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ANALISIS DE CASOS

El colectivo de nuevas empresas de base tecnologica (NEBT) ha recibido una atencion especial
en la literatura econdmica. Aungue proporcionalimente su representacion dentro del total de
empresas es reducida, su importancia es capital en el desarollo econdmico. El presente traba-
jo analiza los procesos de creacion de cuatro NEBT espanolas, creadas en diferentes sectores

durante el periodo 2000-2004. Todas ellas han con-
tado con el apoyo financiero del programa NEOTEC.
El andilisis se centra en la figura del emprendedor, las
dificultades financieras, las estrategias de colabora-
cién y el planteamiento de negocios de estas em-
presas. Es indudable que superan en capacidad tec-
nolégica e innovadora al perfil medio de las empre-
sas, lo que las sitia como catalizadores del cambio
tecnoldgico, del que en buena medida son, bien
generadoras, bien transmisoras. Por fanto, hoy en dia
y en paises como Espana, que pretenden mejorar
su productividad, comprender mejor las razones de
su surgimiento y consolidacion es relevante.

Esta relevancia, junto con las dificultades asociadas
a la creacion y consolidacion de NEBT, hace que
surjan iniciativas publicas que tratan de favorecer su
aparicidon y acompanarias durante sus primeros anos.
Esta linea de accidn se ha seguido tanto en Estados
Unidos (Acs, 1999) como en Europa (Storey y Tether,
1998b). En el caso espanol es espaciaimente impor-
fante incrementar el nimero de NEBT en ya que,
como Farifas y Lépez (2007) muestran, estd forma-
do por un grupo reducido donde predominan las
empresas gue operan en sectores de servicios liga-
dos a la alta tecnologia. El Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (CDTI) lanzé en 2002 una linea
de créditos, NEOTEC Fase |, que pretende facilitar el
lanzamiento de NEBT y la complementa desde 2009
con una linea de créditos mds enfocada a la con-
solidacion (Créditos NEOTEC fase ) (1).

Aungue esta herramienta, los créditos NEOTEC fase |,
fueron analizados por Femdndez y ofros (2007) de modo
agregado, puede ser de interés examinar en detalle
algunos de los proyectos empresariales que han
recibido esta ayuda. Precisamente esto es o que
haremos en este articulo, centrdndonos en aspectos
cualitativos de los proyectos y estudiando sus prime-
ros pasos, prestando especial atencidon al equipo
emprendedor que estd tras ellos.

Con este fin, en el siguiente apartado se realiza una
breve revision de la literatura, destacando las princi-
pales regularidades y aspectos en los que se profun-
diza mds adelante. Posteriormente, se detalla el
método de trabajo que se ha seguido en el andlisis
de los casos presentados. En la siguiente seccion se
presentan los cuatro casos en cuestion, junto con
una descripcion de los mismos para, después, en el
quinto apartado, realizar un andlisis comparativo
entre ellos. Por Ultimo, se presentan las principales
conclusiones de la investigacion (2).

EVIDENCIA PREVIA: CREACION DE EMPRESAS DE BASE
TECNOLOGICAv

Si bien la definicion de NEBT varia segun el trabajo ano-
lizado, desde uno de los primeros intentos por delimi-
tar su perimetro, Little (1977), se puede apreciar que
existen una serie de criterios que son especialmente
relevantes: (i) la edad que tiene la empresq, (i) el que
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sean independientes v (iii) la relevancia del aspecto
tecnoldgico del proyecto en su plan de negocio. En
el presente articulo, podemos optar por una carac-
terizacion especialmente restrictiva en cada una de
estas cuestiones, |10 que garantiza gue las empresas
objeto de andlisis sean consideradas como NEBT.

El equipo emprendedor juega un papel clave en el
proceso de creacion y consolidacion de las NEBT.
No es suficiente con una idea o desarrollo pionero.
El aspecto tecnoldgico hace que exista una relacion
muy estrecha entre idea y equipo, siendo necesaria
cierta experiencia y, en general, mayor nivel forma-
fivo. Storey y Tether (1998a) confirman que los empren-
dedores tienen mayor nivel de formacion, acompa-
Aado de mayor experiencia laboral alcanzada en
centfros de investigacion y/o grandes empresas; 1o
que ademds afecta positivamente al futuro de las
NEBT. Trabajos posteriores como el de Colombo vy
Delmastro (2001) destacan las diferencias existentes
entre emprendedores de diferentes sectores.

Colombo y otros (2004) destacan que la experiencia
tiene efecto positivo si se adquiere en el sector en el
que se desarrolla el nuevo proyecto; mientras que
Colombo y Girilli (2005) inciden en la importancia
que tiene, mdas que la habilidad en si, la combina-
cién de conocimientos de diferente perfil, desta-
cando los técnicos y comerciales. Desagregan el
efecto del aprendizaje y el nivel educativo en efec-
to habilidad y efecto rigueza, mostrando que ambos
fienen incidencia positiva para las NEBT.

La dificultad de acceso a fondos es una de las princi-
pales causas que se senalan en la literatura como
freno a la creacion y arangque de NEBT, siendo motiva-
da por (i) falta de experiencia empresarial y/o comer-
cial, (i) el tipo de producto ofertado, tipicamente nue-
VO, Y (i) ausencia de avales, agravada por una estruc-
fura donde los activos intangibles dominan claramen-
te (Storey y Tether, 1998a). De hecho, el efecto riqueza
derivado de la educaciéon y el aprendizaje de los
emprendedores puede ser positivo debido a que limi-
ta la necesidad de acceso a financiacion ajena.

Una alternativa natural a la hora de financiar NEBT es el
venture capital (inversiones de capital riesgo en eta-
pas tempranas del desarrollo de la empresa). Estos
inversores tienen cierta especializacion sectorial, lo
que pemite que puedan aportar al proyecto mds
que el propio capital (Amit y otros, 1998). Por poner un
ejemplo, en el caso de los operadores europeos, Botta-
zzi y otros (2004), encuentran que en cerca del 50%
de las empresas participadas se incorpora un gestor
con experiencia a la empresa tras la toma de partici-
pacién del operador de venture capital.

La literatura sehala la relevancia de las estrategias
de colaboracion en la creacion y consolidacion de
las NEBT, asi como el papel catalizador que éstas jue-
gan en las economias avanzadas. Las NEBT conec-
tfadas con grandes empresas y centros de investiga-
cién evolucionan ostensiblemente mejor segun Delo-

pierre y otros (1998). Por su parte, Autio y Parhankan-
Qas (1998) aprecian que las empresas que operan
en sectores de electrénica, equipos de telecomuni-
caciones y servicios TIC (sectores que generalmente
operan en red) destacan por sus resultados.

Mediante la creacion de una NEBT, el equipo empren-
dedor busca apropiarse de las rentas derivadas de
una innovaciéon o un desarrollo tecnoldgico (Alvarez
y Bamney, 2004). Existen diferentes posibilidades para
definir el modelo de negocio. Por ejemplo, como
alternativa a la venta del producto puede resultar
interesante conceder licencias, evitando enfrentarse
a la carencia de redes de comercializacion y ventas
y a los costes asociados a su desarrollo (Kollmer y
Dowling, 2004).

Respecto a las decisiones de inversion y estrategia
empresarial, Simons y Astebro (2010) sendalan que res-
ponden a criterios de maximizacion del beneficio y
aversion al riesgo, mientras que Moskowitz y Vissing-
Jorgensen (2002) defienden la idea de que los em-
prendedores invierten demasiado en sus empresas
si se considera el riesgo y la rentabilidad asociados
al desarrollo del proyecto.

De cara al mercado y al acceso al mismo, Autio (1997)
considera que es un error suponer gue las tasas de
supervivencia y crecimiento de las NEBT sean signifi-
catfivamente mas altas que en el resto de nuevas
empresas, ya que (i) su objetivo fundamental no es
el crecimiento, (i) tienen dificultades para acceder
a los recursos necesarios y (i) suelen centrarse en
nichos de mercado concretos con incertidumibore sobre
su capacidad de absorcion del nuevo producto. Sin
embargo, empiricamente, las NEBT muestran una
tendencia a sobrevivir y crecer superior a otras nue-
vas empresas (Aimus y Nerlinger, 1999), aunque el
crecimiento efectivo sigue siendo modesto. Ademds,
Motohashi (2005) observa que las NEBT mds jovenes
y pequenas tienen mayor productividad en las inver-
siones de |+D y ritmo de crecimiento del valor ana-
dido.

METODO DE INVESTIGACION ¢

Los estudios de caso explicativos, aguellos que tie-
nen como objetivo contrastar una serie de hipdtesis
tedricas y enunciar proposiciones inductivas que las
confirmen o depuren, estdn reconocidos como una
herramienta analiica que complementa la investi-
gacién cuantitativa (Bonache, 1999). Una de las dreas
donde mds se utilizan es en el dmbito de la empre-
sa, al permitir analizar procesos complejos en relacion
con su enfomno (Rialp, 1998; Bonache, 1999; Villareal
y Landeta, 2007).

El procedimiento de investigacion que se ha segui-
do en el presente trabajo (ver gdfico 1) se basa en
el método de Yin (1994). En primer lugar, elabora-
mMos un marco tedrico de referencia a partir de la
revision de la literatura previa sobre la creacion de
NEBT. Seguidamente, se seleccionan los casos que
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tecnologico en la empresa esparnola

Obijetivos de la investigacion: factores de liderazgo

GRAFICO 1
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Y

Conclusiones y propuestas tedricas inducidas

FUENTE:
Yin (1994), Villareal y Landeta (007) y elaboracion propia.

serdn objeto de estudio, teniendo en cuenta la opor-
funidad de aprendizaje que ofrecen vy la posibilidad
de acceso a fuentes de informacioén directa. El nu-
mero de casos seleccionados deber ser el adecuo-
do para llegar a conclusiones relevantes, evitando
que un elevado volumen de informacién haga per-
der efectividad a esta herramienta de andlisis (Eisen-
hardt, 1989). En nuestra investigacion se han consi-
derado cuatro casos de empresas ubicadas en dis-
fintas regiones espanolas y creadas con capital pri-
vado entre 2000 y 2004 para explotar una tecnolo-
gia concreta en diversos sectores.

La recopilacion de informacion sigue el método de
«friangulacion» expuesto por Yin (1994), de manera
que son varias las fuentes consultadas: entfrevista
personal con los cargos directivos de la empresa y
con los mdximos responsables de |+D; visitas in situ
a las instalaciones de la companhia; informes internos
corporativos; informacion disponible en  pdginas
web; notas de prensa publicadas en medios espe-
cializados; informes sectoriales extemnos.

A partir de los cuatro informes finales y teniendo en
cuenta el marco tedrico de referencia, se ha tabu-
lado la informacién de manera sistemdtica, como
paso previo a la fase de andlisis. Los cuadros 2-5 re-
cogen este trabajo de sintesis y recopilacion.

Esta fase de andlisis sigue la metodologia de pat-
fern-matching, es decir, consiste en comparar todos
los casos en relacion al modelo conceptual, fratan-
do de encontrar el patrdn de comportamiento comun
(Rialp y ofros, 2005; Urbano y Toledano, 1999). Final-
mente, las conclusiones extraidas se exponen como
propuestas tedricas inductivas, aporfando nuevo co-
nocimiento a partir de la observacion directa de la

realidad. En el grdfico 1 se ha representado el esque-
ma del procedimiento de investigaciéon completo.

Taly como se ha comentado anteriormente, las em-
presas objeto de andlisis han sido beneficiarias de
un crédito NEOTEC fase |, garantizando su caracteri-
zacion como NEBT incluso bajo los criterios mds res-
frictivos.

Como se puede observar en el cuadro 1 (en pagina
siguiente), las cuatro empresas seleccionadas para
este estudio fueron creadas en la primera mitad de
la pasada década, entre 2000 y 2004. Los promoto-
res de dos de ellas proceden de universidades o
centros publicos de investigacion, por lo que se con-
sideran ejemplos de spin-off, mientras que la empre-
sa C corresponde al perfil de spin-out, es decir, sus so-
cios fundadores trabajaban en el sector privado. Un
Caso mixto o encontramos en la empresa B.

Atendiendo a su ubicacion geogrdfica, estan represen-
fadas comunidades auténomas con distintos perfiles en
cuanto a su esfuerzo en 1+D, como son Madrid y Ca-
taluha, Andalucia y Baleares.

Desde el punto de vista sectorial también hay represen-
tacién de cuatro dreas de actividad distintas, todas
ellas caracterizadas por su alto potencial de crecimien-
to y su vinculacion con tecnologias en desarrollo, como
la biotecnologia, las felecomunicaciones o la progra-
nmacion informdtica. Ademds, los segmentos de mer-
cado en los que operan las empresas B y D estdn di-
rectamente afectados por la legislacion vigente. Al tra-
farse de empresas intensivas en conocimiento, todas
han desarrollado politicas de profeccion de la fecnolo-
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CUADRO 1
DESCRIPCION DE LAS EMPRESAS (@)
Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D
Ao de creacién 2002 2004 2000 2002
Institucién de origen de Universidad / Centro Centro publico Empresas del sector Universidad

los promotores

publico investigacion

investigacion/ empresas
del sector

Sector / nicho mercado

Biotecnologia
(biomedicina y

Telecomunicaciones
(sistemas de control de

Desarrollo de
aplicaciones

Desarrollos electronicos
para energias

alimentacion) vuelo) informaticas para el renovables
sector de turismo
Comunidad auténoma Cataluna Madrid Baleares Andalucia
Accionistas Promotores; sociedades Promotores; sociedad Promotores Promotores; sociedad

inversoras de capital
riesgo; gran empresa
sector alimentario

inversora de capital
riesgo

inversora de capital
riesgo con participacion
de capital publico

(cliente)

Proteccion del Patentes Secreto industrial, Secreto industrial, Patentes en desarrollos
conocimiento acuerdos de actualizaciones no comercializables y

confidencialidad continuas del producto en proyectos

con clientes cooperativos
Facturaciéon (millones 3,6 1.3 2,8 26,5
euros)
Empleados 80 20 70 103
Titulados superiores sobre 60% 70% 75% 55%
total empleo (%)
Tasa media crecimiento 55% 41% 20% 83%
anual empleo
Tasa media crecimiento 143% 116% 36% 138%
anual ventas
Tasa media crecimiento 170% 31% 42% 127%
anual activos
Actividad comercial En desarrollo Prioritaria, cartera de Primeros clientes Primeros acuerdos con

exterior

clientes intemacional.

infernacionales y
previsiones de
crecimiento

distribuidores locales en el
extranjero.

Principales
mercados/clientes

Empresas farmacéuticas
y alimentarias
nacionales

Grandes empresas
fabricantes de vehiculos
no fripulados

Operadores turisticos
nacionales y extranjeros

Empresas energéticas
nacionales

Presencia internacional

Consorcios
infernacionales de 1+D;
congresos

Oficina comercial USA;
ferias, congresos

Consorcios
internacionales 1+D;
compras publicas

Consorcios
infernacionales 1+D

Situaciéon competitiva
sectorial en el momento
de creacién de la
empresa.

Efecto arrastre de
fondos publicos para
|+D en biotecnologia.
Deficiente transferencia
de conocimiento desde
el sector publico al
privado. Creacion de
nuevas empresas.

Potencial de
crecimiento
inferacional en
aplicaciones civiles, a la
espera de legislacion.
Mercado concentrado
en grandes clientes
(EEUU e Israel). Coexisten
grandes empresas
infegradoras y PYME
proveedoras de
componentes.

Demanda creciente
ligada ala
modernizacion
tecnolégica del sector.
Oferta limitada a pocos
proveedores con
productos estandar.
Progresiva entrada de
multinacionales de
software.

Legislacion favorable al
crecimiento del sector.
Tecnologia espanola de
vanguardia.
Oportunidades para la
interacionalizacion.

(*) Los datos se refieren al Ultimo ano disponible.

FUENTE: Elaboracién propia.

gla propia, si bien sdlo dos casos recurren a patentes.
Sélo la empresa A (biotecnologia) considera la venta
de licencias sobre patentes como linea de negocio.

La evolucion de las cuatro empresas en sus primeros
anos de andadura se caracteriza por unas elevadas
tasas de crecimiento, tanto en creacion de empleo

y facturaciéon como en inversiones. A este respecto
cabe senalar que la empresa C, gue no ha dado
enfrada en su accionariado a capital exterior, pre-
senta las tasas de crecimiento mds moderadas.

En fres de los casos analizados el mercado nacional
ha sido el principal motor en la etapa de despegue.
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La empresa B se puede considerar un ejemplo de
internacionalizacion desde el origen (born-global),
ya que el segmento de mercado al que se dirige
estd muy concentrado en Estados Unidos y en Israel.
Las ofras fres companias han emprendido sus pro-
cesos de internacionalizaciéon de manera gradual,
«arrastradas» en algunos casos (empresas C y D), por
sus clientes nacionales con actividad en el exterior.

En el cuadro 1 se presentan con mds detalle estos y
otros aspectos, relevantes para completar el andlisis
comparativo posterior. Asimismo, a continuacion se
incluye una breve resena sobre el proceso de crea-
cién de cada una de las empresas y su trayectoria
en los primeros anos de vida, 1o que se denomina la
efapa de despegue.

Caso empresa Av

En su etapa como investigadores, los emprendedo-
res de la empresa A habian desarrollado y patenta-
do un método para la identificacién de genes y sus
funcionalidades que superaba en calidad y fiabili-
dad a los existentes. Tras la estancia en una universi-
dad belga, en un enforno donde se valoraba la ini-
ciatfiva privada, fueron conscientes de las posibilida-
des reales de explotacion comercial de esta tecno-
logia y decidieron abandonar sus respectivas carre-
ras profesionales para fundar su propia compania
en Barcelona.

El primer planteamiento del negocio, para cuyo de-
sarrollo contaron con el apoyo de una fundacion cer-
cana a la universidad, era muy ambicioso y no salid
adelante porque no logrd atraer las inversiones ne-
cesarias. Los promotores modificaron enfonces su pro-
yecto de empresa y, con las aportaciones de mds de
70 pequenos inversores cercanos a su circulo de ami-
gos y familiares, consiguieron la financiacion nece-
saria para poner en marcha una linea de negocio
aplicando su tecnologia a las necesidades del sec-
tor agrodlimentario. Las ayudas financieras concedi-
das por algunos programas publicos de apoyo a la
innovacion vy la cesidon de instalaciones en un vivero
de empresas, completaron los recursos de partida.

La prestacion de servicios técnicos a empresas con
actividad en biotecnologia permitid obtener los pri-
meros ingresos y contratar personal dedicado a la in-
vestigacion, a la gestion de la propiedad industrial y
al drea financiera. Con esta tarjeta de presentacion
y las buenas perspectivas de futuro del sector, se in-
corpord a la empresa una sociedad de capital ries-
go. El impulso recibido por este nuevo socio consoli-
doé las capacidades tecnoldgicas y permitid aco-
meter proyectos de 1+D dirigidos a la industria far-
macéutica, participando en consorcios liderados por
grandes companias nacionales.

Transcurridos seis ahos desde su creacion, en 2008
los socios elaboraron un nuevo plan estrategico que
contemplaba como objetivo prioritario obtener en
2012 desarrollos terapéuticos propios en primeras fa-

ses de pruebas clinicas, previas al lanzamiento de
nuevos medicamentos. Para ello se realizd una am-
pliaciéon de capital, dando entrada a nuevos socios,
enfre los que se encontraba una gran empresa
agrodlimentaria espanola.

Caso empresa By

Los tres socios que pusieron en marcha la empresa
B en el ano 2004 tenian en comun su gran aficion
por el aeromodelismo, pero fue la iniciativa de uno
de ellos, que habia desarrollado su carrera profesio-
nal como investigador en un organismo publico, 1o
gue les animd a embarcarse en la creacion de una
empresa propia. Para ello comprometieron su pro-
pio patrimonio y recibieron el apoyo financiero del
programa NEOTEC.

Aunando conocimientos en disciplinas complemen-
tarias fueron capaces de desarrollar un sistema de
control de vuelo remoto que, por sus caracteristicas y
prestaciones, superaba a los existentes en el mercao-
do. La estrategia elegida para la comercializacion de
la tecnologia consistid en dirigirse a un fabricante de
vehiculos no tripulados, de reconocido prestigio en el
mercado internacional y, a partir de estas primeras
ventas, obtener una imagen de marca de calidad y
excelencia tecnoldgica que facilitara el acceso a otros
clientes. El cliente de referencia elegido fue una em-
presa israeliy, aungque el proceso de negociacion fue
costoso, los empresarios espanoles obtuvieron unas
condiciones ventajosas.

Con el incremento de pedidos, la empresa optd por
la subcontratacion de los componentes a provee-
dores de confianza, ya que adquirr capacidad pro-
pia de fabricacion hubiera sido muy costoso. Para
proteger la tecnologia, se subcontratd la fabricacion
de la caja electrénica y, ya en las instalaciones de
Madrid, se incorporaron los algoritmos que la con-
vertian en un pilotfo automdtico. Esta organizacion
permitié a la empresa disponer en un plazo de tiem-
po corto de la capacidad productiva necesaria
para su crecimiento.

En 2009 se incorpord una sociedad inversora de
capital riesgo, que aportd no sélo recursos moneta-
rios, sino también un criterio profesional para la ges-
tién operativa de las dreas comercial y financiera. La
incorporacion del nuevo socio en el consejo de
direccion fue fundamental para mejorar estas dos
dreas. También permitié la expansion intfernacional
de la compania, con la implantacién de una ofici-
na comercial en Estados Unidos.

Caso empresa Cv

La empresa C fue creada en 2000 por seis socios,
antiguos companeros de frabajo en uno de los gran-
des grupos turisticos del pais. La mayor parte de estos
promotores se dedicalba a desarrollos informdticos de
consumo intermno en su anterior empresa y desde alli
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percibieron la necesidad de ofertar aplicaciones a
companias sin capacidad tecnoldgica propia. En
un entorno caracterizado por la creciente demanda
de tecnologia, las oportunidades de negocio se ex-
tendian a fodos los agentes implicados en esta rama
de la economia. No obstante, la empresa C optd
por centrarse en clientes geogrdficamente cerca-
nos, ubicados en Mallorca, en su mayor parte ope-
radores turisticos.

Para la puesta en marcha de la compania, se con-
taba Unicamente con las aportaciones propias de
los socios, aunque el apoyo exterior fue decisivo en
la etapa de despegue. Entre 2002 y 2003 la empre-
sa recibid apoyo financiero a través de premios vy
menciones concedidos por diversas entidades y a
través de los créditos del programa NEOTEC.

El éxito de la empresa fue inmediato gracias a la
capacidad de adaptacién a necesidades concre-
tas de cada cliente. La cartera de pedidos crecio
en los primeros anos y, a medida que se atendian
los requerimientos de distinfos tipos de negocios
(operadores, agencias de vigjes, cadenas de hote-
les, companias aéreas, proveedores de servicios), se
acumulaba nuevo conocimiento y se aplicaba en
la mejora de los productos ofertados. La colabora-
cién con clientes de referencia permitia ampliar la
cuota de mercado, ya que, para los distintos agen-
tes del sector de furismo, ufilizar el mismo proveedor
de tecnologia facilita la interaccion en la cadena
de valor del negocio, mds aun cuando buena parte
del mismo tiene lugar a tfravés de intemet. Tras la
expansion por todo el territorio nacional, la empresa
C recibid los primeros pedidos de clientes extranjeros
y orientd parte de su actividad al mercado intema-
cional.

Paralelamente, la labor de 1+D continud, colaboran-
do con universidades y centros tecnolégicos en el
desarrollo de soluciones innovadoras para necesi-
dades aun sin cubrir o que, previsiolemente, apare-
cerdn con el uso masivo de las tecnologias via inter-
net. El reto que se plantea la empresa es mantener
el liderazgo tecnoldgico y su independencia, frente
a las grandes multinacionales de software, que han
empezado a ofrecer productos adaptados al sector
de turismo.

Caso empresa D+

Los promotores de la empresa D, integrantes de un
grupo de investigacion universitario en ingenieria,
acumulaban una experiencia de mds de 10 anos
en proyectos de cooperacidon con empresas del
sector energético, especialmente el edlico. En 2002
decidieron compatibilizar su trabajo en la universi-
dad con la creacion de su propia compania. Esta
decision vino impulsada por el interés de uno de los
clientes habituales del grupo, que demandaba la
adaptacién de los desarrollos tecnoldgicos genera-
dos en la universidad a la industria. Durante el primer
ano de funcionamiento de la compania sus promo-

tores de centfraron en los pedidos de este cliente, al
tiempo que iban perfilando el plan de negocio con
la ayuda de diversas entidades de apoyo a la inicio-
fiva empresarial. Transcurrido este primer ano se in-
corpord un nuevo socio, procedente del grupo de
investigacion, con dedicacion exclusiva a la empre-
sa, asumiendo el cargo de director general.

En el caso de la empresa D, se observa que los cam-
bios en la legislacion vigente sobre energias renova-
bles y los vinculos con grandes empresas nacionales
han marcado su trayectoria. Asi, dos anos después
de su creacion, la empresa recibié el ofrecimiento
de suministrar su sistema electronico de control a
uno de los mayores fabricantes nacionales de equi-
pos edlicos. Para ello, los promotores tuvieron que
avalar con sus propios recursos un pedido que supo-
nia multiplicar por seis la cifra de facturacion. Se
optd por un modelo productivo basado en la sub-
contrataciéon de los componentes de menor valor
anadido, lo que permitié hacer frente a pedidos de
gran dimension sin tener que realizar cuantiosas
inversiones. Por el contrario, las capacidades tecno-
l6gicas propias se reforzaron, ampliando las instala-
ciones, creando nuevos laboratorios y contratando
personal cudlificado.

La apuesta por la innovacion permitid a la empresa D
forfalecer su posicion competitiva a partir del dominio
de tecnologia propia, ampliando sus lineas de 1+D al
sector fotovoltaico. En 2006 se dio entrada a una so-
ciedad de caopital riesgo. Ambas circunstancios si-
tuaron a la compania en una posicion iddnea para
beneficiarse del crecimiento del mercado de las ener-
glas renovables que tuvo lugar en Espana durante los
anos 2007 y 2008. El éxito se materializd en dos pro-
ductos de alta demanda para los sectores edlico y
fotovoltaico, que incorporaban la fecnologia necesa-
ria para cumplir los requisitos legales vigentes.

ANALISIS COMPARATIVO ¢

En este apartado se analizan los aspectos mads rele-
vantes que infervienen en los procesos de creacion
de NEBT, tal y como han sido identificados en la lite-
ratura. Los datos se recopilan en los cuadros 2-5 de
acuerdo con un esguema conceptual comun. En
primer lugar, se analizan tres aspectos relacionados
con la figura del emprendedor, como son la pro-
pension al riesgo, la formacion y la experiencia pre-
via. La captacion de recursos financieros, como una
de las dificultades inherentes a la puesta en marcha
de la iniciativa, se observa en dos momentos del
fiempo, con el fin de destacar las diferencias entre
la puesta en marcha de la compania y el posterior
crecimiento de las lineas de negocio.

En cuanto a las estrategias de colaboracion, presen-
tes en todos los procesos de creacion de empresas,
se recopila informacion sobre tres tipos de socios:
centros de investigacion, otras empresas e institucio-
nes de apoyo. Por Ultimo, se andaliza la oportunidad
de negocio que justifica la creacion una NEBT desde
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CUADRO 2

MODELO CONCEPTUAL APLICADO A CASOS PRACTICOS: EMPRESA A

Emprendedor

Propensién al riesgo

Los promotores cambian su carrera profesional como investigadores en centros publicos por la iniciativa
empresarial, con el fin de explotar una tecnologia patentada por ellos mismos.

Formacion

Titulados doctores.

Experiencia

Investigadores con estancia en centros de excelencia del extranjero. Sin experiencia en gestion de empresas.

Recursos financieros

Captacion inicial de fondos

El capital inicial procede de 70 pequenos inversores (familiares y amigos) y de ayudas publicas (NEOTEC).
Hubo un infento previo, sin éxito, de acudir a entidades de crédito.

Captacién fondos adicionales

Un afo después de poner en marcha la empresa, se incorpora una sociedad inversora de capital riesgo.
Después se incorpora como socio una gran empresa, cliente habitual.

Estrategias colaboracion

Centros investigacion

Equipos de investigacion de hospitales en las primeras fases de proyectos de biomedicina. Consorcios
nacionales (programa CENIT) e internacionales (Programa Marco de la UE).

Ofras empresas

Joint ventures con grandes empresas nacionales de los sectores farmacia y alimentacion para el desarrollo
de proyectos conjuntos de |+D con altas necesidades de inversion.

Instituciones apoyo

Organismos regionales y nacionales de apoyo empresarial (cesion de instalaciones en incubadora de
empresas; asesoramiento en elaboracion del plan de empresa; financiacion)

Plan de empresa

Proyecto tecnoldgico

Desarrollo de plataforma fecnolégica integrada, de altas prestaciones, para investigacion biomédica,
cubriendo fodas las etapas de proyectos I+D en nuevos medicamentos. La tecnologia inicial (método para
la identificacién de genes y su funcionalidad, profegido con patente propiedad de los promotores) se com-
plementa con la adquisicion de otras fecnologias.

Producto/servicio

Se articula a partir de lineas de negocio a corto plazo, con menor valor anadido (prestacion de servicios de
andlisis) y lineas a largo plazo de alto valor (cesidn de licencias de explotacion de nuevas funcionalidades
de genes).

Mercado

Empresas farmacéuticas y alimentarias con actividad relacionada con la biotecnologia. Equipos de inves-
tigacién de centros publicos.

FUENTE: Elaboracién propia.

CUADRO 3

MODELO CONCEPTUAL APLICADO A CASOS PRACTICOS: EMPRESA B

Emprendedor

Propensién al riesgo

Los promotores abandonan sus empleos como asalariados en empresas y centros publicos de investigacion
para desarrollar un proyecto muy ambicioso e innovador en al drea de aerondutica. Altas exigencias de
dedicacion personal.

Formacién Equipo de promotores con formacién complementaria: ingeniero aerondutico con experiencia en investiga-
cién; ingeniero de felecomunicaciones con experiencia en sector aerondutico; experto en aeromodelismo.
Experiencia Los tres promotores tienen experiencia en el sector aerondutico, en diversos dmbitos. Sin experiencia en

gestion de empresas.

Recursos financieros

Captacion inicial de fondos

Aportaciones personales de los tres socios y ayudas publicas (NEOTEC).

Captacién fondos adicionales

Cinco anos después de la puesta en funcionamiento de la empresa, se incorpora una sociedad inversora
de capital riesgo.

Estrategias colaboracion

Centros investigacion

Colaboran en los desarrollos mds cercanos a la investigacion bdsica con universidades y centros publicos
de investigacion. Consorcios de 14D nacionales (CENIT).

Ofras empresas

Con proveedores estratégicos, contratados para fabricacion de componentes siguiendo especificaciones
de la empresa. Con clientes, en desarrollos de aplicaciones e integracion de las mismas en los aparatos de
vuelo. Establecen relaciones a largo plazo.

Instituciones apoyo

Organismos publicos de apoyo a la innovacién empresarial (asesoramiento en plan de empresa, financia-
cion).

Plan de empresa

Proyecto tecnoldgico

Desarrollo de sistema de control de vuelo automdtico de altas prestaciones y reducido tamano que per-
mite hacer despegar y aterrizar autbnomamente a aviones no tripulados y helicopteros.

Producto/servicio

Sisterna sofisticado e innovador para integrar en vehiculos no tripulados, adaptdndose a las caracteristicas
especfficas del vehiculo (tamafo, uso, autonomia...) y a las necesidades de los clientes.

Mercado

Se realiza un gran esfuerzo para conseguir el primer pedido de una empresa lider en el segmento de
vehiculos no tfripulados y esto facilita las ventas a otros clientes en todo el mundo.

FUENTE: Elaboracion propia.
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CUADRO 4

MODELO CONCEPTUAL APLICADO A CASOS PRACTICOS: EMPRESA C

Emprendedor

Propensién al riesgo

Los seis socios promotores abandonan empleos asalariados en uno de los principales grupos del sector de
turisno para crear su propia empresa.

Formacion

Ingenieros en telecomunicaciones y licenciados en administracion de empresas.

Experiencia

El equipo de promotores acumula experiencia de mds de 5 anos en una empresa del sector, tanto en el
drea técnica como en labores de gestion y administracion.

Recursos financieros

Captacion inicial de fondos

Aportaciones personales de los socios fundadores; premios de diversas entidades de apoyo al emprende-
dor; ayudas publicas (NEOTEC).

Captacioén fondos adicionales

Recursos propios procedentes de la reinversion de beneficios; créditos bancarios. Intento fallido de incorpo-
rar un socio inversor de capital riesgo.

Estrategias colaboracion

Centros investigacion

Colaboran con grupos de investigacion universitarios en los desarrollos de tecnologia dirigida a cubrir nece-
sidades para las que no hay aun soluciones en el mercado. Con centros tecnoldgicos en proyectos de coo-
peraciéon nacional.

Otras empresas

Los clientes se consideran una fuente esencial de conocimiento. La empresa colabora continuamente con
ellos, aprendiendo y aplicando el conocimiento generado a nuevas funcionalidades de sus productos (apor-
tando un mayor valor anadido).

Instituciones apoyo

Apoyo promocional (premios) de varias instituciones; apoyo financiero (NEOTEC).

Plan de empresa

Proyecto tecnoldgico

Desarrollo de soffware especializado en toda la cadena de valor del sector de turismo.

Producto/servicio

Servicio integral suministrando las aplicaciones informdticas, adaptandolas a necesidades individuales de
empresas turisticas de todos los segmentos del negocio y prestando servicio postventa y actualizaciones
periédicas de los productos.

Mercado

Empresas turisticas sin capacidad intemna para ocultar sus propios desarrollos tecnoldgicos. Clientes de refe-
rencia en el sector que contribuyan a posicionar la imagen de marca de la empresa.

FUENTE: Elaboracion propia.

la perspectiva del proyecto tecnoldgico, el produc-
to o servicio oferfado y el nicho de mercado al que

va dirigido.

cion es el control del riesgo asumido. Para ello se re-
curre d la gestion éptima de los elementos del plan
de empresa. Dado que en todos los casos el dominio
de la tecnologia es elevado, las estrategias para con-
frolar el riesgo empresarial se ponen en prdctica, es-

Emprendedorv

En linea con trabajos previos (Colombo y otros, 2004),
se confirma que los equipos de emprendedores tie-
nen un elevado nivel de cualificacion. Prdcticamente
tfodos son titulados superiores 0 doctores. Coinciden
fambién en la experiencia acumulada en las disci-
plinas cientifico-tecnolégicas relevantes para su ne-
gocio. En cuanto a la experiencia en gestion finan-
ciera y administracion de empresas, se observa una
carencia casi generalizada, que se solventa definiti-
vamente cuando un inversor de venture capital entra
en el accionariado y asesora en la contratacion de
expertos en la materia. Precisamente, sdlo el equipo
de emprendedores de la empresa C, que ha deci-
dido no dar enfrada a inversores con este perfil, inte-
gra a expertos comerciales y financieros.

También se observa una tendencia general a asumir
un alto nivel de riesgo por parte de los emprendedo-
res, comprometiendo patrimonio personal en todos
los casos e incluso abandonando puestos de traba-
jo como asalariados. Sin embargo, en linea con las
aseveraciones de Simons y Astebro (2010), conviene
senalar gue una de las priocridades en la fase de creo-

pecialimente, a la hora de desarrollar y comercializar
los productos o los servicios que incorporan el valor ano-
dido generado por la tecnologia. Se pueden distinguir
fres tipos de estrategias para controlar el riesgo: (1) diver-
sificar productos y servicios para centrarse durante las
primeras fases de la creacion de la empresa en ague-
llos que generan ingresos a corto plazo, aungque sean
los de menor valor ahadido; (2) cooperar, buscando
socios tecnolégicos que complementen los recursos
internos y clientes que asuman parte del coste de des-
arrollo a cambio de condiciones comerciales ventajo-
sas; (3) posicionarse en el nicho de mercado elegido,
cuidando desde el primer momento que la imagen de
la empresa quede vinculoda a la excelencia tecnold-
gica y eligiendo para ello a clientes de referencia en
el segmento.

Recursos financieros ¥

Tal y como establece la literatura (Storey y Tether,
19980q), la dificultad para acceder a recursos finan-
cieros en las primeras etapas de creacion de una
empresa se confirma en los cuatro casos analizados.
De hecho, las aportaciones personales de los socios
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CUADRO 5

MODELO CONCEPTUAL APLICADO A CASOS PRACTICOS: EMPRESA D

Emprendedor

Propensién al riesgo

Un equipo de tres emprendedores, investigadores universitarios, que aportan patrimonio personal y fundan
la empresa, compaginando esta actividad con su frabajo en la universidad. Posteriormente se incorpora un
nuevo socio como Director General.

Formacion

Ingenieros y doctores especializados en investigacion en el dmbito de la electrénica.

Experiencia

Experiencia de mds de 10 anfos como investigadores universitarios en proyectos de colaboracion con
empresas, especiaimente en el dmbito de las energias renovables.

Recursos financieros

Captacion inicial de fondos

Aportaciones personales de los promotores y crédito NEOTEC. Avalan con su patrimonio los primeros pedi-
dos de gran envergadura. Recursos procedentes de la prestacion de servicios técnicos.

Captacién fondos adicionales

Ampliacion de capital con la incorporacién de un nuevo socio. Cuatro anos después de la creacion de la
empresa se incorpora una sociedad inversora de capital riesgo con participacion de la Junta de Andalucia.

Estrategias colaboracion

Centros investigacion

Colaboracién con el grupo de investigacion al que pertenecen los promotores en proyectos mds cercanos
a los fundamentos cientificos de Ia tecnologia.

Oftras empresas

Colaboran con un cliente de referencia del sector edlico desde el comienzo de la actividad como empre-
sa. Siguen colaborando con clientes en todos los desarrollos de 14D, distihnguiendo aquellos que son socios
fecnoldgicos y con los que se pactan condiciones especiales de suministro. Acuerdos a largo plazo con pro-
veedores de componentes estratégicos.

Instituciones apoyo

Cesion temporal de instalaciones y desarrollo plan de negocio (universidad, vivero de empresas); apoyo pro-
mocional (premios a iniciativas emprendedoras); apoyo financiero (NEOTEC)

Plan de empresa

Proyecto tecnoldgico

Desarrollo de sistemas electrénicos aplicados a la energia edlica. Desarrollo de equipo acondicionador de
potencia para energia fotovoltaica.

Producto/servicio

Software de control, gestion y monitorizacion para instalaciones de energia edlica. Dispositivo electronico de
potencia para facilitar y mejorar la conexion de instalaciones fotovoltaicas a la red eléctrica.

Mercado

Empresas energéticas nacionales, especialmente las de mayor tamafno que invierten en energias renova-
bles.

FUENTE: Elaboracién propia.

fueron la principal fuente de financiacion en todos
los casos. Se podria afirmar, tal y como senalan
Colombo y Grilli (2005), que la alta cualificacion y
experiencia de los promotores estdin asociadas a su
mayor capacidad financiera (efecto riqueza). Sin
embargo, en el caso de la empresa A, el capital de
los promotores no fue suficiente y tuvieron que recu-
rmir a pequenos inversores particulares de su entorno.
Una vez que se cuenta con un capital inicial para
constituir el negocio, las cuatro empresas obtienen
las ayudas financieras concedidas por el programa
NEOTEC, gestionado por el CDIl. Este y otros progro-
mas publicos de apoyo a la iniciativa empresarial
han sido determinantes para financiar las primeras
inversiones de las cuatro companias.

El periodo transcurrido desde la puesta en marcha del
negocio y la incorporacion de sociedades de capital
riesgo al accionariado varia entre el ano de la empre-
sa Ay los cinco de la empresa B. Los diferentes ritmos
de crecimiento de los cuatro negocios (relacionados
con la marcha del sector en el que se ubican) deter-
minan el momento de la enfrada del capital. La entro-
da de este fipo de inversores contribuye decidida-
mente a la profesionalizacion de las funciones comer-
cial y financiera de las companias, confirmando los
resultados obtenidos por Bottazzi y otros (2004).

La excepcion es la empresa C, que, fras una nego-
ciacioén fallida con una entidad de este tipo, decide

financiar su actividad Unicamente con fondos pro-
pios, manteniendo asi los socios fundadores Ia inde-
pendencia en la toma de decisiones.

Asimismo, la entrada de fondos financieros proceden-
tes del capital riesgo parece tener un efecto clave en
el crecimiento de las empresas, en concordancia con
las aofimnaciones de Amity ofros (1998). Las tasas de va-
riacion anual de ventas, empleo y activos ast 1o reflejan.
Es significativo comprobar que la empresa con unas
tasas de crecimiento mdas modestas es la Unica que
no ha recurido al capital riesgo.

Estrategias de colaboraciény

Los equipos de promotores de las cuatro compahias
analizadas desarrollan estrategias de colaboracion
con otras entidades, incluso antes de constituir for-
malmente la empresa. Corroborando las afirmacio-
nes de Delapierre y otros (1998), este hecho se con-
vierte en una ventaja comparativa a la hora de com-
petir con empresas ya asentadas en el sector. En ge-
neral, con estas estrategias persiguen tres objetivos: (1)
suplir recursos escasos, tanto en activos fijos (laborato-
rios, instalaciones de 1+D), como en capacidades in-
fangibles (experiencia en diseno de planes de nego-
cio y estudios de mercado); (2) mitigar el riesgo aso-
ciado a los proyectos de |1+D en los que se basa la
ventaja competitiva de la empresa vy (3) facilitar el
acceso a mercados.
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La colaboracién con centros de investigacion es la
via que utilizan las empresas para avanzar en los as-
pectos tecnoldgicos mds novedosos de su dmbito de
actividad. Los recursos disponibles en Ia investigacion
pUblica complementan los recursos intermnos, que han
de estar mds centrados en la innovacion. El perfil de
los equipos promotores, por su alta cualificacion y su
experiencia, garantiza que la transferencia de cono-
cimiento desde los centros de investigacion a la em-
presa sea un éxito.

En todos los casos, la colaboracion con los clientes
forma parte de las estrategias de innovacion, convir-
fiéndose en una fuente de conocimiento esencial y
también en un socio que contribuye a disminuir el ries-
go asociado a la [+D. Aparece la figura del cliente
emprendedor, aguel que confia en una empresa de
recienfe creacion, avalada por su capacidad tecno-
lbgica, para la solucién de problemas de gran rele-
vancia competitiva. Los vinculos con estos clientes
son muy estrechos: en el caso de la empresa A, uno
de estos socios se convierte después en accionista;
en la empresa B el primer cliente es una de las em-
presas lideres en el mercado intferacional que se
arriesga a contratar a una empresa espanola total-
mente desconocida; la empresa C busca los prime-
ros clientes en su entorno cercano y establece como
pilar bdsico de sus relaciones comerciales la fideliza-
cién; la empresa D surge para dar mayor cobertura
a los contratos comerciales que ya tenia desde la
universidad con una empresa de referencia en el
sector de las energias renovables y a través de esta
relacion se da a conocer al resto de la industria.,

El apoyo recibido desde diversas instituciones publi-
cas ha contribuido a suplir la deficiencia de recursos
internos, no sélo en el dmbito financiero, sino tam-
bién en capacidades de gestion y administracion (sélo
los fundadores de la empresa C tienen experiencia
de este tipo) y en capacidad para difundir y dar a
conocer el negocio (las empresas C y D reciben pre-
mios y distinciones concedidas por entidades nacio-
nales y regionales).

Oportunidad de negocio y plan de empresav

En los cuatro casos analizados, las NEBT tienen como
mision explotar comercialmente una tecnologia espe-
cffica y apropiarse de las rentas generadas (Alvorez y
Bamey, 2004). Esta apropiacion puede hacerse por
dos vias: explotar directamente los resulfados de la
I+D o ceder a otros la explotacion industrial de los mis-
mos. La literatura justifica esta Uitima eleccion por la
carencia de redes comerciales y por los enormes cos-
fes asociados al desarrollo de las innovaciones (Koll-
mer y Dowling, 2004). Sin embargo, el andlisis de los
casos prdcticos indica gque existe una solucion alferna-
tiva consistente en la subcontratacion de las tareas
productivas a proveedores con los que se establecen
relaciones estratégicas a largo plazo.

Esta es la opcién a la que recurren las empresas By D,
situadas en sectores manufactureros en los que desa-

rollar una cadena de fabricacion propia hubiera su-
puesto altos costes. Por su parte, la empresa A, que
opera en el negocio de la biotecnologia, ha incluido
en su plan de empresa una linea de negocio consis-
fente en la cesidn de patentes a ferceros.

Todos los emprendedores dominan desarrollos tec-
nolégicos innovadores, que, aplicados a productos
y servicios concretos, aportan soluciones a necesi-
dades no cubiertas en el mercado. Estas caracteris-
ticas sitian a las empresas en un lugar estratégico
de la cadena de valor de sus clientes. Por ese moti-
vo, la eleccidon del nicho de mercado al que dirigir-
se es una pieza clave en el plan de empresa: se
selecciona el segmento de mercado en el que sea
madxima la utilidad percibida por los potenciales
usuarios. En definitiva, el objetivo es ser proveedor de
productos y servicios de alto valor anadido.

La version inicial del plan de empresa da prioridad a
aqguellas combinaciones de tecnologia, producto/ser-
vicio y mercado que permitan obtener ingresos a corto
plazo y mejorar, en la fase de despegue, la liquidez
de la empresa. Asi, la empresa A se dirige primero al
sector agroalimentario para dar el salto al farmacéuti-
co anos después. La empresa B comienza suminis-
tfrando la parte infangible de la tecnologia a las gran-
des multinacionales que la integran en el producto
final, pasando a fabricar los vehiculos No tripulados
en los Ultimos anos. La empresa C parte de una apli-
cacion informdtica para los intermediarios furisticos y
después la amplia hasta llegar a tener productos
adaptados a todos los tipos de empresas de este
sector. Por Ultimo, la empresa D ha pasado de sumi-
nistrar su tecnologia incorpordndola en los cuadros
electrénicos de los equipos, a ofrecer servicios de
puesta en marcha de instalaciones energeticas com-
pletas, con el servicio postventa necesario.

CONCLUSIONES+

A fravés del andlisis de cuatro casos prdacticos de
NEBT creadas en Espana en la primera década del
siglo XXI, se han podido contrastar algunas regulari-
dades empiricas que amplian o confirman los resul-
tados de anteriores investigaciones sobre la materia.
A continuacion se exponen las principales conclusio-
nes de este trabagjo.

Se confirma la alta cualificacion de los equipos pro-
motores, asi como la acumulacién de una conside-
rable experiencia cientifico-tecnolégica en el drea
en la que establecen su negocio. Por 1o que respec-
ta a la gestion y administracion de empresas, se
observa una carencia de estas capacidades en tres
de los cuatro casos analizados.

Por lo general, los promotores tienen una propension
al riesgo alta, pero incluso en la fase de creacion de
la empresa, todos ellos establecen estrategias para
conftrolar dicho riesgo. Concretamente, se pueden
distinguir fres fipos de estrategias: (1) diversificar la car-
tera de productos y servicios buscando el equilibrio
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entre aquellos con mayor valor anadido y plazos de
recuperacion de las inversiones mds largos y aque-
llos que cumplen las condiciones contrarias; (2) coo-
perary (3) posicionarse en el mercado con una ima-
gen vinculada a la excelencia tecnoldgica.

Las regularidades empiticas encontradas en los cua-
fro casos permiten afimar que la captacion de finan-
ciacioén en la fase de creaciéon de la empresa (capi-
fal semilla) plantea serias dificulfades a los promoto-
res. En todos los casos se recurre al patrimonio per-
sonal para financiar el arranque del negocio, com-
plementando estos fondos con ayudas publicas,
enfre las que se encuentra las concedidas por el
programa NEOTEC. Transcuridos unos anos, una vez
gue se confima la evolucion positiva del plan de ne-
gocio, se incorporan al accionariado inversores de
capital riesgo que contribuyen decididamente a la pro-
fesionalizacion de las funciones comercial y finan-
ciera de las companias. Solo en un caso la empresa
opta por conservar la propiedad integra del nego-
cio, 1o que permite a los promotores seguir tomando
decisiones de manera independiente.

La entrada de fondos financieros procedentes del ca-
pital riesgo supone también un impulso clave para
el crecimiento de las empresas. Las tasas de vario-
cién anual de ventas, empleo y activos asi o refle-
jan. Es significativo comprobar que la empresa con
unas tasas de crecimiento mds modestas es la
unica gque no ha recurrido al capital riesgo.

Por medio de la colaboracidn con distintos agentes, las
NEBT acceden a recursos de los que carecen o que
son demasiado costosos para sus posibilidades. Si
bien todas ellas cuentan con tecnologia propia, a la
hora de acometer proyectos de 14D, recurren tam-
bién a ofros centros de investigacion publicos, halbi-
fualmente a aguellos de los que proceden y con los
gue mantienen vinculos. Precisamente su alta capa-
cidad tecnologica les permite absorber de manera
optima el conocimiento generado en estos proce-
sos de colaboracion.

En cuanto a la colaboraciéon con clientes, es habitual
que las empresas cuenten con un socio estratégico,
que podriamos denominar cliente emprendedor
gue confia en la capacidad tecnologica y comer-
cial de una compania de reciente creacion para la
solucion de problemas que afectan a su propia com-
petitividad.

Los resultados obtenidos confirmarian que el objeti-
vo de las NEBT es apropiarse de las rentas derivadas
de una innovacién concreta, aunque esta apropia-
cion puede hacerse por dos vias: explotar directa-
mente los resultados de la [+D o ceder a ofros la
explotacion industrial de los mismos. El presente andli-
sis indica que existe una solucion alternativa, consis-
tente en la subcontratacion de las tareas producti-
vas a proveedores con los que se establecen rela-
ciones estratégicas a largo plazo. Se comprueba
que las NEBT, respaldadas por su ventaja tecnolégi-

CQq, son capaces de desarrollar estrategias compe-
titivas pese a su menor dimension.

Asimismo, se puede concluir que el apoyo publico
en las primeras etapas de desarrollo de las NEBT per-
mite que estos proyectos se consoliden y tengan en
el futuro la oportunidad de acceder a financiacion
privada. En los casos analizados se aprecia la rele-
vancia del capital riesgo. Precisamente en este sen-
fido, el sector publico puede fratar de apalancar,
con aportaciones financieras, estas operaciones.
Desde el CDIl se lanzd en 2006 el programa NEOTEC
Capital Riesgo, con el objetivo de apoyar a opera-
dores de capital riesgo en el lanzamiento de sus ini-
ciativas y en 2011 se pondrd en marcha la iniciativa
INNVIERTE Economia Sostenible, que pretende coin-
vertir en proyectos tecnoldgicos con inversores priva-
dos que aporten la mayoria de los fondos. Estas lineas
de accidn pretenden facilitar la incorporacion de nue-
vos inversores especializados en fecnologia y centra-
dos en efapas fempranas de expansion empresarial,
asi como permitir que los operadores ya existentes pue-
dan incrementar su alcance al disponer de mds recur-
sos. Evidentemente, los beneficiarios Ultimos de estos
instrumentos son precisamente las NEBT.

NOTAS¥

[1]  Los Créditos NEQTEC fase | se conceden a empresas de
marcado cardcter fecnoldgico, que sean independientes y
que se hayan constituido hace menos de dos anos. En
caso de superar la evaluacion preceptiva, reciben un cré-
dito “semilla” sin garantias a un 0% de interés cuyo limite
superior es de 400.000 euros (600.000 a partir de 2009 para
proyectos estratégicos) y en ninglin caso puede superar el
70% del presupuesto total del proyecto. La cuota anual a
devolver oscila entre el 15y el 20% del cash-flow generado
por la empresa. Los créditos NEOTEC Fase Il son similares,
aungue la canfidad prestada puede ascender hasta el
milldn de euros y la empresa beneficiaria ha de tener entre
2y 6 anos de vida.

[2] Lainvestigacion empirica se ha desarrollado en el marco
del proyecto de andlisis de casos de empresas llevado a
cabo en el Deparfamento de Estudios y Calidad del CDTI.
Los autores agradecen su colaboracion a todas las perso-
nas que han participado en este proyecto, especialmente
a los profesionales entrevistados.

BIBLIOGRAFIA ¥

ACS, ZJ. (1999): «Public policies to support new technology-
based firms (NTBFs)», Science and Public Policy, vol. 26, n° 4, pp.
247-257.

ALMUS, M., y NERLINGER, E.A. (1999); «Growth of new techno-
logy-based firms: which factors matter?”, Small Business Econo-
mics, n° 13, pp. 141-154.

ALVAREZ, S. A., y BARNEY, J.B. (2004): «Organizing rent genera-
fion and appropriation: toward a theory of the entrepreneurial
firm», Journal of Business Venturing, n® 19, pp. 621-635.

AMIT, R., BRANDER, J. y ZOTT, C. (1998): «<Why do venture capi-
tal firs exist? Theory and Canadian evidence», Journal of
Business Venturing, 13, 441, pp. 441-466.

AUTIO, E. (1997): «Atomistic’ and ‘systemic’ approaches to
research on new, fechnology-based fims: a literature study», Small
Business Economics, n° 9, pp. 195-209.

382 >Ei

139



M.A. BARAJAS INIGO / A. UBIERNA GORRICHO

AUTIO, E. y PARHANKANGAS, A. (1998): «<Employment genera-
tion potential of new, technology-based firms during a recessio-
nary period: the case of Finland», Small Business Economics, n°
11, pp. 113-123.

BONACHE, J. (1999): «El estudio de casos como estrategia de
construccion fedrica: caracteristicas, criticas y defensas», Cua-
dernos de Economia y Direccién de la Empresa, n® 3; pp. 123-140.

BOTTAZZI, L., DA RIN, M. y HELLMAN, T. (2004): «Active Financial
Intermediation: Evidence on the Role of Organizational Specia-
lization and Human Capital», ECGI Working Paper Series in
Finance, n° 49/2004, ECGI Working Papers.

COLOMBO, M.G. y GRILLI, L. (2005): «Founders” human capi-
tal and the growth of new fechnology-based firms: a competen-
ce-based view», Research Policy, n° 34, pp. 795-816.

COLOMBO, M.G. y DELMASTRO. M. (2001): «Technology-ba-
sed entrepreneurs: does Intemet make a difference?», Small
Business Economics, n® 16, pp. 177-190.

COLOMBO, M.G., DELMASTRO. M. y Giilli, L. (2004): <«En-
frepreneurs’ human capital and the start-up size of new fechno-
logy-based fimes», Infernational Journal of Industrial Organization,
n® 22, pp. 1183-1211.

DELAPIERRE, M., MADEUF, M. y SAVOY, A. (1998): «NTBFs-the
French case», Research Policy, n° 26, pp. 989-1003.

EISENHARDT, K.M. (1989): «Building Theories from Case Study
Research», Academy of Management Review, vol. 14, n°® 4, pp.
532-550.

FARINAS, J.C.y LOPEZ, A. (2007): «Las empresas pequenas de
base tecnoldgica en Espana: delimitacion, evolucién y caracte-
risticas». Economia Industrial, n°. 363, pp. 149-160.

FERNANDEZ, J.C., HUERGO, E., TRENADO, M. y UBIERNA, A,
(2007): «Las Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica (NEBT) y la
Ayuda Publica: Evidencia para Espana». Economia Industrial, n®
363, pp. 161-177.

KOLLMER, H. y DOWLING, M. (2004): «Licensing as a commer-
cialisation strategy for new fechnology-based firms», Research
Policy, n°® 33, pp. 1141-1151.

MOSKOWITZ, T. y VISSING-JORGENSEN, A. (2002): «The Retumns
to Enfrepreneurial Investment: A Private Equity Premium Puzzle?»
American Economic Review, vol. 92, n° 4, pp. 745-778.

LITILE, A.D. (1977): New technology-Based Firms in the United
Kingdom and the Federal Republic of Germany. Wilton House,
Londres.

MOTOHASHI, K. (2005): «University-industry collaborations in Japan:
The role of new fechnology-based firms in transforming the No-
fional Innovation System», Research Policy, n° 34, pp. 583-594.

RIALP, A. (1998).: «El método del caso como técnica de in-
vestigacion y su aplicacion al estudio de la funcion directivas. IV
Taller de Metodologia ACEDE, La Rioja.

RIALP, A., RIALP, J., Ulbano, D. y Vaillant, Y. (2005): «<The Bom-
Global Phenomenon: A Comparative Case Study Research».
Journal of International Entrepreneurship, n° 3, pp. 133-171.

SIMONS, K.L.y ASTEBRO, T. (2010): «Entrepreneurs Seeking Gains:
Profit Motives and Risk Aversion in Inventors’ Commercialization
Decisions», Journal of Economics & Management Strategy, 2010,
vol. 19, n° 4, pp. 863-888.

STOREY, D. J. y TETHER, B.S. (19980a): «New technology-based
firms in the European Union: an introduction», Research Policy, vol.
26, n° 9, pp. 933-946.

STOREY, D.J. y TETHER, B.S. (1998b): «Public policy measures to
support new fechnology-based firms in the European Union», Re-
search Policy, vol. 26, n°® 9, pp. 1037-1057.

URBANQ, D. y TOLEDANO, N. (1999). «Los proyectos innovado-
res en las PYME espanolas». Economia Industrial, n® 368, pp. 213-
225,

VILLAREAL, O. y LANDETA, J. (2007): «El estudio de casos como
metodologia de investigacion cientifica en economia de la em-
presa y direccién estratégican. XX Congreso anual y XV Congreso
Hispano Francés de AEDEM, vol. 1, pp. 24-41,

YIN, RK. (1994). Case Study Research. Design and Methods,
Applied Social Research Methods Series, vol. 5, Second Edition,
Sage Publications, London.

140

382 [ >Ei





