generando una cultura de trabajo duro y bien hecho, que se
comporta como una fuente de inspiracién, que acepta el fracaso
como parte del proceso. Finalmente, es importante acceder a un
grupo lider de wusuarios, adoptantes tempranos, deseosos de

incorporar nuevas tecnologias y productos.
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De manera similar, en su estudio sobre el ecosistema de
emprendimiento del condado de Boulder, en Colorado, Neck et al.
(2004) también encuentran varios elementos interrelacionados que
facilitan, soportan y mejoran la actividad emprendedora. Estos
elementos son las incubadoras, las spinoff, las redes formales e
informales, la infraestructura fisica y la cultura. Se entiende
por incubadora la organizacidén donde se encontraba empleado el
emprendedor antes de crear su propia empresa (Cooper 1985). Las
spinoff son empresas de nueva creacidédn formadas por un individuo
o grupo de individuos que dejan una empresa existente y comienzan
una nueva empresa en el mismo sector (Garvin 1983) o en sectores
relacionados (versién empleada por Neck et al. 2004). Las redes
formales incluyen las universidades, los organismos
gubernamentales, los servicios de soporte profesional, las fuentes
financieras, el acceso a personal cualificado y la presencia de
grandes empresas. Las redes informales incluyen, entre otros, a
los amigos, familiares o compafieros de trabajo. La infraestructura
fisica hace referencia a los componentes tangibles de 1la
infraestructura del condado: comunicaciones, acceso a oficinas,
vivienda, etc. Por ultimo, Neck et al. (2004) mencionan la
existencia de una cultura especifica, entendida como aquello que
hace a wuna organizacién, industria o nacidén Unica (Mintzberg,

Ahlstrand, y Lampel 1998).

Isenberg (2010, 2011) identifica 50 componentes que
intervienen en un ecosistema y, a su vez, los aglutina bajo 6
dominios: una cultura del emprendimiento, politicas facilitadoras
del emprendimiento y del 1liderazgo, acceso a la financiacién
adecuada, recursos humanos en consonancia con las necesidades, un
mercado receptivo a productos innovadores, y un soporte de
infraestructuras e instituciones. La cultura de emprendimiento
genera una actitud que premia la innovacidén, la creatividad y la

experimentacién. Las politicas adecuadas proporcionan una
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legislacién apropiada que potencia el emprendimiento. E1 acceso a
la financiacidén adecuada incluye microcréditos e inversidn privada
y publica. Los recursos humanos aportan trabajadores cualificados
o no cualificados. Un mercado receptivo a productos innovadores
facilita la creacidén de canales de distribucidén y redes de
emprendedores adecuadas. El soporte de infraestructuras e
instituciones (incubadoras, aceleradoras, etc.) 1incluye soporte

legal, econdémico y financiero.

3.1. Los Ecosistemas de Emprendimiento y las Instituciones

La teoria institucional afirma que las sociedades tienen
instituciones que facilitan las relaciones de mercado (North 1990).
Estas instituciones aparecen porque es necesario generar reglas vy
reglamentos de mercado. A pesar de que las instituciones limitan el

comportamiento de los actores, facilitan el progreso de la sociedad.

La teoria institucional se estd utilizando cada vez mas en la
literatura académica, y su aplicacién ha demostrado ser util para la
investigacidén sobre emprendimiento. Por ejemplo, Bruton, Ahlstrom, y
Li (2010) llevaron a cabo una revisidén exhaustiva de las
investigaciones anteriores que habian utilizado la teoria
institucional en el emprendimiento, y encontraron hasta 80 articulos

recientes publicados en las revistas de investigacidén més importantes.

Se han presentado varias clasificaciones de instituciones. Sin
embargo, las taxonomias de North (1990) y Scott (2007) son las méas
ampliamente aceptadas. North (1990) distingue entre instituciones
formales e informales mientras que Scott (2007) ofrece la idea de tres
pilares de apoyo: regulativos, normativos y cognitivos. Peng, Sun,
Pinkham y Chen (2009) integran ambas taxonomias y sugieren que son

equivalentes (véase Tabla 1.1 ut infra).
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Tabla 1.1. Dimensiones de las instituciones

Grado de formalizacién Ejemplos Pilares de apoyo
(North, 1990) (Scott 2007)
Instituciones formales Ley Regulativo
t

Reglamentos (coercitivo)
Reglas

Instituciones informales Normas Normativo
Culturas Cognitivo
Etica

Fuente: Peng et al. (2009)

Por simplicidad, nuestro enfoque seguird la terminologia de
North (1990). North define a las instituciones como ‘las reglas del
juego en una sociedad (...) Qque estructuran incentivos en el
intercambio humano, ya sea politico, social o econdmico. E1l cambio
institucional determina la forma en que las sociedades evolucionan a
través del tiempo y, por lo tanto, es la clave para entender el cambio
histérico" (3) y, como se ha comentado, distingue entre instituciones
formales e informales. Las primeras se refieren a las leyes vy
procedimientos establecidos, mientras que las segundas se refieren a
una comunidad especifica de valores, creencias y cultura. Los factores
formales e informales constituyen las reglas del Jjuego en una

comunidad y afectan el nacimiento y el desarrollo de nuevas empresas.

El marco institucional influye en la decisidén de convertirse en
emprendedor. Por ejemplo, la existencia de actividad emprendedora en
una sociedad es inversamente proporcional al tamafio del gobierno vy
estd significativamente relacionada con la ausencia de corrupcidn
(Aidis, Estrin y Mickiewicz 2012). Ademds, las probabilidades de
convertirse en emprendedor aumentan en paises que tienen mas
orientacién empresarial y tienen niveles més altos de confianza vy

educacién (de Clercqg, Lim y Oh 2013).
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Como sostenemos, la literatura anterior apoya la existencia de
una serie de factores o elementos similares dentro de un ecosistema
de emprendimiento. En lo que sigue, introducimos la teoria
institucional en el andlisis, estudiando estos factores ambientales
desde el punto de vista de las instituciones. Mas precisamente,
analizamos si hay diferentes tipos de instituciones involucradas

dependiendo de cudl de estos factores estamos considerando.

En consecuencia, y en linea con la distincidén entre
instituciones formales e informales, dividimos el <concepto de
ecosistemas en ecosistemas formales e informales. El ecosistema formal
serd aquél que sea apoyado por instituciones formales, y el informal

por las instituciones informales.

Como ya hemos mencionado, Bahrami y Evans (1994), Neck et al.
(2004), e Isenberg (2010, 2011) alcanzaron conclusiones similares;
esto es, que hay seis tipos diferentes de instituciones involucradas
en el ecosistema emprendedor. Como se puede observar en la Tabla 2,
estos autores coinciden en la existencia de cuatro grupos de factores
con caracteristicas similares dentro de lo gue hemos denominado el
ecosistema formal: (a) la existencia de instituciones relacionadas
con el proceso de creacidén de la idea, la generacidn del concepto, el
lanzamiento real del proyecto innovador, y la existencia de un mercado
preparado para adoptar el producto; (b) agencias de apoyo (es decir,
redes formales dedicadas a apoyar la creacidén de nuevos negocios);
(c) instituciones relacionadas con la financiacién de proyectos
emprendedores; y (d) otras infraestructuras de apoyo al emprendimiento
no incluidas en el resto de los grupos. A partir de esta similitud en
la naturaleza de las instituciones, sugerimos clasificar 1las
instituciones formales dentro del ecosistema empresarial en cuatro
grupos basados en los anteriormente citados. Vamos a utilizar las
siguientes etiquetas: (a) instituciones vinculadas a la creacidén de
empresas; (b) organizaciones de apoyo; (c) financiacidén; y (d) otros

elementos de infraestructura, premios y subvenciones.
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El caso del ecosistema de emprendimiento en

Sobre el ecosistema informal,

(2010,

colegas

(2004),

e Isenberg

2011)

Bahrami y Evans

(1994), Neck y

identifican varios factores

claramente vinculados a la dimensidén informal de las instituciones,

estdn de acuerdo en la existencia de dos

tipos

de instituciones

informales. Una se relaciona con las personas y sus lazos y relaciones

(determinados por los recursos humanos y las redes), y la segunda estéa

incrustada en la cultura del ecosistema.

Tabla 1.2. Elementos del ecosistema de emprendimiento
Teoria Bahrami y Evans Neck et al. Isenberg
Institucional 1995
( ) (2004) (2010, 2011)
Instituciones | Usuarios lideres | Incubadoras Productos
Formales innovadores
Universidades e Redes formales Politicas
institutos facilitadoras
investigacidn
Mercado de Spinoff Financiacién
inversidén
privada
Infraestructura Infraestructura Soporte
de soporte fisica infraestructura
e instituciones
Instituciones | Una base de Redes informales | Recursos humanos
Informales talento
Espiritu Cultura Cultura
emprendedor
Fuente: Elaboracidn propia

En este capitulo, nos concentramos en las instituciones formales
y dejamos las instituciones informales para una investigacidén futura.

La razdédn para esto es que las instituciones informales son més

dificiles de sistematizar, dependen fuertemente de las actitudes vy
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creencias de las personas, y requeriria un enfoque empirico que esté

fuera del alcance de este capitulo.

3.2. Startup y empresas de alto crecimiento

En este punto, se debe distinguir entre las empresas que
interactian dentro de los ecosistemas de emprendimiento en términos
de su velocidad de desarrollo. Podemos basicamente diferenciar entre

las empresas de alto crecimiento (HGF!3) y las startup tradicionales.

La organizacién para la cooperacién y el desarrollo econdmicos
(OCDE 2008) define las HGF como «las empresas con un crecimiento anual
medio superior al 20% al afio, en un periodo de tres afios (...). EI
crecimiento se puede medir por el numero de empleados o por la cifra
de negocios”. Por lo tanto, la caracteristica principal de una HGF es
su rapido crecimiento. Este crecimiento se puede medir de muchas
maneras: como crecimiento relativo de las ventas en el tiempo, en las
ventas relativas en el sector o el pais, o en términos absolutos como

crecimiento en el numero de empleados o de ventas.

Otra caracteristica distintiva de una HGF es su capacidad
innovadora. Una diferencia entre las startup mads tradicionales y las
HGF radica en la importancia de la innovacién (usualmente medida pero
no limitada a la inversidén en I+D y al registro de propiedad
intelectual) para su crecimiento (Coad y Rao 2008; Stam y Wennberg
2009). A pesar de la existencia de numerosas formas de medir la
innovacidén, la revisidén de la literatura cientifica de Wennberg (2013)
muestra que existe una diferencia contrastada entre el uso de las
diversas formas de innovacidén (proceso, mercado, y producto) cuando
se trata de distinguir entre una HGF y una startup tradicional de

crecimiento mads moderado.

13 HGF son las siglas en inglés de High Growth Firms.
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3.3. E1 Ciclo de Vida de la Empresa

El desarrollo y la progresién de la empresa COmo un proceso
secuencial 1lineal a través de una serie de etapas se conoce
generalmente como ciclo de vida de la empresa, de la organizacidén o
del negocio o, también, modelo de crecimiento organizacional (Miller

y Friesen 1984, entre otros).

Numerosos autores (por ejemplo, Adizes 1979; Greiner 1972; Scott
1971; Lyden 1975) han investigado el hecho de que las empresas pasan
por diferentes etapas secuenciales que son progresivas, hacen que
cambien sus actividades vy actitud, modifiquen sus necesidades vy
transformen la empresa y la estructura de la industria. Los diferentes
modelos de crecimiento comparten tres proposiciones principales (Levie

y Lichtenstein 2010) :

a. Como un organismo en crecimiento, una organizacidén pasa

por etapas diferenciadas;

b. Estas etapas son secuenciales, predeterminadas y

predecibles; vy

c. Existe una secuencia implicita de progreso que conduce a
las organizaciones desde una etapa primitiva a una fase
diferenciada, més desarrollada y madura (Van de Ven vy

Poole 1995).

Esta similitud con el ciclo de vida de los organismos tiene una
influencia directa en el nombre dado al proceso: ciclo de vida de los

negocios (Kroeger 1974; Lippitt y Schmidt 1967).

La literatura tradicional sobre organizacidén ha identificado
tradicionalmente cinco etapas comunes en este ciclo de vida
corporativo: nacimiento, crecimiento, madurez, renacimiento y declive
(Miller y Friesen 1984). Quinn y Cameron (1983) sintetizan nueve
articulos anteriores y generan su propio modelo, concluyendo que el
ciclo de vida de la empresa estd compuesto por cuatro fases: (a) fase
emprendedora; (b) fase de colectividad; (c) fase de formalizacidén vy

control; y (d) etapa de elaboracién de la estructura. Aungque las
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etiquetas utilizadas no parecen particularmente atractivas, su
integracién de modelos anteriores tiene mucho mérito. Sin embargo,
estos modelos eran todos tedbricos y no habia estudios empiricos
longitudinales para apoyarlos (Quinn y Cameron 1983; Miller y Friesen
1984). Para superar este problema, Miller y Friesen (1984) analizaron
datos de 36 empresas sobre 161 periodos, asignaron caracteristicas a
cada una de las cinco etapas del ciclo de vida de la empresa, VY

alcanzaron tres conclusiones interesantes:

a. Estas etapas tienen cierta configuracidén, lo que significa
que existe un patrén de diferentes fendmenos con

propiedades no derivables de la suma de sus partes;
b. Cada una de las fases es, en muchos sentidos, Unica; y

c. Mientras las etapas del ciclo de vida son internamente
coherentes y muy diferentes unas de otras, no estan de
ninguna manera conectadas entre si en una secuencia

determinista.

Entonces, ¢qué estd comprendido en estas etapas? En la primera,
o fase de nacimiento (Scott 1971), la nueva firma estd "intentando
convertirse en una entidad viable" (Miller y Friesen 1984, 1162).
Aqui, los emprendedores enfrentan tiempos dificiles; las empresas son
joévenes y tienen estructuras sencillas e informales. En la etapa de
crecimiento (Lyden 1975), la empresa estd comenzando a crecer, ya se
ha establecido una competencia distintiva, y hay algun tipo de éxito
en el mercado (Miller y Friesen 1984). Las estructuras son mas grandes
vy el negocio tiene como objetivo crecer a una escala aun mayor. En la
fase de madurez, existe méds formalizacidén y control (Quinn y Cameron
1983) y las estructuras burocréaticas se establecen. La cuarta etapa,
renacimiento, es una fase de diversificacidén y expansidn del mercado
del producto (Miller y Friesen 1984) y es normalmente la ultima etapa
del ciclo de vida de muchos autores. Hay una etapa final, declive,
que sucede cuando los mercados se vacian y las empresas, en

consecuencia, declinan.
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Cierta literatura reciente sobre el crecimiento de la empresa
es critica con la prominencia y aceptacidén generalizada de esta visidn
del ciclo de vida. Hay una corriente de investigacidén que refuta
actualmente el crecimiento lineal de las empresas. Garnsey, Stam y
Heffernan (2006), por ejemplo, determinan que el estudio del
crecimiento de nuevas empresas adolece de una carencia de modelos
conceptuales que pueden filtrar y asimilar la evidencia de que las
empresas cambian con el tiempo, y concluyen que no hay una secuencia
de etapas lineales en el crecimiento de las empresas. Adicionalmente,
en su investigacién de hasta 104 articulos sobre la teoria del ciclo
de vida publicados entre 1962 y 2006, Levie y Lichtenstein (2010)
concluyen que, en los modelos analizados, no hubo un acuerdo general
sobre lo que es una etapa, el numero de etapas existentes, o sobre
cébmo se relacionan. Ademés, en su estudio empirico de una base de
datos de HGF escocesas, Mason y Brown (2013) muestran que las HGF no
siguen necesariamente el camino evolutivo estédndar. En este caso, el

crecimiento es episddico y aleatorio y no sigue un patrdédn secuencial.

Por lo tanto, debe haber una distincidén entre los proyectos de
emprendimiento de pequefas startup y el emprendimiento mas innovador
y de alto crecimiento. Una startup pequefia seguird una versidn
secuencial més clasica del modelo del ciclo de vida, mientras que,
para una HGF, el crecimiento lineal y secuencial de las empresas no

seria directamente aplicable.

A pesar de las criticas mencionadas, hay un aspecto del modelo
de crecimiento que ha sido apoyado por evidencia empirica: el
crecimiento de las empresas muestra diferentes etapas o
configuraciones en diferentes momentos de su historia (Levie vy
Lichtenstein 2010). En otras palabras, la existencia del modelo sobre
el ciclo de vida puede ser cuestionado, pero la existencia de las
diversas etapas se ha probado de manera empirica. Y esta es la base
de nuestro argumento: que hay diferentes instituciones listas para
ayudar a las empresas en cada una de estas etapas diferenciadas. En
consecuencia, las instituciones se dedican a actuar en los ecosistemas

para apoyar el dinamismo de las distintas etapas de creacidén vy

42



Analisis del emprendimiento:
ecosistemas, orientacién al mercado y supervivencia

Capitulo 1: Dinamismo institucional en los ecosistemas de
emprendimiento. El caso del ecosistema de emprendimiento en
Aragon.

crecimiento de nuevas empresas, independientemente del orden de
interaccidén que necesite el empresario o el momento en el gque se
requiera esa interaccidén. Ademds, es importante sefalar que la
existencia de estas etapas no implica que todas las empresas se muevan
necesariamente con el tiempo de una etapa a la siguiente de una manera
secuencial. Esto es de especial importancia para las HGF, que, como
hemos observado, no siguen necesariamente un camino evolutivo

esténdar.

Habiendo establecido las etapas del ciclo de wvida de 1la
organizacidén, debemos tener en cuenta que, incluso antes de gue nazca
la organizacién, los emprendedores tienen que llevar a cabo muchas
actividades. Esto es de especial importancia en el contexto de los
ecosistemas de emprendimiento porque no sbélo se dedican a empresas
existentes, sino que también participan en el proceso de creacidén de
la empresa. En otras palabras, al hablar de los ecosistemas de
emprendimiento, debemos recordar que ‘el primer éxito de una firma es
su nacimiento’ (Gelderen, Thurik y Bosma 2005, 365), y que hay cuatro
etapas adicionales que deben considerarse, conocidas como ‘Fases pre-
startup’, presentes antes de la existencia real de la empresa que se
debe considerar. En estas cuatro fases, las personas que estéan
involucradas en la creacién de negocios se denominan ‘nascent
entrepreneurs’ (emprendedores nacientes) (Reynolds y White 1992).
Estas ‘Fases pre-startup’ deben afladirse a las fases del modelo de
crecimiento de la empresa cuando se consideraran los ecosistemas de
emprendimiento, vya que existen instituciones en estos ecosistemas

dedicadas a dar apoyo a los emprendedores nacientes.

3.4. El1 Ecosistema Emprendedor y el Ciclo de Vida Empresarial

Que nosotros sepamos, no hay ninguin intento en la literatura de
vincular los ecosistemas de emprendimiento con las diferentes etapas
del ciclo de vida empresarial. Si tomamos prestadas las etapas de
nacimiento, crecimiento, madurez, renacimiento y declive de Miller y

Friesen (1984); vy, ademéds, de Gelderen et al. (2005), quienes
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incorporan investigaciones previas para concluir que hay cuatro ‘Fases
pre-startup’, proponemos las siguientes fases de la empresa para
caracterizar un ecosistema de emprendimiento: (a) intencional; (b)
conceptual; (c) semilla; (d) puesta en marcha; (e) crecimiento; y (f)
madurez. Esto es, proponemos incorporar las cuatro ‘Fases pre-startup’
(la tltima coincide con la etapa de nacimiento del ciclo de vida
empresarial) con las primeras tres etapas del ciclo de vida
empresarial. Consideramos que los ecosistemas de emprendimiento no
estén implicados, al menos de manera significativa, en asistir a las
empresas en las dos Ultimas etapas del ciclo de vida empresarial
propuestas por Miller y Friesen (1984; es decir, renacimiento vy

declive).

La primera fase o fase intencional se refiere al desarrollo de
una intencién de comenzar una empresa (Krueger, Reilly y Carsrud
2000) . En la segunda fase, se reconoce una oportunidad emprendedora y
se desarrolla un concepto de negocio. En esta fase conceptual el
proyecto es, por tanto, Dbasicamente una idea o <concepto. Los
emprendedores suelen empezar por encontrar una oportunidad y comienzan
a buscar soluciones en forma de producto, servicio o ambos, evaluando
qué resultados pueden esperar. Los emprendedores en esta fase se
encuentran generalmente en centros de investigacién o en
universidades, necesitan muy poca financiacién, y estén, béasicamente,
buscando asesoramiento inicial sobre si su idea tiene potencial
(Gelderen et al. 2005). A medida que pasa el tiempo, las ideas
incorporan un concepto de negocio y los proyectos entran en la etapa
semilla. En esta tercera fase, se ensamblan los recursos y se crea la
organizacidén. Todavia no hay ventas, y la mayor parte del tiempo se
dedica a investigacién y desarrollo. Los emprendedores contintan
buscando asesoramiento sobre el modelo de negocio mas adecuado para
la empresa, explorando nuevas alternativas e investigando 1la
viabilidad potencial de su emprendimiento. Las necesidades de
financiacidén van aumentando, pero no son excesivas y normalmente estéan

cubiertas con financiacidén propia. Los fondos se dedican a los gastos
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de operaciones iniciales. Es la etapa de pre-lanzamiento de una nueva

empresa.

En la fase final de un emprendedor naciente, la organizacidn
comienza a interactuar con el mercado (Gelderen et al. 2005) y se
fusiona con la primera fase del ciclo de vida de un emprendedor. La
fase startup se define generalmente como una etapa temporal donde la
empresa busca alcanzar un modelo de negocio escalable. La empresa ya
ha empezado a vender sus productos o servicios, aunque de manera
restringida. Los emprendedores empiezan a ver los resultados de las
pruebas de mercado de sus productos. Las necesidades de financiacién
crecen significativamente, especialmente para obtener el fondo de
maniobra necesario para satisfacer el crecimiento de las ventas vy
cubrir los gastos de marketing, que le permitan aumentar su
conocimiento en la mente del cliente y los gastos de operaciones
iniciales. Ademés, la experiencia de mercado obliga a los
emprendedores a adaptar continuamente su modelo de negocio a los
requisitos de los clientes. En consecuencia, los emprendedores
envueltos en esta fase buscan crecer lo mas réapido posible mientras

mejoran su oferta y obtienen financiacidén para sus operaciones.

En la etapa de crecimiento, el proyecto estd relativamente
consolidado y busca escalar. Si bien todavia puede necesitar alguna
financiacién para el fondo de maniobra, la financiacidén se destina
habitualmente a inversiones a largo plazo que buscan la consolidacidén
de la compafiia, su expansidén, o la reestructuracidén de sus operaciones

y el crecimiento en los mercados locales.

En la fase de madurez, las empresas buscan su desarrollo final.
Esta fase comienza, por lo general, con el crecimiento internacional
(en los uUltimos tiempos, la internacionalizacién se inicia a menudo
incluso antes de esta fase) y la adquisicién de otra empresa para
integrar sus operaciones o mercados, Yy culmina con una OPV o,
finalmente, con la venta de la empresa y la sustitucién de 1los

accionistas originales.
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3.5. El Ecosistema Emprendedor, las Instituciones y el Ciclo de

Vida de la Empresa

Como vya hemos comentado en secciones anteriores, podemos
encontrar diferentes instituciones, dentro del ecosistema
emprendedor, dedicadas a facilitar las diferentes necesidades de un
emprendedor a lo largo del tiempo. Por ejemplo, una empresa
establecida que estd pensando en una OPV no consideraria visitar una
incubadora para desarrollar su plan de negocios. De manera similar,
un grupo de jbévenes emprendedores que estén considerando iniciar una

empresa, no visitaria un banco para emitir bonos corporativos.

En esta seccidn, construimos una cuadricula (Figura 1.1) que
incorpora todas las piezas del rompecabezas descritas anteriormente.
Argumentamos que, dependiendo de la etapa en la que se encuentre un
empresario y de la tipologia de las instituciones formales que operan
en el ecosistema, el empresario encontrard diferentes instituciones.
Ademds, consideraremos qué institucidén tiene una mayor influencia en
el empresario, dependiendo de la etapa en la que se encuentra su
empresa. Ahora describiremos en detalle el tipo de instituciones que

podemos encontrar.
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Figura 1.1. Instituciones y el ciclo de vida empresarial (Fuente: Elaboracidén propia)
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Instituciones relacionadas con el proceso de creacidédn. Estas
instituciones se encuentran principalmente en las primeras etapas del
ciclo de vida empresarial (es decir, cuando se genera el concepto y
el plan de negocio se estd desarrollando). Entre las instituciones
dedicadas a facilitar la creacidén y lanzamiento de nuevas empresas,

podemos encontrar los siguientes:

e Viveros, también conocidos como semilleros, son espacios,
normalmente de titularidad publica, destinados a nuevos
proyectos que necesitan espacio a bajo coste. El objetivo

es el crecimiento del proyecto hasta su siguiente fase;

e Tncubadoras, d9que similares a los viveros, facilitan la
creacidn y el desarrollo de los proyectos de
emprendimiento de tipo tecnoldgico con caracter previo a
su lanzamiento (Peters, Rice y Sundararajan 2004). Se
suelen localizar en centros tecnoldgicos y tener alta

relacidén con las universidades locales;

e Aceleradoras, para que una vez en marcha el proyecto, se
facilite su rédpido crecimiento, acortando los plazos que
transforman la startup en una empresa rentable vy

consolidada (Kim y Wagman 2014);

e (Centros de coworking, que son espacios donde los
emprendedores comparten ciertas zonas comunes,
generandose sinergias entre proyectos de muy diversos

sectores;

e Areas de networking, que son lugares para generar
networking que mejore los modelos de negocio y las

actividades comerciales de las empresas. Por ultimo;

e Tniciativas de networking: como los fines de semana para
startup (“startup weekends”) en los que empresarios de

diferentes campos y con diferentes habilidades y destrezas
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trabajan colaborativamente para crear una startup, y donde
el networking entre emprendedores, entrenadores, mentores
y especialistas en diferentes campos facilita 1la
innovacién y el desarrollo de emprendimientos de alto

impacto.

Organismos de soporte al emprendimiento. Estas instituciones

facilitan

el ©proceso de emprendimiento, dando sustento a los

emprendedores (Ferrary y Granovetter 2009, Brenashan y Gambardella

2004) . En este grupo encontramos:

Universidades: universidades publicas y privadas que ponen
a disposicién de sus alumnos distintos servicios de
asesoramiento y formaciédn sobre emprendimiento para
proyectos en las etapas conceptual y semilla (Swamidass

2013; Levie 2014).

Agentes de empleo y desarrollo local: que son trabajadores
de las corporaciones locales o entidades dependientes o
vinculadas a una Administracién local gque tienen como
misidén principal colaborar en la promocidén e implantaciédn
de las politicas activas de empleo relacionadas con la

creacidén de actividad empresarial;

Clusteres: o agrupacidén de empresas, instituciones vy
universidades que comparten el interés por un sector
econdmico y estratégico concreto, y estédn localizadas en
una misma zona geografica. Por lo tanto, los clusteres
dentro del ecosistema ayudan a las empresas que estéan

entrando en la etapa de crecimiento;

Asociaciones Profesionales: organizaciones de
empresarios, normalmente agrupadas por sector de

actividad, que realizan acciones dirigidas a distintos
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colectivos de emprendedores, ayudando desde la fase

semilla hasta crecimiento;

Agentes sociales (patronales y sindicatos) :
organizaciones que representan intereses de caracter
social y colectivo de los agentes econdmicos. Ofrecen
servicios de asesoria 'y acciones formativas para
emprendedores y desempleados, normalmente, en las fases

de creacidn;

Escuelas de negocios: instituciones académicas que cubren
necesidades de formacidén de directivos y profesionales de
alto nivel, y que dentro de su oferta formativa presentan

cursos de especializacidén orientados a emprendedores;

Cdamaras: corporaciones de derecho publico que tienen como
misién la representacidén, promocidén y defensa de los
intereses generales del Comercio, la Industria vy la
Navegacidn, y que prestan, entre otros, servicios de valor
diferencial de apoyo a emprendedores en las fases semilla,

startup y crecimiento;

Centros de 1investigacidn y tecnoldgicos: entidades sin
dnimo de lucro, creadas con el objeto de contribuir al
beneficio general de la sociedad y a la mejora de la
competitividad de las empresas, mediante la generacidn de
conocimiento tecnoldgico, realizando actividades de I+D+i
y desarrollando su aplicacidén en las etapas iniciales del

ciclo de vida;

Parques tecnoldégicos: o parques cientificos y
tecnoldégicos, que son espacios fisicos e instalaciones
donde se estimula y gestiona el flujo de conocimiento y
tecnologia entre universidades e instituciones de

investigacidén, empresas y mercados. Impulsan la creaciédn
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y el crecimiento de empresas innovadoras, generando
conocimiento, redes de colaboracidén y transferencia de

tecnologia; y

e O(Otros organismos de apoyo: donde se encuentran aquellos
organismos no incluidos en las categorias anteriores, pero
que también participan en el ecosistema de emprendimiento.
Algunos ejemplos incluyen instituciones publicas
dedicadas a apoyar a los emprendedores, aquéllos
especializados en sectores especificos o agencias de

propiedad municipal dedicadas al emprendimiento.

Instituciones relacionadas con 1la Financiacién. Como se ha
mencionado anteriormente, el tipo de financiacién que se puede
conseguir por un emprendedor es distinto en funcién del momento en
que se encuentra el proyecto (Berger y Udell 1998)'*. En este sentido,

se puede distinguir entre:

e Financiacidén Interna (o “Insider Finance”), también
conocida como “Friends, Family and Fools”: término que

designa a los inversores que confian en los proyectos de

14 Existe un consenso generalizado segun el cual, dependiendo de la fase del
ciclo de wvida en el que se encuentra la empresa, las empresas pequefias
presentan diferentes estructuras de capital y fuentes de financiacién. E1
punto de vista més ampliamente aceptado (Gregory, Rutherford, Oswald, vy
Gardiner 2005) sobre la estructura de capital de las pequefias empresas es la
del modelo de ciclo de crecimiento financiero de Berger y Udell (1998). Este
modelo sugiere explicitamente que la estructura de capital déptima evoluciona
con cambios en el tamafio de la empresa, la edad y la informacién disponible.
Segun este modelo, las firmas muy pequeflas (entre las que encontramos las
startup) se financian con fondos de sus familiares, amigos y “locos” y de
Business Angels; las empresas pequeflas con un historial limitado son
financiadas por compafiias de capital riesgo de tipo Venture; las firmas de
tamafio mediano con cierto historial de mercado también se financian con
Venture Capital e instituciones financieras a medio plazo. Las grandes firmas
con un historial conocido se financian en la Bolsa e instituciones financieras
a largo plazo.
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los emprendedores en sus primeros pasos. En estos primeros
momentos, los inversores se encuentran entre los
familiares, los amigos o algunos “locos” que depositan su

confianza en los emprendedores;

“Angel Finance” o Business Angels: que son inversores, es
decir, socios en el capital de la empresa, y a los que se
conoce como “angeles de los negocios” por aportar en estas
fases algo més que capital (contactos, experiencia,
gestidén...) que facilitan la expansidén de la empresa hasta
la siguiente fase (Shane y Cable 2002; Mason 2011; Mason
y Harrison 1997).

Venture Capital: estructurados como fondos, los Venture
Capital invierten desde las fases iniciales de una startup
y participan desde los primeros momentos hasta la fase de

crecimiento (Carter and Van Auken 1994).

Capital Riesgo: los fondos de capital riesgo invierten
desde el crecimiento hasta la fase de madurez. Hay cuatro
tipos de fondos de capital riesgo: (1) fondos de
crecimiento, que invierten en compafilas relativamente

maduras que buscan financiacién para reestructurar sus

operaciones o entrar en nuevos mercados; (2) fondos de
“buyout”, o de financiacidén de adgquisiciones (con lo que
suelen necesitar el apalancar fondos adicionales); (3)

fondos de rescate, que buscan fondos para reconducir una
empresa que esté pasando por problemas; y (4) fondos de
sustitucidén, para ocupar la posicidén de un inversor ya
existente en la empresa (sea un inversor privado, un

fondo...), ante la salida de éste por diferentes motivos.

Mercados Bursatiles Alternativos, o mercado de valores

dedicado a empresas de reducida capitalizacidén que buscan
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expandirse. Estos mercados alternativos tienen,
normalmente, menos liquidez que los mercados burséatiles y
proporcionan financiacién, visibilidad, liquidez y

valoracidén a las PYMES.

Bolsa, o mercado organizado y sometido a regulacién donde
se negocian valores mobiliarios, estd sometida a
regulacién (como la Ley del Mercado de Valores o la
Securities Market Act) y es supervisada por agencias

especificas (como la CNMV o la SEC);

Family Offices: algunas familias tienen su patrimonio, al
menos en parte, gestionado por sociedades que proporcionan
gestién de las inversiones vy otros servicios (como
servicios fiscales o legales) a las familias. Cuando la
sociedad gestiona el patrimonio de mas de una familia se
conoce como Multi-Family Office. Estas family offices
participan en empresas que van desde la fase semilla hasta

la fase de crecimiento;

Entidades financieras: son aquellas empresas que ofrecen
servicios financieros a empresas y consumidores. Se
distinguen dos tipos de entidades financieras: las que
dan crédito (bancos, financieras...), y las que gestionan
riesgos (compafiias aseguradoras)'”. Dado el riesgo e
incertidumbre de las empresas en las primeras fases, estas
entidades prefieren financiar proyectos a de la fase

startup en adelante;

Otras compafias de inversiodn: son entidades que se centran
en la inversidén de fondos, sobre todo en la fase de

crecimiento, mas que en la financiacién;

15 En este capitulo, solo consideramos las instituciones financieras que dan
servicios especificos a los emprendedores.
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Sociedades de Garantia Reciproca: entidades mercantiles
cuya funcién principal es conceder garantias (avales) que
faciliten a las PYMES la gestidén de sus operaciones (por
ejemplo, para acceder a financiacidén bancaria, garantizar
importaciones vy exportaciones, avalar en concursos Yy

subastas, etc.);

Instituciones de apoyo financiero: sociedades publicas que
tienen como fin la participacidén en empresas privadas para
financiar sus operaciones. Estas instituciones tienen
distintos fondos y programas de inversidén en funcidn del
momento en el que se encuentran las empresas, pudiendo
participar como inversores o mediante la concesidén de

préstamos (normalmente de tipo participativo).

Crowdfunding: Este es un sistema de financiacidén colectiva
que consiste en gque muchos inversores agrupan fondos para
un proyecto (Vachelard, Gambarra-Soares, Augustini, Riul,
y Maracaja-Coutinho 2016; Vismara 2010) . En el
Crowdfunding, un gran numero de inversores contribuye con
pequefias cantidades de dinero para facilitar el logro de
cierto objetivo del empresario, normalmente en la etapa
semilla. Existen varios tipos de plataformas de
crowdfunding: (1) de capital, donde los inversores reciben
un porcentaje de las acciones de la compafiia a cambio de
su inversidén; (2) de recompensa, en el que se recibe un
CD, un 1libro, etc., a cambio del dinero invertido, en
funcidén del tipo de proyecto que se financia; (3) de pre-
compra, donde los inversores financian la produccidn real
de bienes y reciben esos productos a cambio de su inversidn
una vez finalizada la produccidén; (4) de donacidén, en los

que el dinero es donado a cambio de nada; y (5) de
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préstamo, donde los 1inversores prestan dinero a los

emprendedores.

Otros elementos de la infraestructura, Premios y Ayudas. Dentro

de este tipo de instituciones tenemos (Hsu 2006) :

e Premios: término usado para instituciones que otorgan
premios a proyectos relacionados con el emprendimiento,

normalmente, en las primeras etapas.

e [ineas de soporte solicitadas y procesadas por los bancos.
Estas son lineas de financiacién especiales que financian

proyectos de inversidén en las etapas iniciales.

e Ayudas de instituciones internacionales: incluyen ayudas
de instituciones internacionales, como las ayudas de la

UE a los emprendedores en todas las etapas, por ejemplo.

e Ayudas a la internacionalizacidén: Son instituciones que
otorgan subvenciones % apoyo para promover la

internacionalizacién de las empresas.

e Otros Instituciones no incluidas en las categorias
anteriores, como las ayudas del gobierno local para
aumentar la competitividad o los subsidios para

desarrollar conocimiento y tecnologia en una cierta area.

La Figura 1.1 se concentra en describir la institucidén formal
como una organizacidédn. Debemos hacer una distincidén adicional entre
la institucidén formal como organizacidédn y los programas o servicios
de apoyo que la institucidén formal proporciona. La razdén estriba en
que diferentes organizaciones pueden proporcionar servicios
similares. Por ejemplo, las universidades, que se sittan en el modelo

conceptual como diferentes a las aceleradoras, incubadoras, o escuelas
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de negocios, pueden ofrecer cualquiera o todos los programas de apoyo
y servicios que estas otras instituciones proporcionan. De manera
similar, los viveros e incubadoras ofrecen espacios abiertos para
generar 1deas, acceso a redes de socios comerciales, coaching
individual o grupal, acceso a programas de formacidén de ejecutivos, o
apoyo para la financiacién a través de fondos semilla, redes de
Business Angels, y asi sucesivamente, al igual que las universidades.
Asimismo, los Dbancos pueden ofrecer servicios que van desde el
establecimiento temprano a la realizacién de una OPV dependiendo de
la orientacidén al mercado del banco en cuestidén. En conclusidn, aunque
las instituciones formales son muy diferentes como organizaciones,

algunos de los servicios ofrecidos pueden ser mas similares.

4. Descripcidén del ecosistema formal de emprendimiento en 1la

Comunidad de Aragén.

Los distintos organismos integrantes del ecosistema formal de
emprendimiento obtienen su financiacién de dos vias: de fondos
publicos, de fondos privados o de una combinacién de ambos. En base a
este hecho, y para la descripcién del ecosistema en Aragdn, se han
dividido los distintos actores del ecosistema formal en base a tres
categorias: Publico, Privado y Mixto. Denominaremos como organismos
publicos a aquéllos cuya financiacidén proviene de fondos publicos:
servicios prestados por las administraciones (locales, regionales,
nacionales o internacionales) y empresas publicas; privados, que
obtienen su financiacién de empresas privadas; vy, por ultimo, las
instituciones mixtas son las que obtienen fondos de ambas fuentes: de

la financiacidén publica y privada.

Como hemos visto, los ecosistemas de emprendimiento estén
formados por numerosos actores. En el caso de Aragdbdn, tras realizar
una exhaustiva recopilacidén de los participantes, concluimos que el

numero de actores se eleva a 153. Muchos de éstos estédn presentes
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en mads de una localizacidén, por 1lo que el total de distintas
direcciones u oficinas que se ofrecen a los emprendedores en Aragdn
llega a las 230. Algunas de las instituciones incorporadas (un total
de 19) estadn localizadas fuera de la comunidad autédnoma de Aragdn

(principalmente en Madrid) .

Dentro de los cuatro grupos definidos, el que hemos nominado
como “organismos de soporte” es el que mads instituciones incluye, con

un total de 76 (ver Figura 1.2).

80 76
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40

20 23

20

10

Proceso de Organismos de Financiacidn Ayudas
creacidén Soporte

Figura 1.2: Numero de actores del ecosistema formal en Aragdn

Fuente: Elaboracidén propia

Sobre la presencia del sector publico, privado o una combinacidén
de ambos y la distribucién geografica de las distintas entidades,
aparece una clara conclusién (véase la Figura 1.3): Zaragoza es la
provincia con mayor presencia de organismos en el ecosistema, 142

instituciones (un 67%), seguida de Huesca (con un 18%) y, por ultimo,
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Teruel (con un 15%). Salvo en Zaragoza, donde el sector privado tiene
un peso importante, el sector publico es el de més influencia en

Huesca y en Teruel.

160
144
140
120
100 ® ZARAGOZA
80 = HUESCA
= TERUEL
60
= OTROS

40

20

PUBLICO PRIVADO MIXTO TOTAL

Figura 1.3. Numero de instituciones por provincia y
naturaleza

Fuente: Elaboracidén propia

Se muestra en la Tabla 1.3 un resumen de los distintos actores
por provincia donde operan y por naturaleza de los impulsores de la
institucién. Insistimos en el hecho de que algunos actores operan en
méds de una localizacién, con lo que el total de instituciones segun
su naturaleza (pUblica, privada o mixta) no coincide con el total

provincial.
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Tabla 1.3: Detalle de los actores por naturaleza y provincia

NATURALEZA PROVINCIA
PUBLICOS PRIVADOS MIXTO | TOTAL | ZARAGOZA HUESCA TERUEL OTROS | TOTAL

VIVERO 5 1 0 6 10 4 4 0 18

2 8|mncusapora 1 1 1 3 3 0 0 2 5
g & | COWORKING 0 7 0 7 5 1 1 0 7
& & |AcELERADORA 0 1 1 2 1 0 0 1 2
NETWORKING 1 4 0 5 5 0 0 0 5
UNIVERS 3 1 0 4 6 2 2 0 10

W |AGENTES 0 7 0 7 5 3 3 0 11
% ESCUELAS 0 4 0 4 4 0 0 0 4
§ ASOC. PROFE. 0 12 1 13 14 4 5 0 23
w |camaras 0 0 1 1 1 1 1 0 3
% AG DESARR 1 0 0 1 9 15 9 0 33
£ |cLUSTERS 0 15 0 15 14 1 0 0 15
§ CTROS 14 0 1 15 14 0 0 1 15
©  |paRrQUES 3 2 1 6 4 1 1 0 6
OTROS ORG 7 3 0 10 9 3 3 1 16

.. |BUSINESS ANG 0 0 1 1 1 0 0 0 1
g INST APOYO FIN 4 0 0 4 1 0 1 2 4
& |cap RrRIESGO 3 3 1 7 4 0 0 3 7
% ENT FINANC 0 6 0 6 6 1 1 0 8
& |CROWDFUNDING 0 2 0 2 2 0 0 0 2
™ |soc Gar rECIP 1 0 0 1 1 1 1 0 3
PREMIOS 3 13 6 22 22 0 0 0 22

@ |LINEAS ACOMPANAM 1 0 0 1 0 0 0 1 1
E OTRAS AYUDAS 2 0 0 2 1 0 0 2 3
< |AYUDAS UE 5 0 0 5 1 0 0 4 5
INTERNAC. 2 0 1 3 1 0 0 2 3
TOTAL 56 82 15| 153 144 37 32 19| 232

Fuente: Elaboracidén propia

Si procedemos a un andlisis més exhaustivo, y teniendo en cuenta
en primer lugar, las instituciones que intervienen en el proceso de
creacidén de las empresas (Figuras 4 y 5), podemos concluir que donde
hay mads presencia de instituciones publicas es en el inicio del proceso
de emprendimiento, sobre todo en los viveros, esparcidos por todo el
territorio regional. Esto tiene relacidén con la motivacidén de las
administraciones para fomentar el nacimiento de nuevas empresas. Los

CEEIs, instituciones puUblicas dedicadas a favorecer la aparicidén de
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nuevos proyectos empresariales, son la causa principal del importante
peso del sector publico en este campo. Siguiendo con la ténica mostrada
por el total de las instituciones, es de nuevo la provincia de Zaragoza
donde hay localizados mé&s organismos relacionados con el proceso de
creacidén, pero existen viveros por toda la regidén. Las incubadoras
estan localizadas basicamente en Zaragoza. Los centros de coworking y
espacios de networking son de naturaleza privada y estadn localizados

en la provincia de Zaragoza.

O P N W b 0oy I 0

m PUBLICOS mPRIVADOS mMIXTO

Figura 1.4: Proceso de creacidén por naturaleza.

Fuente: Elaboracidén propia

Los organismos de soporte, sin embargo, presentan un marcado
caracter privado, con la excepcién de los centros y parques
tecnoldégicos que tienen un perfil claramente publico (Figuras 6 y 7).
Dentro de los organismos de soporte, el peso de la provincia de

Zaragoza es, de nuevo, relevante.
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Figura 1.5. Proceso de creacidén por provincia.
Fuente: Elaboracidén propia
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14

m PUBLICOS mPRIVADOS mMIXTO

Figura 1.6. Organismos de soporte por naturaleza.
Fuente: Elaboracidén propia
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m ZARAGOZA wmHUESCA mTERUEL mOTROS

Figura 1.7. Organismos de soporte por provincia.

Fuente: Elaboracidén propia

En el grupo de organismos de soporte destacan los agentes de
desarrollo local. Es precisamente 1la presencia de agentes de
desarrollo local lo que facilita la aparicidén de organismos de soporte
al emprendimiento en numerosas comarcas. Se puede afirmar que los
agentes de desarrollo local son el mecanismo utilizado por la
administracidén publica para hacer llegar estos mecanismos de soporte
a las dos provincias menos habitadas de Aragdn -como muestra la alta
presencia de agentes en Huesca, 15, y Teruel, 9-. Al estar localizados
en los Ayuntamientos de los pueblos y ciudades pequefias, los agentes
de desarrollo local facilitan el acceso de los emprendedores rurales

a los servicios del ecosistema.
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Figura 1.8. Instituciones de financiacidén por naturaleza.

Fuente: Elaboracidén propia

De la observaciédn de las instituciones relacionadas con la
financiacién (Figuras 8 y 9), aparecen conclusiones que nos parecen
muy interesantes. En primer lugar, contrasta el bajo numero de
instituciones, 19, en comparacién con el nUmero de instituciones
dedicadas a las otras 3 materias (132). En segundo lugar, destaca la
practica inexistencia de este tipo de instituciones en las provincias
de Teruel y Huesca. En Teruel, sdélo aparecen las oficinas de Avalia
(la empresa publica de garantia reciproca), las de una entidad
financiera local (Caja Rural de Teruel) y las de la empresa publica
SUMA. En Huesca, uUnicamente se muestran las oficinas de Bantierra
(antes Multicaja y que tenia la oficina central en Huesca) y la oficina
de Avalia. En los ultimos tiempos se han constituido dos pequefios
fondos de Crowdfunding en la provincia de Zaragoza. También contrasta,

por Gltimo, la reducida presencia de instituciones puUblicas aragonesas
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dedicadas a la financiacién del emprendimiento, quizé por la presencia
de importantes fondos publicos procedentes del estado central y la

Unidén Europea.
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Figura 1.9. Instituciones de financiacidén por provincia.

Fuente: Elaboracidén propia

De la observacién de las ayudas incluidas en el ecosistema formal
del emprendimiento en Aragdén se concluye dgque en Zaragoza estan
concentrados todos los premios y ayudas ofrecidos por instituciones
aragonesas. Se ofrecen otros premios y ayudas en Aragdn, con lo que
afectan al ecosistema local, por instituciones localizadas fuera de
Aragbébn (Figuras 10 y 11). Con excepcidén de los premios, que tienen
una mayor presencia de instituciones privadas y mixtas, el resto de
ayudas son de naturaleza publica. Esto tiene sentido, pues las ayudas
suelen seguir motivaciones de politica econdémica y no siguen los

criterios de las empresas privadas.
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Figura 1.10. Ayudas por naturaleza.
Fuente: Elaboracidén propia
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Figura 1.11. Ayudas por provincia.

Fuente: Elaboracidén propia
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5. Conclusiones

Este capitulo ha analizado la relacidén entre ecosistemas de
emprendimiento e instituciones para proponer una taxonomia que
identifique qué instituciones son mé&s apropiadas en funcidén de las
diferentes etapas del ciclo de vida en el que se encuentra la empresa.
En los ultimos afios, hemos sido testigos de la explosidén de una miriada
de instituciones puUblicas y privadas destinadas a estimular el
emprendimiento en todo el mundo. Es cierto que estas instituciones
pueden constituir una valiosa asistencia para individuos o grupos que
decidan iniciar una nueva empresa. Sin embargo, no es facil para los
emprendedores el identificar la institucidén que mejor se adapte a sus
intereses y pueda proporcionarles el apoyo necesario para lanzar su
proyecto de emprendimiento. Como consecuencia, cualquier orientaciédn
en este asunto serd uUtil y facilitard una asignacidén adecuada de

recursos.

Nuestra investigacidén ha identificado los diferentes agentes que
apoyan a los emprendedores dentro de los ecosistemas empresariales,
teniendo en cuenta que el nivel de desarrollo de la empresa suele
determinar el valor que estos agentes pueden proporcionar. Con este
objetivo en mente, partimos del concepto de ciclo de vida de 1la
empresa. La empresa suele evolucionar a través de diferentes etapas,
y unimos estas etapas con las instituciones que participan en el
ecosistema emprendedor. Incluso si el crecimiento de la empresa no
siguiera un proceso secuencial lineal, las etapas existirian, y las
empresas en estas etapas seguirian compartiendo caracteristicas
comunes que las hacen aptas para recibir ayuda similar de las

instituciones formales.

Nuestra taxonomia es valiosa tanto para los individuos que han
creado (o estédn en proceso de crear) una nueva empresa, Como para los
politicos. Desde el punto de vista de los emprendedores, un

conocimiento adecuado de todo el conjunto de agentes publicos o
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privados que constituyen el ecosistema puede proporcionar una imagen
clara de las posibilidades disponibles para recibir diferentes tipos
de ayuda (apoyo técnico o administrativo, recursos financieros, o
incluso nuevos accionistas que ayuden en el desarrollo y crecimiento

de la empresa).

Desde una perspectiva de politica publica, la informacidén que
proporcionamos en esta investigacidén es Util por dos razones. En
primer lugar, un conocimiento detallado del ecosistema empresarial
puede facilitar la accidédn de los agentes politicos, prestando especial
atencidén y proporcionando recursos a las etapas menos cubiertas por
instituciones publicas o privadas. En segundo lugar, es ampliamente
conocido que los recursos publicos son escasos. Por lo tanto, es
necesario decidir ddénde se asignan estos recursos. También se sabe
que el emprendimiento no siempre es igualmente deseable (Baumol 1990),
y los gobiernos pueden estar mas interesados en promover ciertos tipos
de empresas (p. ej., emprendimiento de calidad o de alto impacto que
se considera puede generar niveles mas altos de empleo o de crecimiento

econdémico) .

Este capitulo abre varias avenidas prometedoras para
investigacidén adicional. En primer lugar, retrata una visidén tedrica
de cémo las instituciones interactian con los emprendedores dentro
del ecosistema emprendedor y de cdémo las instituciones se dedican a
ayudar a los emprendedores en funcidén de la etapa en la que se
encuentre el proyecto de emprendimiento. Sin embargo, no estéa
fundamentada en evidencia empirica. Una investigacidén futura debe
incorporar el componente empirico para probar el grado de exactitud
de las predicciones tebricas. Por ejemplo, podemos encontrar que sdélo
una pequefia proporcién de empresas de alta tecnologia utilizan
incubadoras o aceleradoras, incluso si estdn en etapa de startup o
que las empresas no sé6lo utilizan o interacttan con las universidades
en sus etapas conceptuales o semilla —lo que si es cierto para las

spinoff universitarias.
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En segundo lugar, la teoria sobre el ciclo de vida ha sido
cuestionada en la literatura reciente. No obstante, la existencia de
las etapas como momentos en el crecimiento de las empresas en las que
las empresas comparten caracteristicas y necesidades comunes estéa
probada empiricamente. Por lo tanto, se necesita mas investigacidn
sobre la evolucidén del crecimiento de la empresa desde esta

perspectiva no secuencial.

Hay que seflalar que las instituciones informales no estéan
incluidas en el marco conceptual. Su inclusidén permitiria aplicar toda
la tipologia de instituciones previstas en la teoria institucional,
relacionando éstas con los ecosistemas y la etapa del ciclo de vida
en gque se encuentra la empresa. La investigacidén que incorpore estas

instituciones puede requerir un enfoque més socioldgico.

Por ultimo, incorporamos un andlisis del estado del ecosistema
formal del emprendimiento en Aragdn. Al tratarse de un elemento vivo
y dindmico, las instituciones presentes en este capitulo, en base a
un andlisis realizado en 2014, han podido sufrir variaciones a 1lo

largo del tiempo.
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Resumen: Este capitulo analiza la orientacidén al mercado de las
spin-off universitarias. Tanto la escasa literatura existente sobre
el particular como la evidencia anecddtica, ponen de manifiesto que
aquellas iniciativas que se circunscriben a un ambito universitario
toman como punto de partida una idea o producto y, una vez planteada,
tratan de encontrarle un mercado. Por el contrario, las actividades
que transcurren fuera de la universidad detectan, por lo general,
primero una oportunidad en el mercado, y solo cuando se constata la
existencia de esa oportunidad se desarrolla una idea o producto para
satisfacerla. Con el fin de contrastar si estas diferencias responden,
efectivamente, a la diferente orientacidén de las empresas, utilizamos
una muestra de 111 iniciativas emprendedoras. De esta cifra, 25 son
spin-off universitarias, mientras que el resto son start-up promovidas
desde fuera de la universidad. Los resultados exploratorios confirman
que las spin-off universitarias poseen una orientacidén al mercado muy
inferior a la muestra de start-up con la que se compara. No obstante,
observamos cémo la experiencia previa del promotor de la iniciativa
corrige el resultado anterior y aumenta sensiblemente la orientacidn

al mercado de las spin-off.

1. Introduccién

El papel de la universidad ha evolucionado de forma importante

a lo largo de los ultimos afios, de manera que, frente a su tradicional

16 Este capitulo estéd publicado como: Fuentelsaz, L., Gonzalez, C., Maicas,
J. P., y Mata, P. (2017). :;Qué fue antes, la ciencia o el mercado? La
orientacidén al mercado de las spin-offs universitarias. Economia industrial,
(404), 53-62.
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orientacidén docente e investigadora, recientemente se ha puesto
especial énfasis en una tercera dimensidén como es la transferencia de
la tecnologia generada por la investigacién cientifica a la sociedad.
Esta funcidén de transferencia es lo que se conoce como tercera mision
de la universidad (Visintin y Pittino, 2014; Clarysse, Wright, Bruneel
y Mahajan, 2014) y permite contribuir de forma directa al desarrollo
econdmico y social del entorno en el que se asienta. Un claro mecanismo
para conseguir este objetivo pasa por la mejora del capital
emprendedor, tratando de facilitar el comportamiento empresarial en
la sociedad y de promover la creacidn de nuevas empresas a partir del

conocimiento generado dentro de la institucidén (Audretsch, 2012).

En este sentido, en muchos paises las universidades han pasado
a considerarse parte integral de la red de instituciones publicas que
actian como centros de atraccién de individuos 'y empresas,
transformdndose incluso en una fuente de ingresos y empleo (Klofsten
y Jones-Evans, 2000). Esta transferencia de tecnologia de las
universidades a la industria y la necesidad de desarrollar vinculos
més directos entre la ciencia, la tecnologia y su capacidad de generar
beneficios ha dado lugar a la aparicién de una serie de iniciativas
empresariales dentro de las propias instituciones académicas. De este
modo, surge el concepto Universidad Emprendedora, acufiado por
Etzkowitz (1998), para denominar aquella universidad que actua como
una incubadora natural que trata de proporcionar un entorno propicio
en el que la comunidad universitaria pueda explorar, evaluar vy
explotar 1deas susceptibles de ser transformadas en iniciativas
empresariales. Un claro paradigma de 1lo que deberia ser una
universidad emprendedora es el MIT (Massachusetts Institute of
Technology) (Etzkowitz, 2002; Roberts, 1991) vy su capacidad de
generacidén de nuevas empresas. Un estudio sobre esta institucidn
realizado por el Banco de Boston (1997) estimaba, en esa fecha, una

cifra de unas 4.000 spin-off creadas, que generaron 240.000 millones
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de dbélares en ventas anuales y proporcionaron 1,1 millones de nuevos

empleos para la economia de Estados Unidos.

El principal resultado de esta universidad emprendedora son las
denominadas spin-off universitarias. El1 término hace referencia a
aquellas nuevas empresas creadas por graduados universitarios, la
mayoria de los cuales proceden de estudios de postgrado, que aportan
a la empresa conocimiento, tecnologias e investigacidédn aprehendidos
durante su formacidén universitaria. En términos mas generales, la
creacidén de spin-off universitarias es visto como un mecanismo
importante para la comercializacidén de la investigacidén y, por 1lo
tanto, como una contribucidén global de las universidades al desarrollo
tecnoldégico y el crecimiento econdémico (Fini, Fu, Mathisen, Rasmussen

y Wright, 2016).

Un debate que ha surgido en los ultimos afios en relacidédn con
este tipo de iniciativas tiene que ver con el modo a través del cual
se transfiere el conocimiento generado al mercado. Dicho de otro modo,
en la medida en que las spin-off universitarias surgen como
consecuencia de la investigacidén realizada dentro de las universidades
y que en estas la investigacidén tiene con frecuencia un caracter no
orientado, cabe preguntarse si las spin-off universitarias se crean
como resultado de la deteccidédn de una necesidad existente en el mercado
y a partir de ésta tratan de aplicar el conocimiento cientifico para
desarrollar un producto o servicio o si, por el contrario, las spin-
off desarrollan primero el conocimiento y a partir de éste buscan en

el mercado el modo de aplicar esta tecnologia.

El objetivo de este capitulo se afiade al debate al que hacemos
referencia, tratando de ofrecer evidencia sobre si, en contraposicidén
a otro tipo de iniciativas emprendedoras, las spin-off tienen una
orientacidn al mercado (vs. producto) menos acusada. Més

concretamente, comparamos la orientacidén al mercado de spin-off vy
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start-up.'” Nuestra hipdétesis de partida es que mientras que las spin-
off universitarias tienen su origen en la existencia de una solucidn
cientifica a un problema y luego buscan en el mercado cbdmo generar
una oportunidad de negocio, las start-up poseen una orientacidn
predeterminada al mercado, es decir, identifican oportunidades de
negocio en el mercado y, una vez las encuentran, buscan una solucidn

para satisfacerlas.

La muestra en la que sustentamos nuestros anadlisis estéa
compuesta por 25 spin-off universitarias y 86 start-up. Los resultados
obtenidos sostienen nuestra tesis principal, esto es, la mayor
orientacién al mercado de las segundas frente a una mayor orientacién
al producto de las primeras. E1l andlisis de los resultados nos permite,
ademés, mejorar nuestro conocimiento en relacién a variables que
condicionan la orientacién al mercado de una y otra tipologia de

empresa, como la experiencia o el sector donde se opera, entre otras.

2. Orientacién al mercado y orientacién a la investigacién

Por orientacidén al mercado se entiende un conjunto compartido
de creencias y valores que situan al cliente en el centro del
pensamiento de la empresa sobre estrategia y operaciones (Deshpande y
Webster, 1989). McNamara (1972) indicdé que este concepto se sustenta
en tres pilares: i) la aceptacién dentro de la empresa de la necesidad
de la orientacidén al cliente, 1ii) la orientacidén a los beneficios y
iii) la coordinacidén y comunicacién para satisfacer las necesidades

del cliente.

17 E1 término start-up se aplica a empresas de reciente creacidn que se
sustentan en la innovacidén y la tecnologia. La principal diferencia entre
spin-off y start-up reside en la existencia o no de transferencia cientifica
y tecnoldégica de manera directa de la universidad al mercado, que caracteriza
a las primeras, pero no a las segundas.
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Algunos autores entendieron la orientacién al mercado como la
cultura organizacional que crea de manera mas efectiva y eficiente
los comportamientos necesarios para la creacidén de valor superior para
los compradores y, por lo tanto, un rendimiento superior continuo para
el negocio (Kohli y Jaworski, 1990; Narver y Slater 1990). Fueron
precisamente Narver y Slater (1990) los primeros en demostrar la
existencia de una relacidén positiva entre la orientacidén al mercado y

la rentabilidad de una empresa.

A pesar de que la orientacién al mercado es un concepto con
mucha tradicidén en la literatura, sigue despertando el interés de los
académicos como pone de manifiesto el hecho de que en la actualidad
contintia siendo objeto de andlisis y revisidén (véase, por ejemplo,
Ketchen, Hult y Slater, 2007 o Kirca, Jayachandran y Bearden, 2005,

entre otros).

La orientacidén al mercado de una empresa se ha revelado como un
determinante fundamental de su desempefio, independientemente de cdbémo
sea el mercado en el que opera, de la rivalidad competitiva existente
o de la turbulencia tecnoldégica del entorno en el que se maniobra
(Jaworski y Kohli, 1993). Estas afirmaciones han sido corroboradas
por numerosos estudios, que comprueban cémo la orientacidn al mercado
estd asociada con mejores resultados, ya sean medidos en tasas de
rentabilidad, en crecimiento de las ventas o en éxito en el lanzamiento
de nuevos productos (por ejemplo, Slater y Narver, 1994 o Atuahene-
Gima, 1995, entre otros), e incluso con la obtencidén de ventajas
competitivas sostenibles (Kumar, Jones, Venkatesan y Leone, 2011). En
definitiva, el conocimiento del mercado, entendido como los procesos
que generan e integran conocimiento sobre el mercado, permite obtener
ventajas en la definicidén del producto a entregar a los clientes (Li

y Calantone, 1998).

Como sintesis de lo anterior Liao, Chang, Wu y Katrichis (2011)

en un estudio sobre las publicaciones cientificas relacionadas con la
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orientacidén al mercado en el periodo comprendido entre 1995 y 2008,
muestran cémo 36 de los 38 articulos analizados daban soporte a una
relacidén positiva entre orientacidén al mercado y resultados. En
palabras de estos mismos autores, negar la relacidén entre orientacidn
al mercado y desempefio positivo en la empresa seria una “herejia” (p.

303) .

La orientacién al mercado en las spin-off universitarias

Desde un punto de vista académico, la conexidén entre la
universidad vy su entorno ha carecido tradicionalmente de
fundamentacién tedrica (Djokovic y Souitaris, 2008). Sin embargo, el
papel de las universidades como motor de la creacidén de empresas ha
sido analizado por la literatura en diversos estudios empiricos
(Rothaermel, Agung, y Jiang, 2007) y, a la vista de la trascendencia
adquirida por el fendémeno en estos Ultimos afios, una mejor comprensidn
de los mecanismos que articulan dicha relacidén puede resultar de gran

utilidad.

La Universidad Emprendedora (Etzkowitz, 1998), mencionada al
principio de este capitulo, trata de proporcionar un entorno propicio
en el que la comunidad universitaria pueda explorar, evaluar vy
explotar ideas susceptibles de transformarse en nuevos negocios. Las
universidades emprendedoras participan en asociaciones, redes y otros
tipos de relaciones para generar un paraguas para la interaccién, la
colaboracién y la cooperacidédn (Guerrero, Urbano, Cunningham y Organ,
2014) . La transferencia de tecnologia entre las universidades y la
industria provoca la aparicién, dentro de las instituciones
académicas, de una serie de iniciativas orientadas a impulsar el
desarrollo de nuevos negocios. Las empresas nacidas de esta
transferencia de tecnologia desde la investigacién cientifica
universitaria se conocen como spin-off universitarias (0O’ Shea, Chugh,

y Allen, 2008).
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Las spin-off universitarias constituyen, pues, un fendmeno
complejo que implica la transferencia de conocimientos tecnoldgicos
desde las universidades a las empresas de nueva creacidédn (Nicolaou y
Birley, 2003, O'Shea, Allen, Chevalier, y Roche, 2005, Wright, Birley
y Mosey, 2004). Se trata de la forma més deseable para transferir esos
conocimientos y tecnologias desde la universidad al sector privado
(Czarnitzki, Rammer, y Toole, 2014; Visintin y Pittino, 2014), con la
consiguiente contribucidén al desarrollo tecnoldégico y al crecimiento

econdémico (Fini et al. 2016).

En todo caso, es 1importante seflalar que las spin-off
universitarias no constituyen la tUnica via de transferencia del
conocimiento universitario. La creacidén de nuevas empresas, conocidas
como start-up, por parte de estudiantes y recién graduados se
considera cada vez més como una buena forma de transferir conocimiento
y tecnologia desde la investigacién hacia el mercado (Fryges, Miller,

y Niefert, 2014) aunque no sea de manera directa.'®

En el contexto de la comparacidén entre spin-off y start-up,
Wennberg, Wiklund y Wright (2011) investigan en qué medida influye la
existencia de un fondo de educacidén universitaria en los individuos
que se involucran en la creacidén de empresas a través de start-up
empresariales, frente a los que dejan un empleo en la universidad para
fundar wuna nueva empresa como una sSpin-off universitaria. Estos
autores demuestran que el conocimiento comercial adgquirido en la
industria es ©potencialmente m&s valioso para el rendimiento
empresarial que el conocimiento académico logrado por la experiencia

investigadora en el dmbito universitario. Esta afirmacidén se encuentra

18 Evidentemente estudiantes y recién titulados no son los Unicos promotores
potenciales de una start-up. De hecho, éstas se generan con frecuencia dentro
de las propias empresas, con base en el conocimiento y experiencia adquiridos
dentro de las mismas -suelen denominarse spin-off empresariales-, lo que
permite la transferencia de conocimientos desde un empleo previo (Fryges et
al., 2014). En todo caso, los conocimientos adquiridos durante la formacidén
universitaria constituyen un buen campo de cultivo para la creacidn de start-

up.
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en sintonia con la diferente orientacién al mercado de spin-off y

start-up.

Precisamente la principal diferencia entre las spin-off y las
start-up reside en que en las primeras la tecnologia se genera en la
universidad a través de procesos de investigacidén e innovacién. E1
origen de la idea descansa, en consecuencia, en el producto y no en
la deteccidén de una necesidad en el mercado. En este sentido, las
spin-off poseen un buen conocimiento de las tecnologias o de los
productos fruto de la investigacidén, pero tienen serias dificultades
para entender cbémo sus descubrimientos tecnoldgicos pueden ser
aplicados para satisfacer las necesidades de los consumidores (Zahra,
Van de Velde y Larraneta, 2007). Los estudios muestran que la mayoria
de las invenciones desarrolladas por las universidades no son mas que
un test de producto en el momento de la concesidén de la patente, pero
carecen de potencial comercial (Thursby, Jensen y Thursby, 2001). En
general, las spin-off son entidades cuya red de contactos se limita a
otros equipos de investigacidén y ello dificulta su relacidédn con el
mercado (Zahra et al., 2007). Este desconocimiento del mercado, junto
con el hecho de que carecen de modelos de referencia emprendedora,
herramientas de gestidén y capital humano y social necesario (Oakey,
2003), les impide identificar y desarrollar oportunidades de mercado,
a la vez que son incapaces de tomar decisiones estratégicas bajo
niveles altos de incertidumbre (Vohora, Wright, y Lockett, 2004). Las
entidades creadas fuera del &mbito universitario, en cambio, se
caracterizan por la utilizacidén de equipos multidisciplinares que les
otorgan un mayor conocimiento de las oportunidades de mercado (Zahra
et al., 2007). Estas empresas estdn méas familiarizadas con la
necesidad de integrar el conocimiento, la estructura organizativa y
las herramientas necesarias para comercializar sus productos en el

mercado de forma eficiente (Zahra et al., 2007).
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3. Descripcién de la muestra y planteamiento del problema

La informacidén que se utiliza para contrastar las posibles
diferencias que existen entre spin-off y start-up procede de un
cuestionario realizado durante los meses de septiembre y octubre de
2016 a un total de 111 empresas que han acudido a una red de business
angels aragonesa para la obtenciédn de financiacidén privada. La base
de datos inicial constaba de 400 empresas que habian acudido a esta
red de business angels. Un primer filtro descartd 55 de estas empresas
por no adecuarse a los perfiles empresariales adecuados, béasicamente
por tratarse de proyectos de auto-empleo. En consecuencia, se enviaron
un total de 345 encuestas, obteniéndose 111 respuestas validas, 1lo
que supone una tasa de respuesta del 32,2%. Del total de empresas
analizadas, 25 son spin-off generadas dentro del admbito universitario
y 86 start-up de tipo empresarial. La encuesta proporciona informacidn
acerca de algunas caracteristicas econdmicas y demograficas de los
promotores (edad, sexo, formacidén, ingresos, experiencia previa como
trabajador por cuenta ajena o como emprendedor, conocimiento del
sector), asi como de la propia empresa (tamafio, sector en el que

opera) .

En la medida en que uno de los elementos definitorios de esta
investigacidén tiene que ver con las diferencias en la orientacidén al
mercado de uno u otro tipo de iniciativas en el momento de su
constitucidén, la encuesta trata de conocer de qué modo tiene lugar la
génesis del negocio. El desarrollo previo ha puesto de manifiesto que
las spin-off tienen su origen en el conocimiento tecnoldgico de sus
promotores. Sin embargo, estos no siempre tienen el suficiente dominio
sobre el funcionamiento de los mercados y dedican menos atencidén a
estimar de forma realista las expectativas de beneficio que se derivan
de su propuesta (Vohora et al., 2004). Por el contrario, las empresas
creadas fuera del &mbito universitario suelen identificar desde el
inicio una oportunidad de negocio, para desarrollar a continuacidén un

producto que trate de cubrir la necesidad detectada. En consecuencia,
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se pregunta a las empresas si el énfasis inicial se centra en el
desarrollo del producto, que se trata de comercializar posteriormente,
o por el contrario se lleva a cabo un andlisis del mercado con el fin
de detectar necesidades no cubiertas y se desarrolla a partir de ellas

un producto acorde con dichas necesidades.

La Tabla 2.1 sintetiza las principales caracteristicas de las
empresas analizadas. La primera columna recoge el porcentaje que
representa cada categoria en el total de la muestra, mientras que las
dos columnas restantes desglosan estos porcentajes para spin-off y

start-up respectivamente.

En cuanto al género de los fundadores, la mayoria de las
iniciativas (83%) estidn promovidas por hombres, porcentaje que es
ligeramente mas elevado en el caso de las start-up (86%, frente a un
72% de spin-off). La edad promedio de las iniciativas es superior en
las start-up, donde la mayoria de promotores supera los 35 afios (un
80% del total). Sin embargo, el grupo predominante en las spin-off es
el comprendido entre los 26 y 35 afios (40%), seguido de los que tienen
entre 36 y 45 afios (32%). En relacidén con el nivel de estudios,
destaca, como era previsible, la elevada cualificacién del grupo de
emprendedores de las spin-off, ya que un 84% de éstos son doctores o
tienen un master universitario. En el caso de las start-up la formacién
mads frecuente es la de titulacidén universitaria con un 44%, seguida

por la de master y doctorado con un 33%.

Respecto al maximo nivel de ingresos que percibe en el momento
de realizacidén de la encuesta el miembro del equipo que mas cobra,
los datos muestran que el 52% de los promotores de spin-off encuestadas
obtiene menos de 12.000 euros de ingresos, mientras que un 24% recibe
entre 12.001 y 24.000 euros. En el caso de los proyectos generados
fuera de la universidad (start-up) la mayoria de ellos se mueve en un

rango de ingresos que oscila entre los 12.001 y los 36.000 euros.
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Cuando se analiza el tiempo transcurrido desde la finalizacidn
de los estudios hasta el inicio del proyecto, las diferencias entre
uno y otro tipo de iniciativa son notables. Asi, mientras que en el
caso de las spin-off un buen numero de proyectos se ponen en marcha
en los afios inmediatamente posteriores a la graduacidén (un 28% el
primer afio, un 20% adicional antes de transcurridos tres afios), en
las start-up este periodo es superior: algo mads de una de cada tres
propuestas (36%) no se desarrollan hasta pasados 10 afios desde la
finalizacién de los estudios y un 22% adicional ha dejado transcurrir

al menos cinco afos.

Por Ultimo, y en lo que hace referencia al perfil profesional
previo, la mayor parte de los miembros de los equipos promotores de
ambos tipos de iniciativa habia trabajado previamente por cuenta ajena
(en torno al 70% en las spin-off, algo menos en las start-up). Mayores
diferencias se encuentran cuando se analiza la experiencia como
emprendedor, ya gque mientras en el 57% de las start-up su fundador
habia emprendido previamente, este porcentaje se reduce hasta el 24%
en las spin-off. En cuanto a la experiencia previa en el sector,
aproximadamente dos de cada tres nuevos negocios se desarrollan en
sectores donde los promotores tenian experiencia previa, aunque este
porcentaje es inferior en las start-up para el resto de miembros del

equipo.
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Tabla 2.1. Descripcidén de la muestra

Sexo Total (111) Spin-off (25) Start-up
Hombre 83% 72% 86%
Mujer 17% 28% 14%
Edad
De 18 a 25 afios 3% 4% 2%
De 26 a 35 afios 23% 40% 17%
De 36 a 45 afios 32% 35%
Mas de 45 afios 41% 24% 45%
Formacién
Sin estudios 0% 0% %
Estudios primarios 0% 0% %
Estudios secundarios 1% 0% 1%
FP 10% 0% 13%
Formacidén universitaria no finalizad 6% 0% 8%
Universitarios 38% 16% 44%
Master/doctorado 44% 84% 33%
Ingresos
< 12000 31% 52% 24%
de 12001 a 24000 25% 24% 26%
de 24001 a 36000 22% 8% 26%
Mas de 36000 22% 16% 24%
Tiempo desde la finalizacién de la formacidén
Sin formacidén universitaria 11% 0% 14%
Menos de 1 afio 14% 28% 9%
DE 1 a 3 afios 11% 20% 8%
De 3 a 5 afios 12% 16% 10%
De 5 a 10 afios 20% 12% 22%
Mas de 10 afios 33% 24% 36%
Miembros equipo promotor
1 16% 12% 17%
2 38% 24%
3 23% 32% 20%
4 11% 20% 8%
5 6% 4% 7%
De 5 a 10 7% 4% 6%
Mas de 10 1% 4% 0%
Experiencia
Trabajo cuenta ajena (promotor) 68% 68% 69%
Trabajo cuenta ajena (equipo) 56% 72% 51%
Emprendimiento (promotor) 50% 24% 57%
Emprendimiento (Equipo) 29% 40% 26%
Sector (promotor) 66% 68% 65%
Sector (equipo) 41% 52% 38%

Fuente: Elaboracidén propia.
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La Tabla 2.2 muestra la distribucidén sectorial de las empresas
incluidas en el andlisis. En dicha tabla se observa que las spin-off
concentran su actividad en un nUmero més reducido de industrias. Este
fenémeno ha sido previamente contrastado por la literatura. Etzkowitz
y Leydesdorff (2000), por ejemplo, muestran la influencia de los
laboratorios universitarios en la creacidén de spin-off de empresas
del sector TIC y biotecnoldégico, vinculo que (especialmente en cuanto
al sector biotecnoldégico se refiere), se pone igualmente de manifiesto

en nuestra muestra.

Tabla 2.2. Distribucién de las empresas de la muestra por

sectores
Spin-

Sector Total (111) off(25) Start-up(86)
Agricultura 4% 0% 5%
Aplicaciones méviles (Apps) 14% 4% 22%
Biotecnologia, salud 7% 28% 1%
Comercio 4% 0% 5%
Empresas sociales 3% 0% 3%
Finanzas y negocios 4% 0% 5%
Industria manufacturera 14% 12% 15%
Industrias creativas 6% % 7%
Medio ambiente, E. sostenibles 14% % 9%
TIC 8% % 7%
Otros servicios 19% % 11%

Fuente: Elaboracidén propia.

De este modo, biotecnologia y medio ambiente concentran mas de

la mitad de las empresas de la muestra

(un 56% entre ambas,

grupo), seguida de 1la industria manufacturera, las

servicios, con un 12% en cada caso.
spin-off se dedica a la agricultura,
sociales. Se trata, en todo caso,

obtenidos en otros trabajos de similares caracteristicas

Por el contrario,

comercio,

de resultados

similares

cada
TIC vy otros
ninguna de estas
finanzas o empresas
a los

(Chiesa vy

Piccaluga, 2000). En el caso de las start-up la dispersidén es mayor,
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aunque predominan sectores como las aplicaciones méviles (17%) o la

industria manufacturera (15%).

4. Spin-off y Start-up: ;ciencia o mercado?

El principal objetivo de este estudio es el anadlisis de 1la
orientacidén al mercado de las spin-off, tratando de corroborar si
existen diferencias en comparacién con las start-up. Como primer
resultado de nuestro anédlisis, la Tabla 2.3 muestra cdémo 1los
emprendedores vinculados a las spin-off declaran en su mayoria (48%)
que en la gestacidén del negocio disefiaron inicialmente el producto o
servicio y a continuacidén trataron de buscar un mercado donde poder
comercializarlo. Esta evidencia apoya la tesis principal de este
capitulo, que sostiene que las spin-off tienen una mayor orientacidn
al producto que al mercado. En sintonia con esta afirmacidén, la
proporcién de spin-off que identifica la oportunidad antes de disefar
y desarrollar el producto es cuatro veces inferior (12%). En el caso
de las start-up se observa un patrdédn de comportamiento contrario, de
manera que el porcentaje de emprendedores que identifica inicialmente
la oportunidad quintuplica al de aquellos que desarrollan antes el

producto (58% frente al 11%).

Es preciso notar que el cuestionario que se disefié permitia al
emprendedor, con independencia de la naturaleza de su iniciativa
(spin-off o start-up), situar al mismo nivel al mercado y producto en
el origen de la idea. La razdén para ofrecer esta alternativa, en lugar
de producto o mercado de manera excluyente, pasa por reconocer dgue,
en ocasiones, ambos fendmenos se producen de forma mids o menos
simulténea. Para esta opcidén, las diferencias entre spin-off y start-
up no son tan acusadas, aunque este comportamiento es algo mas habitual

en las spin-off (40% y 31% respectivamente).
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Tabla 2.3. Orientacidén de las empresas

Total Spin-off Start-up
Desarrollo de producto 19% 48% 11%
Orientacidén al mercado (identificacidén de
la oportunidad) 48% 12% 58%
Desarrollo de producto y orientacidén al
mercado 33% 40% 31%

Fuente: Elaboracidn propia.

La informacidén proporcionada por la Tabla 2.3 se completa con
la aproximacidén mas visual que se desprende de la observacidédn del
Grafico 2.1. Si consideramos orientacidén al mercado y desarrollo de
producto como dos extremos de un continuo, en el que la simultaneidad
entre desarrollo de producto y orientacidén al mercado ocupase una
posicién central, el comportamiento de spin-off y start-up es
sustancialmente diferente. El1 grafico pone de manifiesto el claro
sesgo de las spin-off en cuanto a su orientacién al producto (Grafico
la), en contraposicidén con la orientacidén al mercado de las start-up

(Grafico 1b).
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Grafico 2.1. Orientacidén producto y mercado de spin-off y start-up.

la. Spin-off l1b. Start-up
70% 10%
60% 60%
5 =
50% 50% QS%
40% ".-"// 40% \
30% 30%
20% — 20%
10% 10%
0% 0%
Desarrollo Desarrollo Orientacidn Desarrollo Desarrollo Orientacién
de producto de producto al mercado de producto de producto al mercado
y
orientacién Y

orientacidn

al mercado al mercado

Fuente: Elaboracidén propia.

La experiencia como determinante de la orientacién al mercado

Un andlisis mas detallado de la literatura pone de manifiesto
que factores como la experiencia laboral, el conocimiento del sector
o la experiencia emprendedora son algunos de los atributos que
caracterizan a los emprendedores mas orientados al mercado. En este
sentido, los trabajos han mostrado cémo la experiencia profesional de
los fundadores influye en el conocimiento del mercado y en la forma
de evaluar 1las oportunidades gque aparecen en ¢él (Gruber, Kim vy
Brinckman, 2015). Por ejemplo, algunos estudios argumentan que los
individuos gque han estado trabajando en varias &reas tienen mayor
conocimiento y herramientas para la resolucién de problemas que
aquellos que carecen de dicha experiencia (Gruber et al., 2015), con
el consiguiente efecto positivo en el producto o servicio que se lanza
al mercado. Del mismo modo, la experiencia previa en el sector en el
que se enmarca la iniciativa parece constituir un factor fundamental

para el descubrimiento de la oportunidad, de nuevos mercados y para

86



Analisis del emprendimiento:
ecosistemas, orientacién al mercado y supervivencia

Capitulo 2. ;Qué fue antes, la ciencia o el mercado? la
orientacidn al mercado de las spin-off universitarias!

la identificacién de las necesidades de los clientes (Ardichvili,

Cardozo y Ray, 2003).

La mayoria de trabajos sobre orientacién al mercado también
coincide en que la experiencia emprendedora resulta un factor clave
en la identificacién y 1la evaluacidén de mayores y mejores las
oportunidades de mercado (Ucbasaran, Westhead, y Wright, 2009). La
experiencia emprendedora previa mejora el capital humano especifico
que ayuda a centrar la atencién en el mercado, a identificar la
oportunidad, a generar ideas nuevas y a su comercializacién (Ucbasaran

et al., 2009; Wennberg et al. 2011).

Al profundizar en las caracteristicas de spin-off y start-up
segln su orientacidén al mercado o al producto (Tabla 2.4), observamos
que nuestros resultados estédn, en general, en consonancia con los
argumentos previos. Si centramos, en primer lugar, nuestro anadlisis
en los promotores de nuevas spin-off, hemos constatado anteriormente
que estos estan claramente orientados hacia el producto (48% frente
al 12%). Sin embargo, cuando estos han sido emprendedores previamente
(y, en consecuencia, son mas conscientes de la necesidad de situar al
consumidor en el centro de su oferta) o cuando han tenido contacto
directo con el sector, muestran una orientacidn al producto claramente
inferior. Asi, cuando el promotor de la idea ha emprendido con
anterioridad su orientacidén hacia el producto se reduce en 15 puntos
porcentuales (pasa del 48% al 33%), disminucidén que es todavia mayor
cuando la experiencia procede de uno o varios de los miembros del
equipo promotor (solo un 20% se orientan al producto). En el caso de
tener conocimiento previo del sector, también disminuye el porcentaije
de nuevos negocios que focalizan su oferta en el producto, aunque en

este caso la caida es mas modesta.

Por el contrario, nuestros resultados no siguen el mismo patrédn
observado en la literatura cuando se tiene en cuenta la experiencia

como trabajador por cuenta ajena, ya que en este caso dicha experiencia
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no parece mejorar la orientacién hacia el consumidor de las nuevas
empresas puestas en marcha (los porcentajes son muy similares al

mencionado 48% que se observa en el global de la muestra).

Si se analizan los datos relativos a las start-up, cuya
orientacién al mercado es muy superior, observamos que el tener
experiencia previa en cualquiera de los ambitos que se recogen en la
Tabla 2.4 apenas modifica 1los resultados globales previamente
comentados. Es cierto que los porcentajes de orientacidén al mercado
aumentan ligeramente, pero estos incrementos son, por lo general,

modestos.

Otra diferencia relevante que se observa al analizar con detalle
ambos tipos de iniciativas estd relacionada con el tiempo transcurrido
desde que los impulsores de la propuesta finalizan su formacidn
académica hasta gque ponen en marcha la empresa. En este sentido y por
lo que hace referencia a las spin-off, los emprendedores menos
experimentados (menos de tres afios desde que terminaron su formacidn)
muestran una mayor orientacidén al producto, al contrario de lo que
ocurre entre 1los que crean su empresa cuando ha transcurrido un periodo
de tiempo mayor. En el caso de las start-up, la incidencia que tiene
el tiempo transcurrido desde la finalizacién de los estudios es, al

igual que sucedia con la experiencia, menor.
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Tabla 2.4. Caracteristicas de spin-off y start-up segun orientacidn

Spin-off Start-up

Producto Mercado Producto/mercado Producto Mercado Producto/mercado
Sexo
Hombre 44% 17% 39% 8% 61% 31%
Mujer 57% 0% 43% 25% 42% 33%
Edad
De 18 a 25 afios 100% 0% 0% 14% 53% 33%
De 26 a 35 afios 40% 20% 40% 9% 50% 41%
De 36 a 45 afios 38% 0% 62% 9% 77% 14%
Mas de 45 afios 66% 17% 17% 10% 52% 38%
Formacién
Sin estudios 0% 0% 0% 0% % 0%
Estudios primarios 0% 0% 0% 0% % 0%
Estudios secundarios 0% 0% 0% 0% 100% 0%
FP 0% 0% 0% 18% 64% 18%
ij;:ijizzaunlverm.tarla no 0% 05 02 05 142 865
Universitarios 50% 0% 50% 13% 55% 32%
Master/doctorado 48% 14% 38% 7% 69% 24%
Ingresos
< 12000 euros 38% 24% 38% 14% 52% 33%
12001 a 24000 euros 50% 0% 50% 9% 50% 41%
24001 a 36000 euros 50% 0% 50% 9% 77% 13%
Mas de 36000 euros 75% 0% 25% 10% 52% 38%
Tiempo desde finalizacién de
la formacién
Sin formacién universitaria 0% 0% 0% 11% 16% 11%
Menos de 1 afio 57% 0% 43% 11% 8% 11%
1 a 3 afios 80% 20% 0% 0% 71% 29%
3 a 5 afos 50% 0% 50% 33% 45% 22%
5 a 10 afios 33% 0% 67% 10% 74% 16%
Mas de 10 afios 17% 33% 50% 7% 48% 45%
Miembros equipo promotor
1 33% 0% 67% 13% 54% 33%
2 33% 50% 17% 14% 47% 39%
3 75% 0% 25% 6% 71% 23%
4 40% 0% 60% 0% 86% 14%
5 100% 0% 0% 17% 50% 33%
De 5 a 10 0% 0% 100% 0% 80% 20%
Mas de 10 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Experiencia
Cuenta ajena (promotor) 47% 12% 41% 7% 69% 24%
Cuenta ajena (equipo) 50% 11% 39% 5% 68% 27%
Emprendedor (promotor) 33% 34% 33% 6% 65% 29%
Emprendedor (Equipo) 20% 30% 50% 0% 64% 36%
Sector (promotor) 41% 12% 47% 11% 53% 36%
Sector (equipo) 46% 23% 31% 12% 67% 21%

Fuente: Elaboracidén propia.
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4. Conclusiones

La orientacién al mercado se ha revelado como un elemento a
integrar dentro de la cultura de las organizaciones, en la medida en
que su relacidén con la obtencidén de mejores resultados parece estar
contrastada por la literatura. Sin embargo, a pesar de los beneficios
potenciales que se derivan de esta practica, no todas las empresas

conceden al mercado un papel central en su toma de decisiones.

Los andlisis realizados en este capitulo han puesto de
manifiesto que las spin-off generadas dentro del dmbito universitario
adolecen normalmente de una orientacién al mercado y que, al menos en
la concepcidén de la idea, ponen un mayor énfasis en el producto o
servicio que pretenden lanzar al mercado y no tanto en las necesidades
del cliente. Esta evidencia contrasta con la obtenida para otro tipo
de iniciativas, como las start-up, donde la orientacidén al mercado se

revela como la opcidén mayoritaria entre las empresas encuestadas.

El hecho de que en las spin-off la tecnologia se desarrolle en
la universidad a través de procesos de investigacidén e innovacidn
implica que desde el origen existe un sesgo hacia el producto,
prestando una menor atencidén a las posibles necesidades detectadas vy,
por extensién, a la orientacién al mercado. Este hecho podria
ayudarnos a comprender por qué algunas investigaciones sostienen que
las spin-off universitarias no se desempefian bien en el mercado

(Visintin y Pittino, 2014).

No obstante, los resultados de nuestro trabajo muestran que esta
ausencia de orientacidén al mercado de las spin-off se matiza cuando
los emprendedores reunen ciertas caracteristicas. En particular, la
experiencia emprendedora previa aumenta la orientacién al mercado de
las spin-off, debido a que dicha experiencia supone una mejora del
capital humano especifico, ofreciendo a los emprendedores una
panordmica mas amplia a la hora de evaluar las oportunidades que se

desprenden del entorno, favoreciendo la identificacidén de
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oportunidades, la generacidén de nuevas ideas y, en ultima instancia,
su comercializacidn. Aunque en menor medida, una segunda
caracteristica que potencia la orientacidén al mercado de las spin-off
es el conocimiento previo del sector. Este conocimiento puede resultar
clave en el ©proceso de deteccidén de nuevas oportunidades,
proporcionando mayor informacidén sobre las caracteristicas de los
potenciales clientes, facilitando la exploracién de nuevos mercados

y, en definitiva, permitiendo satisfacer mejor sus necesidades.

Sin embargo, nuestros resultados también han puesto de
manifiesto que la experiencia laboral por cuenta ajena apenas mejora
la orientacidén al mercado de las spin-off que se generan en el ambito
universitario. Una posible explicacidén de este resultado aparentemente
sorprendente es que la experiencia laboral de estos emprendedores es
limitada, por lo que no han podido adquirir los conocimientos ni
desarrollar las capacidades necesarias para situar al cliente en el
centro de su oferta. Téngase en cuenta que, debido a sus
caracteristicas, no ha transcurrido demasiado tiempo desde que
finalizaron su formacién universitaria, por lo que su conocimiento,
habilidades y aproximacidén al problema estdn mucho méds cercanos al

ambito académico que a la praxis empresarial.

Este es, precisamente, el ultimo elemento destacable que se
desprende de nuestros analisis y que también relaciona de forma
positiva la orientacidédn al mercado con el tiempo transcurrido desde
la finalizacién de la formacidén del emprendedor y la puesta en marcha
de la spin-off. Mientras que la mayoria de individuos que constituyen
su spin-off poco tiempo después de finalizar sus estudios focalizan
casi en exclusiva la iniciativa en el producto, los que la crean una
vez que ha transcurrido un mayor periodo de tiempo muestran un mayor

equilibrio entre el producto y el mercado.

Los resultados obtenidos en este estudio ©pueden tener

implicaciones de interés desde el punto de vista de las decisiones a
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adoptar por parte de los gestores, tanto publicos como privados. Tal
como se ha sefialado al comienzo de este capitulo, a lo largo de estos
ultimos afios se ha puesto énfasis en el concepto de Universidad
Emprendedora con el fin de impulsar dentro de la comunidad
universitaria el desarrollo de nuevas ideas susceptibles de ser
transformadas en proyectos empresariales. Reconociendo el valor de
las iniciativas adoptadas con el fin de lograr una mayor conexidn
entre la universidad y el entorno en el que ésta desarrolla su
actividad, resulta fundamental concienciar a los posibles
emprendedores de la conveniencia de encontrar un equilibrio adecuado
entre el producto ofrecido y las necesidades del mercado. En la medida
en que el producto comercializado sea capaz de satisfacer una demanda
previamente identificada aumentaran las posibilidades de éxito de las
nuevas empresas, con el consiguiente efecto en la creacidén de empleo
o la generacidén de riqueza. En este sentido, vincular, por ejemplo,
las posibles ayudas y subvenciones a la elaboracidén de un plan de
negocio en el que se identifiquen claramente las oportunidades
detectadas en el mercado y en el que se plantee un andlisis de
viabilidad de 1la propuesta puede ser una medida razonablemente
sencilla de implantar que ©probablemente mejore las tasas de
supervivencia de las spin-off que se constituyan. Del mismo modo,
favorecer aquellas iniciativas cuyos promotores tengan una minima
experiencia previa en el mundo empresarial, también puede contribuir

a la supervivencia de las mismas.

Por ultimo, deseariamos hacer referencia a algunas limitaciones
que pueden derivarse de nuestro andlisis y que deberian ser objeto de
un estudio més detallado en el futuro. Por una parte, nuestros
resultados se obtienen a partir de una muestra de empresas radicadas
en su mayor parte en la Comunidad Autbénoma de Aragdn, por lo que la
investigacién se limita a un ambito geogrdfico limitado. Es cierto
que son frecuentes los estudios de mercado que consideran que la

Comunidad (y, en particular, su capital) resulta razonablemente
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representativa en el contexto nacional, pero seria conveniente
corroborar estos resultados en un contexto mas amplio. Por otra parte,
el estudio que se plantea tiene un caracter eminentemente
exploratorio, por lo que sus resultados también se verian fortalecidos
por la realizacién de un anédlisis multivariante que permitiera
establecer relaciones de causalidad entre las variables consideradas
en el andlisis. Por ultimo, sefialar que el reducido numero de spin-
off que constituyen la muestra impide realizar un estudio
pormenorizado por industria. Tal como se ha apuntado anteriormente,
el grado de orientacién al mercado puede diferir entre unos sectores
y otros, por lo que la recopilacidén de informacidn sobre un mayor
nimero de empresas permitiria comparaciones mads detalladas. En este
sentido, debemos tener en cuenta dque el numero de spin-off
constituidas hasta la fecha en Espafia no es muy elevado: apenas 1100
hasta el afio 2011, segun se apunta en un trabajo reciente de Gobémez-
Miranda y Romdn-Martinez (2016). En todo caso, la mayoria de ellas se
han creado recientemente y la tendencia apunta a que esta cifra va a
seguir creciendo en los préximos afos, por lo que en un futuro seréd

posible disponer de muestras de mayor calidad.
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1. Introduccién

Conocer mejor los motivos por los cuales las empresas fracasan
es una preocupacién basica en la literatura sobre estrategia
empresarial y emprendimiento. No en vano, la supervivencia es una
condicién necesaria para el éxito de una empresa. En Estados Unidos,
y en promedio, la tasa media anual de fracaso de las empresas
(entendido como abandono del mercado de las empresas presentes en ese
momento) estd entre el 5 y el 10% (Agarwal y Gort, 2002). En Espafa,
y segun datos ofrecidos por el INE (2017), esta tasa anual de muerte
de empresas depende del sector en el que la empresa estd incardinada
y oscila entre el 6,2% (para las empresas del sector industrial) y el
9,3% (empresas del sector comercio). Si se utilizan datos acumulados
y sbélo para empresas de nueva creacidn, resulta que, en media en
Espafia, el 44,9% de las empresas (en el periodo 2005-2014) mueren
antes de los tres afios de vida. Para explicar el fendmeno del fracaso
empresarial, la academia ha centrado sus esfuerzos en el andlisis del
papel que ejercen los factores personales, organizacionales y 1los
factores del entorno en la supervivencia de las nuevas iniciativas
(Gimeno-Gascdbén, Folta, Cooper y Woo, 1997; Strotmann, 2007; Millén,
Congregado y Romén, 2012; Briderl, Preisenddrfer y Ziegler, 1992;
Aldrich y Auster, 1986).

M&s concretamente, al identificar las dimensiones que determinan
el fracaso'® de las empresas, la literatura se ha centrado

tradicionalmente en variables como el tamafio, la existencia de

19 En este capitulo se utilizan los conceptos de supervivencia y fracaso como
anténimos. Es decir, fracaso es sinénimo de no supervivencia y, viceversa,
supervivencia es sindénimo de no fracaso.
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actividad exportadora o la intensidad de la innovacién (Box, 2008;
Carr, Haggard, Hmieleski, y Zahra, 2010; Coeurderoy, Cowling, Licht,
y Murray, 2012; Colombelli, Krafft, y Quatraro, 2013). En términos
generales, las investigaciones concluyen dgue existe una relacidn

positiva entre supervivencia y las variables comentadas.

En concreto, y a los efectos de este capitulo, tanto la relacidn
positiva entre exportacidén y supervivencia (Salomon y Shaver, 2005;
Sapienza, Autio, George, y Zahra, 2006; Delgado, Farifias y Ruano,
2002) como la relacidén positiva entre bajos niveles de exportacidn vy
fracaso (Baldwin y Yan, 2011; Greenaway, Guariglia, y Kneller, 2007)
han sido comprobadas normalmente en la literatura cientifica. Sin
embargo, algunos otros autores (Vogel vy Wagner, 2010; Namini,
Facchini, vy Lopez, 2013; Wagner, 2011) presentan matices a esta
relacién. Este hecho nos ha animado a incorporar las exportaciones en

nuestro andlisis del fracaso empresarial.

Otras dimensiones han sido menos analizadas en la literatura
cientifica. Nos referimos a la relacidén entre deuda y fracaso
empresarial (Pefia, 2008). Aparecen escasas 1investigaciones que
analicen la existencia de deuda e indicadores relacionados con ésta
como determinantes de la supervivencia empresarial (alguna excepcidn
serian los trabajos de Musso y Schiavo, 2008 o Wamba, Hikkerova, y
Braune, 2017). En este sentido, una ausencia destacable es 1la
consideracién del papel que juega la estructura de capital?®, entendida
como la combinacidén entre fondos propios y fondos ajenos a través de

la cual la empresa financia sus activos. Esta carencia resulta

20 En este capitulo utilizamos como sindénimos 1los conceptos de deuda,
financiacidén ajena y fondos ajenos. Ocasionalmente, distinguimos también entre
que la deuda sea bancaria -cuando ha sido otorgada por un banco o entidad
financiera- o no bancaria -para el resto de situaciones. Por ultimo, cuando
hablamos de endeudamiento, de estructura de capital o de apalancamiento
hacemos referencia a la relacidén entre financiacidén ajena y financiacién
propia -también conocida como fondos propios y que hace referencia a la
financiacién que procede de los socios o de la utilizacidén de las reservas y
beneficios retenidos de la empresa.
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sorprendente, pues existen evidencias de que la forma de financiarse
condiciona la supervivencia (Cole y Sokolyk, 2018; Astebro vy
Bernhardt, 2003). Con el objetivo de abordar este vacio, en este
capitulo se pretende analizar si el nivel de endeudamiento, medido
como la relacién entre fondos propios y fondos ajenos, permite

predecir las opciones de supervivencia y fracaso de las empresas.

En otro orden de cosas, y como ya hemos anticipado al hablar de
variables determinantes de la supervivencia empresarial, el tamafio de
las empresas condiciona su supervivencia. En nuestro modelo examinamos
si el tamafio de la empresa puede moderar las relaciones entre las
variables planteadas. En nuestra opinidén, merece la pena verificar la
importancia del tamafio de la empresa como moderador de las relaciones
entre endeudamiento y exportaciones con el fracaso empresarial por
una sencilla razdédn: la mayoria de las investigaciones que relacionan
fracaso y tamafio de la empresa se ha realizado con empresas
relativamente grandes y sin tener en cuenta si eran o no de nueva
creacidén. La aplicacidédn del tamafio como variable moderadora a empresas
de diferente tamafio y de nueva creacidén aun no se han determinado.
Por otro lado, la actitud de los prestamistas hacia las empresas méas
pequefias es diferente de la posicidén frente a mayores empresas, lo
que moderard la relacidén entre endeudamiento y fracaso. Ademéds, la
problemdtica ante la internacionalizacidén es diferente entre empresas
pequefias o grandes 1o que debe condicionar su desempefio. En
consecuencia, defenderemos que el tamafio presenta un efecto moderador
en la relacidén entre endeudamiento y fracaso, y entre exportaciones y

fracaso.

En definitiva, y como objetivo fundamental, este capitulo
pretende profundizar, en primer lugar, en la investigacién de la
relacidén entre endeudamiento y fracaso (aspecto poco tratado en la
literatura) . Nuestra principal contribucidédn consiste en que las lineas
de investigacién que relacionan deuda y supervivencia no tratan la

relacidén entre dicha deuda y los recursos propios existentes con el
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fracaso empresarial. En segundo lugar, entendemos que merece la pena
investigar la relacidén entre exportaciones y fracaso pues, siendo un
aspecto mas tratado en la literatura, existen resultados
contradictorios. En consecuencia, pretendemos encontrar matices que

permitan mejorar la explicacién de esta segunda relacidn.

2. Hipbtesis

Como venimos comentando, numerosos estudios cientificos han
investigado las causas por las que las empresas de nueva creacidén no
sobreviven. A los efectos de este capitulo nos centraremos en dos de

ellas: el grado de endeudamiento y la existencia de exportaciones.

La literatura identifica la necesidad, por parte de las nuevas
empresas, de trabajar de una manera lo suficientemente eficiente como
una de las razones para no fracasar. Para alcanzar un nivel de
eficiencia satisfactorio, se debe disponer de los recursos necesarios
que permitan superar los posibles problemas econdémicos (Josefy,
Harrison, Sirmon, y Carnes, 2017), para asi poder mantener el ritmo
de los competidores. Entre los recursos mas importantes en este
contexto debe hacerse mencidén a la capacidad de inversidén de 1la
empresa. Esta capacidad depende, a su vez, de las posibilidades de
captacidén de financiacidn, procedente tanto de los propios promotores
del proyecto o de otros socios comprometidos con éste como de la
procedente de otras fuentes externas. A la hora de obtener
financiacién, el nivel de deuda, medible a partir de la ratio de
endeudamiento, desempefia un papel clave. Es por este motivo que

nuestro modelo incorpora el nivel de deuda en la primera hipdtesis.

Otra manera clésica de investigar la supervivencia es la
posicidén en cuanto a la internacionalizacidén de la empresa. Exportar
productos a mercados exteriores facilita aumentar las ventas y mejorar
las capacidades de la empresa (Hesterly y Barney, 2010; Salomon vy

Shaver, 2005; Baldwin y Yan, 2011). De igual manera, la busqueda de
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nuevos mercados que permitan ampliar o asegurar el volumen de ventas,
o la obtencidén de recursos en mercados exteriores mas econdmicos que
permitan mejorar la eficiencia de la compafiia, pueden resultar
relevantes para asegurar la supervivencia. Por 1lo expuesto,
incluiremos la existencia de exportaciones en las hipdétesis de nuestro

modelo.

2.1. Nivel de endeudamiento y fracaso de las empresas de nueva

creaciédn.

Existe una linea de investigacidén en la que se trata de
relacionar la existencia o no de deuda a la hora de explicar la
supervivencia de las empresas (por ejemplo: Reid, 2003; Musso vy
Schiavo, 2008; o Cole vy Sokolyk, 2018; entre otros). Nuestra
investigacidén, sin embargo, pretende ir un paso mads alld al tener en
cuenta que, con independencia de que la adquisicidén de deuda pueda
influir en mayor o menor medida en el fracaso de las empresas, ésta
no puede crecer de forma indiscriminada sin tener en cuenta las
aportaciones de capital realizadas por los promotores del proyecto.
Dicho de otro modo, la relacién entre deuda y fondos propios debe
mantenerse dentro de ciertos limites que dependerdn, entre otros
factores, de las caracteristicas de las empresas o del nivel de riesgo
inherente a la actividad desarrollada por las mismas (Bridges vy
Guariglia, 2008; Chung, Na, y Smith, 2013; Wamba, Hikkerova, y Braune,
2017) . Es decir, nuestro andlisis no pretende ahondar en la relaciédn
entre existencia de deuda y fracaso, sino que trata de determinar si
existe una relacidén entre la tasa de endeudamiento y el fracaso de la
empresa. Para ello, utilizaremos como variable explicativa de 1la
supervivencia la ratio de endeudamiento (definida como el cociente
entre fondos ajenos y fondos propios) de las empresas analizadas, a

lo largo del tiempo.
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La literatura financiera entiende que, normalmente, debe existir
cierta relacién entre deuda y recursos propios?!, relacidén que se
conoce en la literatura como ratio de endeudamiento. Utilizar el
endeudamiento en lugar de la deuda supone tener en cuenta, no solo el
nivel de financiacidén ajena obtenido por las empresas, sino también
el volumen de capital o beneficios no distribuidos aportados por los
promotores del negocio. Se constata que las empresas buscan la forma
de encontrar una adecuada estructura de capital basada en un objetivo
de apalancamiento que compense riesgos y costes con los beneficios
del endeudamiento. La busqueda de esa estructura objetivo de
financiacién encuentra, por otro lado, ciertos impedimentos que
dificultan su consecucidén; ademds, esta estructura objetivo puede
cambiar con el tiempo a medida que cambian variables como los
resultados de la empresa y su valor (Hovakimian, Opler, y Titman,

2001) .

Los recursos captados a través de financiacidén bancaria tienen
un coste normalmente creciente con el nivel de endeudamiento, ya que,
cuando este es elevado, se aumenta el riesgo de que la empresa no
pueda hacer frente al pago de la deuda. Por lo tanto, el aumento del
endeudamiento y el consiguiente aumento del riesgo de no hacer frente
a los gastos financieros o a la devolucidén de la deuda, podria llevar
a la empresa incluso a una situacidén de concurso (que conlleva también
costes importantes), lo que reduce sustancialmente sus opciones de
supervivencia (Guariglia, Spaliara y Tsoukas, 2016). Ademds, existe
una relacidén inversa entre endeudamiento y la posibilidad de obtener
méds financiacidén ajena. Cuanto menor sea la tasa de endeudamiento,
mayor es la posibilidad de obtener deuda. Cuanto mayor es dicha ratio,

los riesgos aumentan, reduciéndose la posibilidad de sobrevivir. En

2l La existencia o no de una estructura oéptima de capital que maximice el
valor de la empresa ha creado una gran controversia desde 1958, afio en que se
publica el conocido articulo de Modigliani y Miller en el que se hace
referencia a la blUsqueda de una estructura 6ptima de capital.
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este Ultimo caso, los prestamistas serdn mads reacios a proporcionar
nuevos recursos a la empresa pues perciben que las opciones de fracaso

pueden verse aumentadas.

La dicotomia a la que se enfrentan los gestores de las empresas
serd, por un lado, aumentar la financiacidén ajena para disponer de
més fondos; por otro, asumir los costes de la financiacién y el aumento
del riesgo por su devolucidén (Kraus y Litzenberger, 1973; Frank vy
Goyal, 2007)?%?. Si una empresa financia sus inversiones Unicamente con
recursos propios, estd implicitamente limitando el volumen de recursos
disponibles. La disminucidén de la capacidad de inversidén reduce sus
opciones de aprovechar Dbuenas oportunidades de negocio con el
consiguiente impacto en su competitividad. Ademds, otras empresas
pueden detectar este potencial de crecimiento no aprovechado, lo que
derivaria en un intento de adquisicidén de estas organizaciones con su
potencial salida del mercado. Por tanto, ademds del mayor riesgo
soportado, otro aspecto que afecta negativamente a las empresas
conforme aumenta su nivel de endeudamiento es el relacionado con la
pérdida de oportunidades de inversidén: en la medida en que el
endeudamiento supere los estdndares imperantes en la industria, seré
mads dificil acceder a financiacidén bancaria y su coste seréd, en todo
caso, superior. En consecuencia, la empresa podria quedar en
desventaja en relacién con sus competidores, lo que limitard sus

posibilidades de éxito en el futuro (Pefia, 2008).

En conclusidén, si las empresas optan por reducir su riesgo
derivado de la deuda, renuncian, a su vez, a un potencial aumento de
su competitividad. El1 primer caso, la reduccidén del riesgo, permite
reducir la posibilidad de fracaso; el segundo, la potencial reduccidn

de la competitividad, aumenta su posibilidad de fracaso.

22 Se conoce esta dicotomia como Trade-off Theory of Capital Structure y hace
referencia al equilibrio que los gestores empresariales hacen entre los costes
de la financiacién y los riesgos de no devolucidédn de la deuda.
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No podemos obviar en el andlisis que el nivel de deuda no es
solo consecuencia de la aplicacidén de la voluntad de los gestores
empresariales en la busqueda de una determinada estructura de capital,
sino que depende de que un tercero, el prestamista (o intermediario
financiero que otorgue esa deuda), acepte conceder 1los recursos
solicitados. Existen tres corrientes fundamentales para explicar la
estructura de capital de una empresa: la gque incorpora literatura
relacionada con el “management”, la que la trata desde la teoria de
agencia y la que lo hace desde el punto de vista de los riesgos y las
recompensas (Myers, 1984). La corriente del “management” se centra en
la separacidén entre propiedad y control, aspecto no considerado en
esta investigacidén. La teoria de agencia tampoco aplicaria a este
capitulo pues se concentra en la relaciédn que aparece, precisamente,
entre los directivos y los propietarios. A los efectos de este
capitulo, de las corrientes enumeradas, nos centraremos en la
corriente que trata la dicotomia riesgo-recompensa y que hace
referencia a la sefializacidén que la empresa ofrece a sus acreedores,
actuales o potenciales. Esta dicotomia riesgo-recompensa facilita
entender cémo las acciones de los gestores afectan a la financiacién,
a la inversién en las empresas y, en definitiva, a su supervivencia.
Por otro lado, la funcidén de los intermediarios financieros es clave
en el marco de las empresas pequefias y de nueva creacidn, pues se
dedican a evaluar el estado de las empresas a través de actividades
de seleccidn, contratacidén y supervisidn (Berger y Udell, 1998). Estas
actividades permiten al intermediario financiero tomar una decisidn
sobre las formas, requisitos, garantias y precio de la operacidn
financiera a ofrecer o, incluso, sobre la posibilidad de rechazar la
concesidén, renegociacidédn o aumento de la deuda ofrecida. De esta
forma, las empresas de alto riesgo tienen més dificultad para obtener
financiacién bancaria y tendrdn un mayor peso de la financiacidén con
fondos propios, mientras que las empresas con menos riesgo reciben

con mayor frecuencia deuda externa (Berger y Udell, 1998; Fuentelsaz,
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Maicas y Mata, 2018). En otras palabras, cuanto mayor sea el riesgo,

menor serd el endeudamiento y viceversa.

La obtencidén de bajos niveles de deuda, no obstante, estd menos
condicionada por el nivel de riesgo de la inversidén. Asi, inversiones
que podrian parecer mas arriesgadas, son aprobadas por las entidades
financieras por implicar una baja tasa de endeudamiento. Es decir, el
peso de la financiacidén con fondos propios es tan relevante en la
relacidén de endeudamiento que existen garantias suficientes derivadas
de la propia estructura de capital para soportar la deuda. Esto no
hace que el riesgo de supervivencia se minimice, mas bien al contrario.
Con bajos niveles de financiacidén ajena, la empresa puede ver limitada
su capacidad futura de inversidn; y, en el caso de necesidad de fondos
adicionales, la empresa ya no podria acceder a mas financiacidén ajena

por tener un alto nivel de riesgo.

Sin embargo, a partir de un determinado limite, el endeudamiento
puede pasar a ser una sefial de salud econdmica y financiera. Conforme
va aumentando la ratio de endeudamiento, las entidades prestamistas
miran mas detenidamente la capacidad de devolucidén de las empresas
prestatarias. En sus acciones de seleccién, contratacién vy
supervisién, los intermediarios financieros ofreceradn deuda adicional
s6lo a los proyectos que estimen como menos arriesgados. La
sefializacién de los intermediarios es clara: se ofrece financiacidn

ajena a los proyectos con mas capacidad de devolucidn.

Por consiguiente, aparece un escenario no lineal en la relacidn
entre apalancamiento y fracaso. El bajo apalancamiento significa un
menor nivel de riesgo, como consecuencia de una menor deuda, y un
mayor peso de los fondos propios en la estructura de financiaciédn.
Conforme la ratio de endeudamiento va creciendo se incrementa el
riesgo en el gque incurre la empresa, al aumentar los costes de
financiacién y reducirse las posibilidades de devolucidén de la deuda,

lo que también incidird negativamente en la supervivencia, aumentando
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la posibilidad de fracaso. Sin embargo, al llegar a un determinado
nivel de endeudamiento, el efecto de la existencia de deuda pasa a
ser un indicador de la buena salud de la empresa y del nivel de
compromiso de los propietarios, con lo que el endeudamiento pasa a

ser un indicador de supervivencia.

Por lo tanto, nuestra primera hipdtesis se enuncia en 1los

siguientes términos:

Hl: La relacidén entre el nivel de endeudamiento y la probabilidad

de fracaso tiene la forma de una U invertida.

2.2. Exportaciones y supervivencia de las empresas de nueva

creaciédn.

El nivel de apertura exterior es otra variable que condiciona
de modo importante el nivel de fracaso empresarial. Entre los
principales motivos de una empresa para internacionalizarse podemos
citar el acceso a nuevos clientes, el desarrollo de nuevas capacidades
y competencias, el aprovechamiento de manera diferente de las
capacidades ya existentes o la gestién del riesgo de la empresa

(Hesterly y Barney, 2010).

En particular, son multiples las investigaciones que defienden
la existencia de wuna relacidén directa entre exportaciones vy
supervivencia (Salomon y Shaver, 2005; Sapienza, Autio, George, Vy
Zahra, 2006; Baldwin y Yan, 2011). E1 acceso a nuevos clientes permite,
por un lado, aumentar las ventas; por otro, tener mercados
alternativos en caso de una posible reduccién de las ventas en los
mercados locales (Hirsch y Lev, 1971; Wagner, 2011). De hecho, se ha
constatado que las empresas que no exportan son menos eficientes vy
productivas que las que si lo hacen (Baldwin y Yan, 2011) o, a

contrario sensu, que las empresas exportadoras son mas productivas
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que las que no exportan (Delgado, Farifias y Ruano, 2002). E1l desarrollo
de nuevas competencias y nuevas aplicaciones para las competencias
existentes facilita consolidar la posicidén de la empresa y mejorar su
productividad, capacidades que permiten reducir el fracaso (Pearce y
Robbins, 2008). La presencia en diferentes mercados ayuda en la
gestién del riesgo, ampliando diferentes condiciones del ciclo
econémico —-como, por ejemplo, modificaciones en la estacionalidad-, o
facilitando la entrada en una fase diferente del ciclo de vida del
producto (Hirsch y Lev, 1971). Ademés, la internacionalizacidén protege
a las empresas de las restricciones de liquidez, pues se tiene un
mejor acceso a mercados financieros internos e internacionales, un
menor riego de quiebra, y una mayor capacidad para cubrir los costes
hundidos (Bridges y Guariglia, 2008). Por uUltimo, las empresas que
exportan exhiben una mejor situaciédn financiera que las que no lo
hacen (Greenaway, Guariglia, y Kneller, 2007), otro elemento reductor

del fracaso empresarial.

Sin embargo, a pesar de los argumentos expuestos, y como una de
las razones para incorporar esta variable en nuestro modelo, aparecen
resultados contradictorios en la relacidén entre exportaciones vy
fracaso. Por ejemplo, en algunos casos, cuando un sector aumenta sus
exportaciones se reduce la probabilidad de supervivencia de los
exportadores, pero no la de los no exportadores (Namini, Facchini, vy
Lopez, 2013). La razdbén estribaria en que, en el caso de que todo un
sector tuviera exportaciones crecientes, apareceria una competencia
por factores productivos que terminaria afectando negativamente las
ganancias de las empresas, hasta el punto de que algunos exportadores
podrian ver contrarrestados por completo los beneficios de 1la
exportacidén. Sin embargo, para estos autores, la supervivencia de los
no exportadores, que producen con otras intensidades de factores
productivos, no se veria afectada. En otro trabajo, Wagner (2011)
encuentra un fuerte vinculo entre la supervivencia de la empresa y el

hecho de que ésta sea importadora, o importadora y exportadora a la
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vez, pero no cuando se dedica exclusivamente a la exportacidén. E1
propio Wagner define este resultado como una “sorpresa” (p. 9) y su
explicacidén para ello es que las empresas que ¢él analiza y dque
Unicamente exportan (pero no importan), son “exportadores marginales”
(p. 20) y no han desarrollado las caracteristicas de las empresas
exportadoras que les permitiria aumentar la probabilidad de
sobrevivir. La relacidén entre importaciones vy supervivencia, va
aparecia en Vogel y Wagner (2010) donde se vinculaba positivamente

importaciones con productividad.

No obstante, en el contexto de nuestro anadlisis (encontrar la
influencia de las exportaciones en el fracaso de las empresas de nueva
creacidén), entendemos que la relacidédn més fuerte entre exportacidén y
fracaso es la negativa. Ademés, las bases de datos sobre las que se
han realizado las investigaciones que cuestionan la relacidén entre
exportacién y supervivencia son bases de datos generalistas en algunos

casos, o datos relativos a un unico pais?3.

En conclusidén, los argumentos anteriores ponen de manifiesto
que existen diferencias entre las empresas que exportan y las que no
lo hacen (Ali, 2010), de manera que es razonable postular una relacidn

inversa entre exportaciones y fracaso.

H2: Las exportaciones reducen la posibilidad de fracaso de las

empresas.

23 A diferencia de los trabajos mencionados, y en nuestro caso, trabajamos
sobre una base de 10 afios, con empresas creadas en el primer afio de la serie,
y eliminando aquéllas que pertenezcan a un grupo industrial. En otras
palabras, nuestra base de datos difiere sensiblemente de las planteadas en
las investigaciones que no soportan la relacidédn negativa entre exportaciones
y fracaso.
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2.3. El1 efecto moderador del tamafio de la empresa.

A la escasez de investigaciones que incorporan la dimensidn
financiera en el andlisis del fracaso empresarial, se afiade la todavia
méds limitada inclusién de variables que permitan explicar la
heterogeneidad entre las diferentes empresas. Con la excepcidén de un
numero reducido de trabajos (Bridges y Guariglia, 2008; Musso vy
Schiavo, 2008) no se suele analizar la relacidén entre variables
financieras y otro tipo de variables. Esta carencia es préacticamente
total si la valoracidén se lleva a cabo en relacidén con la estructura
financiera de la empresa. A pesar de ello, parece recomendable
profundizar en esta relacién con el fin de valorar si la estructura
financiera se ve influida por otras variables a la hora de explicar

las tasas de fracaso.

Nuestra argumentacidén en este punto parte de que, para un mismo
nivel de endeudamiento, cuanto mayor sea el tamafio de la empresa menor
serd su fracaso. El principal motivo para ello es que conforme aumenta
el tamafio -y dado que el endeudamiento hace referencia a la relacidn
que existe entre fondos ajenos y fondos propios- el volumen de
inversidén que, en términos absolutos, se puede realizar, es creciente
en la medida en qgue se mantiene la proporcionalidad entre ambas

magnitudes.

Como se ha comentado anteriormente, las posibilidades de éxito
de las empresas de nueva creacidén tienden a ser relativamente bajas
cuando es necesario alcanzar un tamafio minimo eficiente elevado vy
existe una elevada tasa de creacidén de empresas (Fritsch, Brixy, vy
Falck, 2006), por lo que lograr dicho tamafio eficiente cuanto antes
es importante para sobrevivir. En este sentido, ante una misma ratio
de endeudamiento, el mayor tamafio significard mayor volumen de
inversién, lo que facilitard alcanzar antes ese tamafio minimo

eficiente.
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Ademds, conforme las empresas aumentan de tamafo acceden a
mayores oportunidades de inversidén. Estas oportunidades de inversidn
deben ser financiadas, con lo que las necesidades de financiacién, en
términos absolutos, de las empresas grandes son mayores que las de
las empresas pequefias (Gonenc, 2005; Dittmar, 2004). Por otro lado,
las empresas grandes suelen estar méds diversificadas y tienen mayor
capacidad para hacer frente al pago del coste de la deuda (Cardone-
Riportella y Cazorla-Papis, 2001), tienen menores riesgos de quiebra
(King, 1977) o mejor acceso a informacidén (Rajan y Zingales, 1995).
En consecuencia, las dificultades que conlleva la obtencidén de fondos
ajenos se ven condicionadas por el tamafio de la empresa, limitando
las posibilidades de obtencién de deuda en las empresas pequefias
(Titman y Wessels, 1988). Por 1lo tanto, ante un mismo nivel de
endeudamiento, la calidad de la deuda®® de una empresa pequefia sera

peor, con el consiguiente efecto en su supervivencia y fracaso.

En conclusidén, dado que las empresas mas grandes tienen, en
términos generales, mas facilidad para endeudarse, acceden a mayores
posibilidades de inversidén y que ésta tiene una relacidén directa con
el fracaso, entendemos que el tamafio de la empresa va a tener un

efecto moderador en la relacidén entre fracaso y endeudamiento.

H3: El1 tamafio de la empresa modera negativamente la relaciédn

entre endeudamiento y fracaso.

Por otro lado, a mayor tamafio de la empresa, mayor capacidad de
internacionalizacién (Delgado et al. 2002). Conforme la empresa va
creciendo tiene mas oportunidades de encontrar clientes en nuevos

mercados, de gestionar su riesgo, sus capacidades y la buUsqueda de

24 El1 término “calidad de la deuda” hace referencia a la relacién entre deuda
a corto plazo y deuda a largo plazo, entendiéndose que es preferible la
existencia de deuda a largo plazo que la existencia de deuda a corto plazo.
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inputs mas econdémicos que le permitan mejorar sus resultados. En

consecuencia, se reducen las posibilidades de fracaso.

Esta necesidad de internacionalizacidén también es aplicable a
empresas de nueva creacidén (Lee, Kelley, Lee, y Lee, 2012). Sin
embargo, las empresas mas pequeflas se van a encontrar con ciertas
desventajas, como falta de reconocimiento de marca o de gestidn de la
cadena de aprovisionamiento (Aldrich y Auster, 1986). De hecho, y como
indican McDougall, Oviatt, y Shrader, 2003 (p. 59): “Es un desafio
para los académicos explicar por gqué una empresa que ya se enfrenta a
los riesgos de su juventud y a un tamafio relativamente pequefio buscaria

el riesgo adicional de internacionalizarse”.

En consecuencia, para un mismo grado de internacionalizaciédn, y
dado que el tamafio de la empresa 1influye en el potencial de
internacionalizacidén, el tamafio moderard la relacidén existente entre
internacionalizacidén (exportaciones) y fracaso. Esto nos 1lleva a

incluir nuestra hipdétesis numero 4:

H4: El1 tamafio de la empresa modera negativamente la relacidn

entre exportaciones y fracaso de la empresa.

3. Estudio empirico.
3.1. Descripcién de la muestra.

La informacidén para confeccionar la muestra se ha obtenido de
la base de datos SABI (Sistema de andlisis de Balances Ibéricos), que
recoge un total de 79.501 empresas constituidas en Espafia en el afio
2005. Esta base se reduce en una primera fase a 54.862 empresas al
eliminar aquellas con datos errbéneos o incomprensibles. En una segunda

fase, se eliminan aquellas de las que no se dispone de informacién
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completa, resultando en una base de datos con informacidén aplicable a
nuestro andlisis de 39.084 empresas. Por ultimo, se eliminan aquellas
compafiias que podrian distorsionar el resultado: las empresas
cotizadas, las empresas con un activo mayor a 50 millones de euros en
alguno de los cinco primeros afios, las formas juridicas “especiales”
(sindicatos, Agrupaciones de Interés Econdémico, sociedades civiles vy
otras formas Jjuridicas similares), las empresas que hubieran sido
objeto de una reapertura de hoja registral y las que se encontraban
en situacidén de extincidn por cesidén global de activo y pasivo, o por
escisidén total, por no poderse saber si la causa de la extincidn era
por fracaso empresarial o por ser adquiridas o fusionadas con otra
empresa. El resultado es una muestra longitudinal de 36.020 empresas
entre los afios 2005 y 2014 y un total de 165.926 observaciones. E1
anadlisis empirico de las hipdbétesis planteadas se 1lleva a cabo
utilizando modelos de supervivencia, ya que estos resultan
especialmente adecuados para un trabajo de estas caracteristicas. Por
una parte, permiten realizar un andlisis longitudinal de 1la
continuidad o la salida del mercado de las empresas; por otra, es
posible identificar el efecto de la estructura de capital y las

exportaciones sobre el riesgo de ambos sucesos en el tiempo.

3.2. Variables.

Las variables empleadas se han obtenido directamente de la base
de datos SABI y han sido comprobadas posteriormente de manera manual.
A continuacidén, se describen dichas variables, cuya definicién

sintética aparece recogida en la Tabla 3.1.

Variable dependiente. La variable dependiente es el Fracaso de
las empresas a 1lo largo del periodo de la muestra. Se hace un
seguimiento de esta variable de dos formas. Por un lado, se mide el

numero de afios que ha sobrevivido la empresa desde el momento que se
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cred (Afios); por otro, la variable Fracaso indica el estado de la
empresa a lo largo del periodo de la muestra. De tal modo que esta
variable toma el valor 1 si la empresa ha cerrado y 0 si la empresa

sigue activa ese afio.
Variables independientes:

Endeudamiento: el Endeudamiento evallia el peso que tienen los

fondos ajenos en la financiacidén de la empresa. De hecho, una manera
de definir el endeudamiento es “la sensibilidad del wvalor de la
propiedad del capital con respecto a los cambios en el valor subyacente
de la empresa” (Welch, 2011; p. 1). Es decir, facilita comprobar,
por un lado, el peso de la financiacidén ajena sobre la inversidn vy,
por otro, el compromiso de los accionistas y propietarios con la
empresa. Hay varias formas de medir el endeudamiento. Se puede hacer
como la relacién entre fondos ajenos y fondos propios (versidn
empleada en este capitulo y utilizada habitualmente en la literatura
financiera -Modigliani y Miller, 1958; Altman, 1968), pero también
como la ratio entre fondos ajenos y activo total -aunque Welch (2011)
sefiala que esta Ultima es una forma incorrecta de medir el
endeudamiento-, como la relacidén entre deuda a largo plazo y fondos
propios o, incluso, el cociente entre deuda a corto plazo y activo
(versién empleada, por ejemplo, por Bridges y Guariglia, 2008 o

Guariglia, Spaliara y Tsoukas, 2016).

De acuerdo con la literatura, para valorar la relacidén en forma
de U es necesario incluir en la ecuacién la variable de primer orden;
Endeudamiento (Aiken y West, 1991: 63), junto con la misma variable
elevada al cuadrado. Un coeficiente para la variable Endeudamiento?
significativo vy negativo indicard wuna relacién en forma de U
invertida, mientras que, si el valor para el coeficiente fuera

significativo y positivo, indicaria una relacidén en forma de U (Haans,

Pieters y He, 2016).
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Para valorar la existencia de una relacién en forma de U
invertida entre ambas variables, Lind y Mehlum (2010) proponen
realizar tres pasos: 1) determinar que el coeficiente de la variable
cuadratica es significativo (y, obviamente, del signo esperado); 2)
que la pendiente sea pronunciada en ambos extremos del rango de datos;
y 3) que el punto de inflexidén se encuentre dentro del rango de datos.
Queremos anticipar que se han seguido estos tres pasos a la hora de

evaluar la muestra.

Exportaciones: el nivel de Exportaciones es otra de las

variables relevantes del modelo, pues se pretende probar la relacidn
entre exportaciones y fracaso empresarial. La variable Exportaciones

toma el valor 1 si la empresa exporta y 0 si no lo hace.

Tamafio: el Tamafio de las empresas de la muestra se aproxima a

partir del logaritmo del numero de empleados.

El modelo también incorpora una serie de variables de control
que permiten mejorar la explicacidén de la relacidn entre las variables

ya comentadas.

Rentabilidad Econdémica: la Rentabilidad Econdémica o ROI es una

variable tradicional en el andlisis de la rentabilidad de las
inversiones. La ventaja de la rentabilidad econdémica reside en que
permite medir los beneficios obtenidos sobre la inversién realizada,
sin tener en cuenta la estructura de financiacidén ni la carga

impositiva.

Fondo de Maniobra: el Fondo de Maniobra se mide como la

diferencia entre Activo Circulante y Pasivo Circulante -1lo que permite
ser empleado como una medida de la liquidez de la empresa- o, lo que
aporta el mismo resultado, la diferencia entre Patrimonio Neto vy
Pasivo No Corriente con el Activo No Corriente -lo que permite medir

la capacidad de financiacidén interna de la empresa.
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Tabla 3.1. Variables empleadas en el modelo de investigacidn.

Variable Definicién Férmula de calculo

Endeudamiento Relacidén entre el volumen | Deuda / Patrimonio

de fondos ajenos y fondos | Neto

propios
Tamafo Tamafo de la empresa | Numero de empleados
analizada, medido a

partir del nimero de

empleados

Exportacién Informacidén sobre si la |Variable dicotémica:
empresa realiza alguna | si o no

actividad internacional

Rentabilidad Rentabilidad de los | BAIT / Activo total
econdémica (ROI) activos de la empresa
Fondo maniobra Relacién entre los | Patrimonio Neto +

capitales permanentes vy |Exigible a Largo Plazo
las 1inversiones a largo |- Activo No Corriente

plazo

Crecimiento del | Crecimiento del PIB en el | (PIBn+1 — PIB.) / PIB,

PIB ejercicio

Crecimiento del PIB: 1la incorporacién de 1la evolucidén del

Crecimiento del PIB en el horizonte temporal de andlisis de la muestra
es especialmente relevante, pues se trata de un periodo donde el PIB
sufridé variaciones relevantes. Se trata del periodo 2005-2014 en el

que en Espafia se pasdé de una explosidén positiva del PIB (con
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crecimientos de +4,2% anual), hasta la debacle de la crisis financiera

a partir de 2008 (con variaciones negativas del 3,6%).

Regidén: Se introduce una variable dummy para asignar la Regiodn

donde estd domiciliada la empresa.

Tabla 3.2. Agrupacién del CNAE por categoria sectorial

CATEGORIA SECTORIAL CNAE Cédigo
Sector Primario 01-05 1
Industrias Extractivas 10-14 2

lndustria Manufacturera

Empresas dominadas por los proveedores 17, 18, 19, 20, 21, 25,36, 37 3
Empresas de escala intensiva 15, 16,22,23,26,27,28,34, 35 4
Proveedores especializados 29,30,33 5
Empresas basadas en la ciencia 24,31,32 6
Energia y Agua 40,41 7
Construccién 45 8
Servicios

Servicios Avanzados a Empresas o4, 72, 73 9
Otros Servicios Empresariales 74 10
Resto de Servicios 50-63, 65-71, 75-95 11

Fuente: Vega-Jurado, Gutiérrez-Gracia, Fernandez-de-Lucio, 2009

Sector: Por ultimo, se controla por los distintos sectores
industriales a los que pertenecen las empresas de la muestra. A partir
del cédigo CNAE (Clasificacidén Nacional de Actividades Econdmicas),
que permite a las empresas asignar un cdédigo a la actividad econdmica
realizada por la empresa, y utilizando ciertas equivalencias aprobadas
por la literatura (Pavitt, 1984; Vega-Jurado, Gutiérrez-Gracia,
Ferndndez-de-Lucio, 2009), se introduce como variable dummy que
representa el Sector al que pertenece la empresa analizada, siendo el

de la construccidén la categoria de referencia. En concreto, nuestro
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anadlisis considera los sectores derivados de las equivalencias entre

cbédigo CNAE y sector industrial que se recogen en la Tabla 3.2.

Para mitigar la simultaneidad, todas las variables explicativas
estédn retardadas un afio (Cornett, Marcus, Saunders, y Tehranian,

2007) .

Se presentan en la Tabla 3.3 los principales estadisticos
descriptivos de las variables utilizadas en el andlisis. Como puede
observarse, la media de los afios de supervivencia es de 5.37 afios; la
media del endeudamiento es de 0.11. La matriz de correlaciones muestra
que los afios de supervivencia se correlacionan de forma positiva con
la exportacidén. Tienen también menor fracaso aquellas empresas que se
encuentran en el sector primario y extractivo y las que ofrecen
servicios avanzados y resto de servicios a empresas. De forma
contraria, la supervivencia se relaciona de forma negativa con
crecimiento del PIB, el tamafio, con el fondo de maniobra y con los
sectores de empresas de proveedores especializados, de escala
intensiva, basados en la ciencia, asi como las industrias de energia

y agua.
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Tabla 3.3. Estadisticos descriptivos y matriz de correlacién

© ©® 9 et s W N R

1
11
12
13
14
15
16
17
18

o

Variable Media Std.Dev. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Afios 5.37 2.25 1

Endeudamier 0.11 1.08 -0.003 1

Endeudamier 1.18 154.12 0.002 0.894* 1

Exportacidr 0.01 0.11 0.011* -0.003 -0.001 1

Rentabilidi -0.01 0.72 0.004 -0.651* -0.566* 0.002 1

Fondo de m: 0.40 51.51 -0.006% 0.000 0.000 -0.001 0.000 1

Tamafio 1.32 1.01 -0.011* -0.002 0.002 0.096* 0.001 0.006% 1

Crecimientc 1.37 4.32 -0.804* 0.002 -0.003 -0.009* -0.003 0.007* 0.0060* 1

Sector prir 0.01 0.12 0.017* -0.003 -0.001 0.003 0.002 -0.001 0.0029 -0.017* 1

Industrias 0.02 0.15 0.013* -0.002 -0.001 0.066% 0.001 -0.001 0.0367* -0.014* -0.018* 1

Empresas d¢ 0.01 0.11 0.002 -0.001 -0.001 0.008* 0.001 0.002 0.0225%* 0.001 -0.013* -0.016* 1

Empresas de¢ 0.03 0.16 -0.011* -0.002 -0.001 0.051* 0.002 0.013* 0.0526* 0.009* -0.019* -0.024* -0.018* 1

Proveedore: 0.04 0.18 -0.008* -0.004 -0.001 0.003 0.003 -0.001 0.0548* 0.004 -0.023* -0.028* -0.021%* -0.031* 1

Empresas b: 0.01 0.10 -0.005* -0.001 -0.001 0.015* 0.000 0.000 0.0339* 0.004 -0.012* -0.014* -0.011* -0.016* -0.019* 1

Energia y ¢ 0.10 0.30 -0.093* 0.001 -0.001 -0.033* -0.001 -0.001 0.0188* 0.083* -0.040* -0.049* -0.037* -0.054* -0.064* -0.033* 1

Servicios ¢ 0.02 0.14 0.007* 0.003 0.009* 0.008* -0.005* -0.001 -0.0212* -0.001 -0.017* -0.021* -0.015* -0.023* -0.027* -0.014* -0.047* 1
Servicios ¢ 0.02 0.13 0.021* -0.004 -0.001 0.002 0.002 0.000 -0.0338* -0.017* =-0.016* =-0.019* ~-0.014* -0.022* -0.025* -0.013* -0.044* -0.018* 1
Resto de s¢ 0.57 0.49 0.078* 0.003 0.001 -0.012* -0.002 -0.003 -0.0785* =-0.071* -0.140* -0.172* -0.128% -0.1892* -0.221* -0.116* -0.388* -0.163* -0.154%

116



Analisis del emprendimiento:
ecosistemas, orientacién al mercado y supervivencia

Capitulo 3. Show me the money! Impacto de la estructura de
capital y las exportaciones en el fracaso de la empresa

3.3. Metodologia.

Para contrastar las hipdétesis planteadas empleamos el andlisis
de regresidén de Cox (1972), comUinmente utilizado en los test de
supervivencia (Pefia, Gras y Menoza-Abarca, 2014). Se utiliza la
regresién de Cox cuando la variable dependiente estd relacionada con
la supervivencia de las empresas y se desea averiguar simulténeamente
el efecto independiente de wuna serie de factores sobre esta
supervivencia (Cox, 1972; Martinez, Sanchez-Villegas, Toledo y Faulin,
2014). La ventaja de usar este tipo de modelo es que las funciones
de supervivencia siguen a la empresa a través del tiempo y observan
en qué momento se experimenta un determinado evento de interés
(Shumway, 2001). Ademéds, los modelos de supervivencia incorporan el
truncamiento de los datos; es decir, si alguno de los eventos no se
observa porque ocurren mas alld del final del periodo de la muestra,
se toman en consideracidén a través de la censura por la derecha. Estos
modelos se expresan como: h;i(t)=ho(t) exp(RX;), donde h(t) es 1la
probabilidad de que la empresa i haya cerrado al final del afio t,
ho(t) es 1la tasa de riesgo de referencia vy corresponde a la
probabilidad de que el evento suceda cuando todas las variables
explicativas son cero; el parédmetro R indica el vector de coeficientes
a estimar y X; es el vector del conjunto de variables explicativas y
variables de control. Las variables empleadas son las previamente

definidas y recogidas en la Tabla 3.1.

3.4. Resultados.

Los resultados del andlisis de regresidén de Cox se muestran en
la Tabla 3.4%°. Debemos destacar que nuestros modelos incluyen
interacciones entre algunas de las variables, lo que podria conllevar

ciertos problemas de multicolinealidad. Por ese motivo, hemos

25 E1 andlisis se ha realizado con el paquete de software STATAl4.
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calculado los factores de inflacidén de la Varianza (VIF). En los
modelos sin interacciones ninguna variable tiene wun factor de
inflacién de la varianza por encima de 2. Sin embargo, en el modelo
que incluye la interaccidén entre deuda y tamafio y en el modelo
completo, algunas variables tienen un VIF por encima de 10, lo que
puede derivar en problemas de colinealidad. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que el principal efecto de la multicolinealidad es un
incremento de la desviacidén estédndar de los coeficientes, con la
consecuente reduccidén de su significacidén estadistica. Pero esta
situacién no plantea un problema especialmente grave cuando el R? es
alto y los coeficientes de regresidén son individualmente

significativos (Gujarati, 2004), como es nuestro caso.

Para contrastar nuestras hipdétesis, hemos estimado seis modelos
donde las variables explicativas y sus interacciones con el tamafio se
introducen de forma secuencial. El modelo 1 considera tan solo las
variables de control. El modelo 2 introduce el efecto directo del
endeudamiento en la probabilidad de cierre de la empresa. El modelo 3
incorpora la interaccidén entre el endeudamiento y el tamafio. El modelo
4 introduce el efecto directo de la exportacidén en la probabilidad de
cierre; el 5 afiade la interaccidén entre exportacidén y tamafio vy,
finalmente; el 6 es el modelo completo donde se incorporan los efectos

directos y todas las interacciones.

Centréandonos en el modelo global, observamos que, respecto a
las variables sectoriales, Unicamente el hecho de pertenecer al sector
de la energia vy agua estd positivamente relacionado con la
probabilidad de fracaso, teniendo las empresas del resto de sectores
mayores probabilidad de supervivencia. La variable rentabilidad
econdmica tiene el signo negativo esperado, resultado una variable
significativa en los modelos 1, 2, 4 y 5. También observamos que el

crecimiento del PIB y el fondo de maniobra resultan negativos, pero
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no significativos, datos que son consistentes a lo largo de los seis

modelos planteados.

Centrandonos en el modelo global, observamos que el
endeudamiento muestra una relacidén positiva y significativa (f=0.021,
p<0.01) con 1la probabilidad de cierre, sugiriendo que aquellas
empresas con mayor nivel de endeudamiento tienen menos opciones de
supervivencia. Asi mismo, observamos que el Endeudamiento elevado al
cuadrado es negativo y significativo lo que nos lleva a confirmar
nuestra Hipdtesis 1, es decir, existe una relacidén en forma de U
invertida entre fracaso y endeudamiento. Observamos también que la
exportacidn estd negativamente asociada con la probabilidad de cierre
(B=-0.143, p<0.01), lo gue soporta nuestra hipdtesis 2. Esto significa
que aquellas empresas que exportan tienen menor probabilidad de
fracaso. La interaccién entre endeudamiento y fracaso es negativa y
significativa (f=0.001, p<0.01) 1o que implica que, en aquellas
empresas de mayor tamafio, la relacidén positiva entre el nivel de
endeudamiento y el fracaso es menos intensa, lo que confirma nuestra
hipdétesis 3. Finalmente, si bien la interaccidén entre exportacidén y
tamafio resulta positiva, el resultado no es significativo y por
consiguiente no podemos concluir nada sobre el efecto del tamafio como
moderador entre exportacidédn y fracaso, al que hacemos referencia en
nuestra hipbétesis 4. Ademds, el efecto directo de la variable tamafio
es negativo y significativo mostrando que, a mayor tamafio de la
empresa, la probabilidad de fracaso de las empresas de nueva creacidn

disminuye.
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Modelo 1~ Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Endeudamiento 0.006%**  0.021%* 0.0208%*
©0.001)  (0.003) 0.003)
Endeudamiento? 0.001%%%  0.001%* 0.001%%
ndeudamiento Tabla 3.4. Resultados
©0.001)  (0.001) ©0.001)
Endeudamiento * tamaiio 0.00533%%% 0.005%% de los Analisis de
0.00170) ©0002) Regresiédn de Cox de
jento” * tamai 0.001%* 0.001%** . .
Endeudamiento tamario Supe rvivencia
(0.000) 0.001)
Exportacion S0.110%%% 0. 144%%% 0. ]143%**

0.021) 0.041) 0.041)
Errores estandar entre

Exportacién * tamaiio 0.016 0.016
paréntesis 0.016) 0.016)
Sector primario -0.553*%*% 0. 552%*%* . 55]%*k* 0. 550%*k*  0.550%** .0.548%**
* p < 0.10,
0.086)  (0.086) (0.086) ©0.086)  (0.086)  (0.086)
Industrias extractivas 0.447#%% - 0.446% % 0.440%F%  0.428%*%  0.427*%F 0.426%**  x* p < 0.05,

0.067) 0.067) 0.067) 0.067) (0.067) (0.067)
xx% p < 0.01
Empresas dominadas 0.478*%** 0. 478%*F% 0. 4TTRRE 0.474%%% 0. 4T4FF% . 4T4%%*
(0.088) (0.088) (0.088) (0.088) (0.088) (0.088)
Empresas de escala intensiva -0.162%%*  0.162%*%*  0.161%**  0.149%** 0 ]50%** .0.149%**
(0.053) 0.053) 0.053) 0.053) (0.053) (0.053)
Proveedores especializados -0.298%**  .208%*kk 0. 207kk*  0.297F** 0 298*** . 207***
(0.050) 0.050) 0.050) 0.050) (0.050) (0.050)
Empresas basadas en la ciencia -0.178%* -0.178%** 0.177** -0.172*%*  -0.173*%*  -0.172%*
(0.084) (0.084) 0.084) 0.084) (0.084) (0.084)
Energia y agua 0.455%%%  (.455%*%  (0.455%%%  (.453%%% (. 453%k* (. 453%%*
(0.025) 0.025) 0.025) 0.025) (0.025) (0.025)
Servicios avanzados -0.204*%* 0.202%*%*%  0.201%%*  0.198%** 0.198*** 0.196%**
(0.061) 0.061) 0.061) 0.061) (0.061) (0.062)
Servicios empresariales -0.558*%*% 0. 557%*k* . 555%k* . 554%*k* 0 555%%* 0 552%%*
(0.078) (0.0789) 0.078) 0.078) (0.078) (0.078)
Otros servicios S0.251%%% 251k E 0.252%4%  0.250%**  0.250%**  0.250%**
0.021) 0.021) 0.021) 0.021) 0.021) (0.0211)
Rentabilidad econémica -0.0032%**  0.001** -0.001 -0.003%*%*  0.003*** -0.001
(0.000) 0.000) 0.000) 0.000) (0.000) (0.000)
Fondo de maniobra -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Crecimiento PIB -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.002) 0.002) 0.002) 0.002) (0.002) (0.002)
Tamaiio 0.016***  0.016%** 0.015%**  0.015%** 0.015%** -0.015%**

0.0015)  (0.0015)  (0.0016)  (0.0015)  (0.0015)  (0.0016)

Dummy regional YES YES YES YES YES YES

N 165926 165926 165926 165926 165926 165926
Log likelihood -160984.24 160969.25 160953.74 160966.46 160965.97 160935.59
LR chi2 1621.12 1651.11 1682.14 1656.68 1657.67 1718.43
Total empresas 36020 36020 36020 36020 36020 36020

Empresas que fracasan 16253 16253 16253 16253 16253 16253 12 0
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4. Conclusiones.

Este capitulo avanza en la explicacién del fracaso de las
empresas. Al afiadir la estructura de capital y la actividad exterior,
dos variables relativamente controlables por las empresas, nuestra
investigacién permite ayudar a los propios gestores a predeterminar
los riesgos de fracaso. Si bien unos pocos autores habian incorporado
la deuda en la explicacidén de este fendmeno (Pefia, 2008), la literatura
cientifica no habia prestado excesiva atencidén a la estructura de
capital como determinante del fracaso de las empresas. No ha ocurrido
asi con las exportaciones. Las exportaciones si han sido utilizadas
como explicacidén del fracaso, pero las investigaciones existentes

mostraban resultados contradictorios.

Nuestra exploracidédn obtiene resultados sélidos que nos permiten
extraer tres importantes conclusiones. En primer lugar, el estudio
empirico realizado permite concluir que existe una relacidn entre el
nivel de endeudamiento y el fracaso de las empresas. Esta relacidn
tiene forma de U invertida y es estadisticamente significativa. Por
consiguiente, un bajo nivel de endeudamiento seria una muestra de bajo
fracaso. Conforme aumenta el endeudamiento, la posibilidad de fracaso
empresarial va aumentando. Sin embargo, llega un momento en el que el
nivel de endeudamiento deja de ser un indicador de fracaso para pasar
a ser un indicador de la buena salud de la empresa. Los intermediarios
financieros prestamistas permiten que el endeudamiento crezca a partir
de un nivel determinado porque entienden estar ante un proyecto
empresarial consistente, con capacidad de devolucién de la deuda y
altas posibilidades de supervivencia. Como indicdbamos, los resultados
muestran la solidez de esta relacidén entre endeudamiento y fracaso en

forma de U invertida.
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Una segunda implicacién hace referencia a la moderacidén que
presenta el tamafio en la relacidén entre endeudamiento y fracaso. En
efecto, nuestra investigacidén determina de manera sélida que el tamafio
de las empresas modera esa relacidédn entre endeudamiento y fracaso.
Conforme el tamafio de la empresa aumenta, la relacidén positiva entre
endeudamiento y fracaso se amortigua. Es decir, para un mismo nivel
de endeudamiento, mas tamafio de la empresa facilita que las empresas

fracasen menos.

Nuestra investigacidén presenta una tercera y clarificadora
implicacién. E1 andlisis empirico muestra que las exportaciones si se
relacionan de forma negativa con el fracaso. En otras palabras, la
existencia de actividad exportadora supone un menor fracaso de 1los
proyectos empresariales. Por lo tanto, nuestra investigacidén se afade
a la corriente méds abundante en la literatura cientifica que vincula
positivamente supervivencia con exportaciones (como Salomon y Shaver,
2005 o Sapienza, Autio, George, y Zahra, 2006). El resultado obtenido

en el modelo de supervivencia es sdélido y significativo.

El andlisis realizado también determina que el tamafio modera la
relacidén entre exportaciones y fracaso. Es decir, ante la existencia
de actividad exportadora, las empresas mayores fracasan menos. Sin
embargo, el estudio empirico no muestra unos resultados

estadisticamente significativos.

Una vez determinadas estas relaciones, aparecen numerosos Campos
para investigaciones futuras. En primer lugar, se podria ahondar en
los motivos que hacen que las empresas fracasen y no sélo determinar
los valores de endeudamiento o exportacidén que indicarian una mayor
posibilidad de fracaso. En segundo lugar, nuestra investigacién ha
encontrado comportamientos diferentes en funcidén del sector analizado.
No obstante, este andlisis se ha realizado de forma generalista.
Incorporar mayores caracteristicas sectoriales permitiria,

probablemente, encontrar aspectos especificos para cada sector que
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nuestra investigacidén no ha cubierto. En tercer lugar, incidir en el
nivel o grado de internacionalizacién y no sdélo en si la empresa
exporta o no, seria otro campo para potenciales investigaciones. Por
ultimo, y olvidando por un momento la exportacidn, una vez encontrada
una relacién entre el nivel de endeudamiento y el fracaso empresarial,
parece atractivo wvincular esta relacidén con la estructura optima de
capital y las diferentes corrientes que, a este respecto, existen en

la literatura cientifica.

En otro orden de cosas, nos gustaria sefialar algunas
limitaciones a nuestro estudio. A pesar de suponer una muestra con
todas las empresas espafiolas recogidas en la base de datos SABI nacidas
en el afio 2005, analizadas hasta 2014 y para las que tenemos
informacién véalida, examinar empresas en otro periodo -con, por
ejemplo, otros valores para el crecimiento del PIB-, durante mas o
menos tiempo o con mayores datos validos, podria haber arrojado
resultados diferentes. Una segunda limitacién resultaria de la
tipologia de variables empleadas. Se trata, casi exclusivamente, de
variables financieras a las que se afladen determinadas variables de
control. La utilizacidén de otro tipo de variables, incluidas variables

cualitativas, podrian modificar algunas conclusiones.

Determinar la relacidén entre estructura de capital y actividad
exterior con fracaso empresarial permite desarrollar algunas
implicaciones para la gestidén. En términos generales, conforme aumenta
el endeudamiento aumenta el riesgo de fracaso. En nuestro modelo, el
riesgo de fracaso aumenta paulatinamente hasta que la deuda representa
un 75% de la financiacidén. A partir de este punto, la consecucidn de
deuda adicional es una muestra de salud financiera y de un proyecto
consistente. Ademds, ante el mismo nivel de endeudamiento, crecer
ayuda a mejorar las expectativas de supervivencia. En consecuencia,
los gestores deben, por un lado, controlar el nivel de deuda para

reducir el riesgo de fracaso y, por otro, si se aumenta esa ratio de
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endeudamiento, lo ideal es invertir la nueva deuda en acciones que

permitan crecer.

Otra forma de mejorar la posibilidad de supervivencia reside en
realizar actividades de exportacidén. La exportacidn se vincula directa
y significativamente con la supervivencia. En este caso, el tamafio
también influye en esta relacidén: exportaciones y un mayor tamafio
reducen la posibilidad de fracaso. En consecuencia, exportar y crecer
deberian ser dos objetivos de los gestores empresariales para mitigar

el fracaso empresarial.

5. Anexo.
Descriptivo de algunas variables de la muestra.

La Tabla 3.5 muestra la evolucidén de algunas de las variables
mads relevantes de las empresas que constituyen la muestra empleada.
En concreto, y con el fin de no extender en exceso la descripcidn, se
han seleccionado tres indicadores de resultados (ingresos de
explotacidén, resultado ordinario antes de impuestos y resultados del
ejercicio) y dos partidas del balance (activo y fondos propios). Del
mismo modo, estas magnitudes se evaluan en el primer afio completo de

operaciones (2006) y en el ultimo ejercicio para el que disponemos de

informacién completa para toda la muestra (2014), asi como en el afo
intermedio (2010). Ademéds de proporcionar el valor que alcanza la
mediana de los indicadores mencionados (la media puede verse

distorsionada por la presencia de valores extremos que pueden tener
cierta importancia en un andlisis de estas caracteristicas), la Tabla
3.5 también presenta el valor de estos indicadores para la observacidn

situada en los percentiles 5 y 95.

De la observacidén de la Tabla 3.5 podemos afirmar que la empresa
mediana alcanza unos ingresos ligeramente superiores a los 250.000

euros durante el primer afo completo de actividad (recuérdese que
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dichas empresas se han creado a lo largo del ejercicio 2005),

cifra

que se incrementa en un 13% cuatro afios mas tarde. Resulta sorprendente

que dichos ingresos se reducen algo més del 7%

posteriores,

econémica sufrida en Espafia

empresas de menor dimensidn,

unas ventas de 27.000 euros

cifra que se duplica cuatro

euros en 2014.

95 presenta unos ingresos de 2,1 millones en 2006,

En el polo opuesto,

desde el ano 2008.

en los cuatro afnos
seguramente como consecuencia de la importante recesidn

Si se consideran las

la que se sitta en el percentil 5 alcanzd

en su primer afio completo de actividad,

afios mads tarde y que alcanza los 61.500

a 3,3 millones ocho afios méas tarde.

la compafiia que ocupa el percentil

cifra que se eleva

Tabla 3.5. Evolucidén temporal de los principales indicadores de

resultados de las empresas constituidas en Espafia en el afio 2005

Ingresos de explotacidén

(miles de €)

(miles de €)

Resultado ordinario
antes de impuestos

Resultado del

ejercicio

(miles de €)

Percentil 2006 2010 2014 2006 2010 2014 2006 2010 2014
5% 27,03 53,35 61,57 -312,93 | -103,44 | -77,69 |-74,72| -90,29 | -68,91
50% 252,95 286, 60 265,73 1,57 3,14 4,84 1,28 2,50 3,81
95% 2137,52|2810,96 | 3351,00| 113,57 150,63 191,54 | 86,04 | 120,18 | 156,09

Fuente: Elaboracidén propia.

un beneficio antes

de

impuestos

En cuanto a los resultados obtenidos,

de 1.500 euros

en

la empresa mediana obtiene

su primer afio

completo de actividad, de algo mas de 3.000 cuatro afios més tarde y

de cerca de 5.000 euros en 2014.

con cifras ligeramente inferiores,

E1l resultado del ejercicio,

sigue una tendencia similar.

aunque
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La empresa que ocupa el percentil 5 obtuvo un resultado negativo
antes de impuestos de algo mads de 310 euros, que se reduce a 77.000
euros ocho afios mads tarde, mientras el resultado del ejercicio es algo

més estable y oscila en el entorno de los 70.000 euros negativos.

Por ultimo, entre las empresas mas grandes, la que ocupa el
percentil 95 alcanza un resultado antes de impuestos de 113.000 al
afio siguiente de su constitucidén, cifra que casi se duplica (191.000
euros) ocho afios después. El patrdén del resultado del ejercicio es

similar y pasa de 86.000 euros en 2006 a 156.000 en 2014.

En conclusién y conforme a lo que resulta previsible, con el
paso de los afios las empresas que sobreviven incrementan su volumen

de negocio y resultados.

Tabla 3.6. Evolucidén temporal del activo y fondos propios de

las empresas constituidas en Espafia en el afio 2005

Activo (miles de €) Fondos Propios (miles de €)
Percentil| 2006 2010 2014 2006 2010 2014
5% 13,64 29,65 36,66 -61,53 -119,42 -108,10
50% 168,35 | 274,12 | 307,75 8,88 39,16 74,30
95% 2564,60|4467,37|5141,67| 434,32 1386,45 2331,58

Fuente: Elaboracidén propia.

La Tabla 3.6 muestra los resultados mas relevantes del balance
a lo largo del periodo investigado. En concreto, la inversidén durante
el primer afo completo de operacidén oscila entre 13.000 euros (el 5%

de las empresas mas pequefas) y los mds de 2,5 millones de la empresa
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que ocupa el percentil 95. El valor del activo aumenta en las que
sobreviven a los cinco afos de su fundacidén, al situarse entre los
algo menos de 30.000 euros en la empresa situada en el percentil 5 y
los casi 4,5 de las mads grandes. Estas cifras alcanzan cuatro afios

mads tarde los 36.000 y 5,1 millones de euros respectivamente.

En cuanto a los fondos propios, los resultados también muestran
una evolucién significativa. En el caso de la empresa mediana se
multiplican por més de 8, al pasar de algo menos de 9.000 euros en
2006 a 74.000 en 2014. En las empresas mas grandes (percentil 95)
estos valores son, respectivamente, de 434.000 y 2.331.000 euros,
mientras que en las menos capitalizadas (percentil 5), los fondos
propios negativos se situan en 2006 en 61.000 euros, cifra que asciende
a 119.000 euros en 2010, para reducirse ligeramente (108.000 euros)
cuatro afos méds tarde. Este incremento no debe resultar sorprendente
en la medida en que las empresas no pueden permanecer con fondos
propios durante un periodo de tiempo demasiado largo, siendo esto un
indicador de su posible fracaso (Ucbasaran, Shepherd, Lockett, y Lyon,
2012) . La eliminacién de las empresas en situacidén de bancarrota
(fondos propios negativos) a lo largo del tiempo, provoca que 1los
fondos propios, tras unos afios de disminucidén de este valor, acaben
aumentando. En las empresas mas capitalizadas, los fondos propios
aumentan de forma continuada a lo largo del tiempo, pasando de un
valor de algo mads de 8.000 euros en el percentil 50 en 2006, a méas de

74.000 en el mismo percentil ocho afios mas tarde.
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La 1investigacidén sobre el emprendimiento ha sufrido una
explosidén en los ultimos tiempos. Esta creciente preocupacidén de la
Academia se ha visto acompafiada por la necesidad de las autoridades
politicas y econdémicas de facilitar el emprendimiento. Estas dos
situaciones han supuesto el punto de partida de esta tesis: unir la
investigacién cientifica con aspectos del emprendimiento més

relacionados con la experiencia préactica.

En consecuencia, entendemos que los resultados obtenidos pueden
facilitar la actividad de las personas y organismos involucrados en
la gestidén del emprendimiento, tanto desde el punto de vista practico

como desde la perspectiva investigadora.

De esta manera, la taxonomia presentada en el capitulo 1 permite
a los organismos interesados la realizacidén, por ejemplo, de
descripciones de los ecosistemas de emprendimiento, pues ofrece una
exhaustiva relacién de las instituciones formales implicadas. Esta
relacién facilita a las autoridades encontrar carencias o, al menos,
encontrar areas de mejora en sus ecosistemas. La aplicacién de esta
taxonomia facilita descubrir qué instituciones se quieren desarrollar
o favorecer desde el admbito puUblico, y cudles facilitar o incentivar
desde la actividad privada. De hecho, nos consta que esta descripcidn
se ha utilizado para examinar el ecosistema de emprendimiento en
algunas regiones y faclitar el andlisis de proposiciones de ley
vinculadas a la generacién de empleo y desarrollo del trabajo

autdénomo.

Por su parte, los investigadores pueden utilizar la descripciédn
formulada como una integracidén de la ya realizada para el anédlisis
del emprendimiento en otras publicaciones anteriores, afiadiendo,

ademés, la perspectiva de la teoria institucional. Adicionalmente, la
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novedosa incorporacién de las fases del ciclo de vida de la empresa
en la descripcidén de los ecosistemas de emprendimiento permite ampliar
las lineas de investigacidén hacia otras disciplinas y corrientes

tedbricas.

Como ultima conclusién al capitulo relacionado <con 1los
ecosistemas de emprendimiento, queremos destacar que también los
emprendedores pueden utilizar esta descripcidén para encontrar qué,
dénde y cdémo buscar ayuda para el desarrollo de sus proyectos de
emprendimiento. Para ello, seria deseable que las distintas
comunidades elaborasen un mapa de sus ecosistemas de emprendimiento,
indicando datos concretos de direcciones, teléfonos, incluso personas
de contacto, que faciliten la busqueda en el ecosistema. Queremos
destacar que la comunidad autbénoma aragonesa fue pionera en su momento

en la elaboracidén de un mapa de su ecosistema emprendedor.

El capitulo 2 de la tesis ha estado dedicado a otra de las
cuestiones que motivaron originalmente nuestra investigacidén: 1la
existencia o no de orientacién al mercado en los estadios iniciales
de los proyectos emprendedores. Mas en concreto, en intentar
determinar, por un lado, cémo encuentran o qué condiciona el encuentro
de ideas para emprender, y estudiar, por otro, si el éxito de los
proyectos tiene explicacién en la orientacidén al mercado de estas

ideas de emprendimiento.

Lo cierto es que la experiencia préactica demostraba la
dificultad para prosperar de ciertos proyectos con origen Unicamente
universitario. Es decir, se vela que ciertos proyectos -algunos muy
laureados- cuyos comienzos estaban ligados a la universidad tenian,
aparentemente, mas dificultad para prosperar en el mercado que los
que partian de otros organismos o directamente de la iniciativa

emprendedora privada.

Nuestra investigacidén ha confirmado nuestras primeras

impresiones: los proyectos emprendedores nacidos a partir de 1la
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investigacidén universitaria tienen una menor orientacién al mercado.
Entendemos que esta conclusién, que estd en linea con otras
investigaciones, permitiria explicar por qué ciertos autores sostienen
que las spin-off universitarias no se desempefian bien en el mercado,

o al menos, no tan bien como otra tipologia de proyectos.

Una creencia comGn consiste en considerar que la experiencia
laboral previa podria mejorar la orientacién al mercado de la
investigacién. Pues bien, nuestra investigacién sefiala que la
experiencia laboral por cuenta ajena apenas mejora la orientacidén al
mercado de las spin-off que se generan en el admbito universitario. EL
motivo podria residir, como indicamos en el capitulo 2, por ser ésta
muy limitada en la muestra empleada. De hecho, 1la investigacién
relaciona de forma positiva la orientacién al mercado con el tiempo
transcurrido desde la finalizacidén de la formacién del emprendedor y

la puesta en marcha de la spin-off.

En nuestra opinidén, una de las principales aportaciones del
capitulo 2 reside en la constatacidén, en términos generales, de la
ausencia de orientacidén al mercado de la investigacidédn con origen en
la universidad, y la consiguiente posibilidad de favorecer mas los
proyectos con orientacidén al mercado por parte de las autoridades como

base para su futuro éxito.

Por ultimo, el capitulo 3 se ha dedicado a otra gran preocupacidn
de las start-ups: su supervivencia y fracaso. Y de nuevo, ha sido la
experiencia practica la que dio origen a la pregunta de investigacidn.
Se constataba que en la supervivencia de la empresa incidia 1la
capacidad de encontrar financiacidén y su nivel de internaciona-
lizacién. Con el &nimo de comprobar si existia relacidén entre la
supervivencia, financiacién e internacionalizacidén, se ha conducido
un anadlisis de supervivencia a una base de datos muy extensa. Un

resumen de las conclusiones méas significativas seria el siguiente:

- La internacionalizacidén mejora las opciones de supervivencia.

131



Analisis del emprendimiento:
ecosistemas, orientacién al mercado y supervivencia

Conclusiones.

- Conforme aumenta la financiacidén ajena aumenta la posibilidad
de fracaso, pero sélo hasta un determinado nivel. Existe un
punto a partir del cual la existencia de deuda es un indicador

de supervivencia.

- E1 tamafio modera positivamente la relacién entre

endeudamiento y supervivencia.

Tras la redaccidén de las conclusiones principales de los tres
capitulos, nos gustaria concluir esta tesis contemplando estas
conclusiones desde una perspectiva mas practica. Como se viene
reiterando, el origen de esta investigacidén reside en la experiencia

practica y profesional.

Podriamos decir que el objetivo de los ecosistemas de
emprendimiento es aportar el soporte necesario para que se generen,
desarrollen, financien vy, en definitiva, prosperen 1los proyectos
emprendedores. Estos proyectos tienen un origen conceptual que, en
muchos casos, parte de la investigacidén en centros cientificos vy
universitarios. Por ultimo, los proyectos deben ser financiados para

asegurar su crecimiento y desarrollo.

La experiencia préactica nos demostraba que era necesario tener
una descripcién de los ecosistemas de emprendimiento que facilitara
su anadlisis de manera ridpida y eficaz. Ademéds, se constataba que el
momento del ciclo de vida también influia en las necesidades de cada
proyecto emprendedor. Asi, una start-up no necesita la misma tipologia
de instituciones gque una empresa en expansidén. Entendemos que la
taxonomia aportada cumple adecuadamente con esta funcidén y facilita
las acciones de autoridades, empresas y demads personas involucradas

en la gestidén del emprendimiento.

Sin embargo, esta descripcidén de los ecosistemas nos parecia
una condicidén necesaria para explicar los mecanismos que circulan

alrededor del emprendimiento, pero no suficiente. Nos parecia también
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necesario entender por qué, en la practica, ciertos proyectos basados
en investigacidén <cientifica no prosperaban; o, al menos, no
prosperaban de igual manera que proyectos con otro origen. Entendemos
que la incorporacién de la orientacidn al mercado al andlisis de los
nuevos proyectos de emprendimiento puede facilitar la reduccidén del

fracaso empresarial.

Y, por ultimo, wuna vez cumplidas las dos condiciones vya
comentadas -las relacionadas con la existencia de un ecosistema de
apoyo a las start-up, por un lado, y con la necesidad de una
orientacidén al mercado de éstas, por otro- se observaba en la practica
un nuevo escollo para esta tipologia de proyectos: la busqueda de
financiacién. En este contexto, una de las dudas gque nos surgia partia
de la constatacidén de que unos proyectos aparentemente més atractivos
que otros, tenian mas complicaciones para encontrar financiacién. La
intuicién, Jjunto con parte de la literatura cientifica existente,
orientaba la respuesta hacia el nivel de compromiso financiero inicial
de los emprendedores con su proyecto. De hecho, empresas
especializadas en la financiacidén del emprendimiento (como la Empresa
Nacional de Innovacidén, ENISA) aumentan su inversidn, e incluso la
condicionan, a la nueva entrada de capital procedente de los socios
del proyecto. Con el paso del tiempo, el aumento en la ponderacidén de
los fondos ajenos deja de ser un indicador de potencial fracaso para

pasar a ser un indicador, una sefial, de buena salud y de supervivencia.

Creemos que, con este tercer capitulo dedicado a la
financiacién, se cierra un circulo con los que, entendemos, son los
tres aspectos mas relevantes para analizar el emprendimiento: la
existencia de un ecosistema emprendedor, la necesidad de una
orientacién al mercado de los proyectos de emprendimiento y la
comprensioén de ciertos mecanismos de financiacién e

internacionalizacidén en esta tipologia de proyectos.
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