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Resumen:

En las últimas décadas el número de spin-offs universitarias creadas en el Sistema Universitario Español ha 
aumentado considerablemente; sin embargo, estas empresas tienen que hacer frente a problemas como la falta 
de financiación o de capacidades empresariales por parte de los fundadores. A partir de los datos extraídos de 
una encuesta a 72 spin-offs creadas en España, tratamos de detectar y analizar cuáles son los problemas más 
habituales con los que se encuentran estas empresas, y proponemos posibles vías de solución. Por un lado, se 
presentan una serie de iniciativas prácticas de diseño organizativo y políticas de recursos humanos. Por otro 
lado, desde un punto de vista financiero, proponemos el empleo de capital riesgo como posible instrumento de 
financiación. Este estudio contribuye a incrementar la información sobre las spin-offs universitarias en España, 
y plantea nuevos enfoques para ayudar a los emprendedores a resolver sus problemas financieros y organizativos. 
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Abstract:

The number of university spin offs in the Spanish University System have increased in the last years. However, 
these companies still have to face financial and organizational problems, like the lack of management abilities of 
their founder members. Based on a panel of 72 spin offs created in Spain in the last decade, this paper analyzes 
the main problems of these companies, and proposes financial and organizational tools to solve some of them. As a 

1 Universidad de Santiago de Compostela, Avda. do Burgo, s/n., 15782 Santiago de Compostela. Email: david.
rodeiro@usc.es
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result of this previous research, we describe, on the one hand, a series of applied initiatives in organizational design 
and human resources policies. On the other hand, from a financial perspective, we propose the use of venture capital 
resource as potential financial instrument. This paper contributes to increase the data frame of university spin offs 
in Spain, and proposes new approaches to support the management abilities of entrepreneurs, through the proposal 
of applied organizational and financial tools. 

Keywords:

University spin-offs, financial issues, management abilities, venture capital.
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1.  Introducción 

En los últimos años el papel de las Universidades como agente capaz de incrementar la 
capacidad de innovación de una región se ha reforzado desde las administraciones públicas 
(Doutriaux, 1991). En España, la Ley 4/2007 de 12 de abril destaca esta labor: “La univer-
sidad desarrollará una investigación de calidad y una gestión eficaz de la transferencia del 
conocimiento y la tecnología, con los objetivos de contribuir al avance del conocimiento 
y del desarrollo tecnológico, la innovación y la competitividad de las empresas, la mejora 
de la calidad de vida de la ciudadanía, el progreso económico y social y un desarrollo 
responsable equitativo y sostenible, así como garantizar el fomento y la consecución de 
la igualdad” (Ley 4/2007 de 12 de abril, artículo 41.1). En este marco nace el concepto de 
“Universidad emprendedora” (Clark, 1998; Etzkowitz, 2003), que incluye entre sus obje-
tivos el desarrollo económico y social de la región donde se sitúa, y que utiliza la transfe-
rencia de tecnología para alcanzar este objetivo.

Dentro de los instrumentos que tienen las universidades para trasladar su conocimiento 
a la sociedad, la creación de empresas se sitúa en un lugar destacado (Steffensen et al., 
2000; Fernández, 2003; COTEC, 2005). Además de los habituales efectos positivos en la 
economía como la generación de empleo, la contribución al desarrollo económico y social 
o la importancia para la innovación, entre otros, las empresas creadas desde la universidad, 
conocidas como spin-offs universitarias, presentan ciertas ventajas frente a otros mecanis-
mos de transferencia de tecnología más tradicionales como las patentes. La creación de una 
empresa es especialmente recomendable cuando un acuerdo de licencia no es adecuado 
para trasladar la tecnología a la sociedad o la universidad no puede capturar todo el valor 
que posee la misma (Samson y Gurdon, 1993; Franklin et al., 2001). Además, generan más 
ingresos que benefician tanto a los fundadores como a las universidades anfitrionas (Bray 
y Lee, 2000). Finalmente, las spin-offs impulsan cambios en las instituciones (Cohen et al., 
1998; Brooks y Randazzese, 1998), permiten la incorporación de titulados al mercado de 
trabajo (Hernández et al., 2003) y acostumbran a situarse cerca de donde se crean, favore-
ciendo el desarrollo económico local (Zucker et al., 1998). 

Todos estos motivos han llevado a que la creación de empresas, como parte de la es-
trategia de transferencia de tecnología de la Universidad, se haya convertido en uno de los 
objetivos actuales de políticos y autoridades académicas (OCDE, 2001; Etzkowitz, 2003). 
En las últimas décadas, el número de empresas fundadas a partir de tecnologías desarro-
lladas en las universidades se ha incrementado considerablemente en países como EE.UU. 
(Degroof y Roberts, 2004), Inglaterra (Shane, 2004) o Suecia (Stankiewicz, 1994). En 
España este fenómeno también tiene una creciente importancia, situándose el número de 
empresas creadas en los últimos seis años en torno a las cien (Red OTRI de Universida-
des, 2008). 

Sin embargo, la creación de empresas es un proceso complejo, difícil, no exento de 
dificultades. En los últimos años, han aparecido algunos estudios que indican que el creci-
miento de estas compañías hasta el momento ha sido moderado (OCDE, 1998; Cardozo y 
Engleman, 2004; Harrison y Leitch, 2005) y su impacto en la economía relativamente bajo 
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(Callan, 2001)3. Estas conclusiones coinciden con las descripciones aportadas por otros tra-
bajos (Roberts y Malone, 1996; Comisión Europea, 1998; Segal Quince Wicksteed, 2000; 
Capron y Meeusen, 2000; Chiesa y Piccaluga, 2000). Por ello, creemos que es necesario 
conocer cuáles son las principales barreras a las que se enfrentan este tipo de empresas y 
que, por lo tanto, marcarán su éxito o fracaso, para de esta forma proponer medidas para 
solventarlas, principal objetivo de este estudio.

Este trabajo se divide en seis apartados, siendo el primero de ellos esta introducción. 
En el segundo epígrafe analizamos los principales factores que influyen en el desarrollo 
de las spin-offs universitarias, prestando especial atención a dos de los mayores proble-
mas a los que se enfrentan estas empresas: la falta de recursos financieros y de habilida-
des empresariales. En el tercer apartado se describen los objetivos del estudio realizado, 
sus características y el proceso seguido para la recogida de información. Los principales 
resultados obtenidos se muestran en el cuarto epígrafe, mientras que en el quinto pro-
pondremos una serie de medidas para solventar los problemas detectados. Por último, 
finalizamos estableciendo las principales conclusiones obtenidas y aportando una serie de 
recomendaciones.

2.  Factores clave en el desarrollo de las spin-offs

Dentro de la literatura económica se han señalado numerosos factores que influyen 
en el crecimiento de las spin-offs universitarias. Entre ellos se encuentran4: el entorno y 
las redes de contactos (Soetanto y Van Geenhuizen, 2009), las infraestructuras de apoyo 
(Zhang, 2009), el estado de la tecnología desarrollada (Schmelter, 2004), la existencia de 
propiedad intelectual (Spielkamp et al., 2004) o las características de los fundadores y el 
equipo gestor (Vendrell y Ortín, 2008). Pese a esta gran variedad de factores, existen dos 
que parecen contar con mayor relevancia: la disponibilidad de recursos financieros (To-
bar, 2004; Sbragia y Ozório, 2004; Díaz, 2004) y las habilidades de gestión empresarial 
(Bruderl et al., 1992; Lee y Tsang, 2001). Para el caso español, Ortín et al. (2007) también 
señalan el acceso a los recursos financieros y el asesoramiento en la creación y gestión de la 
empresa como elementos clave para el posterior desarrollo de la empresa. A continuación 
analizamos ambos aspectos con más detalle. 

2.1.  Los recursos financieros 

Algunos trabajos han encontrado que el motivo por el que la mayor parte de las spin-
offs no consiguen un elevado crecimiento es que habitualmente necesitan obtener finan-
ciación externa para poder explotar las oportunidades de negocio detectadas, hecho que 

3 Si bien también existen otra serie de trabajos que destacan el alto nivel de crecimiento de estas compañías y sus 
efectos positivos en el área geográfica en que se instalan (Zucker et al., 1998; Bellini et al., 2000; Shane, 2004; 
Wright et al., 2006).
4 En el artículo realizado por Helm y Mauroner (2007) se ofrece una revisión de la literatura sobre los factores 
determinantes del éxito de las spin-offs.
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convierte el acceso al capital cómo uno de los aspectos más relevantes del emprendimiento 
universitario (Evans y Leighton 1989; Veciana, 2005). Este gap entre la demanda de recur-
sos financieros de los emprendedores y la disponibilidad de capital por parte de los inver-
sores ha sido detectado en países como los EE.UU. (Shane, 2004), el Reino Unido (Bank 
of England, 2003) y de forma general en Europa (Comisión Europea, 2000), provocando 
un efecto directo en la capacidad de las empresas para llevar a cabo su desarrollo (Brown 
et al., 2004). 

Las spin-offs universitarias acostumbran a contar con más dificultades para obtener 
fondos, debido a los riesgos propios de las nuevas tecnologías que desarrollan, a la limitada 
presencia de relaciones externas y a la falta de activos tangibles a utilizar cómo garantía 
adicional (Rodeiro et al., 2008). En particular, las spin-offs universitarias tienen mayores 
dificultades para conseguir recursos a largo plazo, que les facilitaría más tiempo para desa-
rrollar productos que encajen con necesidades del mercado concretas. El trabajo de Ortín 
et al. (2007), mediante al análisis de 62 spin-offs creadas en España, nos muestra que en el 
54% de las empresas encuestadas las restricciones financieras les han obligado a renunciar 
a proyectos de inversión, y que para estas empresas la falta de apoyo financiero es el prin-
cipal obstáculo en su creación. En la mayoría de los casos los fondos necesarios son obte-
nidos prácticamente en su totalidad mediante aportaciones de los propios socios, existiendo 
casi una cuarta parte de la spin-offs que no contaron con ninguna financiación externa.

2.2.  Habilidades empresariales

El segundo de los factores clave para el desarrollo de las spin-offs son las habilidades 
empresariales de los propios emprendedores. En las spin-offs universitarias las característi-
cas del emprendedor cobran mayor importancia, ya que habitualmente éste es el creador de 
la tecnología explotada por la empresa (Rodeiro et al., 2008). Los emprendedores de estas 
compañías, si bien habitualmente muestran una elevada dotación de habilidades técnicas, 
no cuentan con la preparación necesaria en el ámbito de la gestión (Ortín et al., 2007)5. A 
este problema se unen las presiones de tiempo y financieras que impiden que el empren-
dedor realice un aprendizaje preparatorio previo y, en el caso de empresas establecidas 
por varios fundadores, la realización de trabajo en equipo y la consecución de acuerdos 
consensuados en la toma de decisiones. 

La falta de habilidades de gestión del emprendedor tiene consecuencias directas como 
la mala coordinación del equipo de trabajo, la falta de cumplimiento de los plazos previs-
tos en el Plan de Negocio, escasa orientación al mercado de las tecnologías y productos 
creados, presencia de unas redes de contactos pequeñas o una deficiente gestión empresa-
rial, aspectos que pueden provocar que muchas spin-offs no consigan grandes crecimientos 
(Chiesa y Piccaluga, 2000; Harrison y Leitch, 2005; Lockett et al., 2005). La aparición 
de estos problemas provoca la desmotivación gradual del equipo de trabajo, que, unida al 
incumplimiento de sus objetivos de negocio, puede llevar a la desaparición de la spin-off. 

5 El informe realizado por Ortín et al. (2007) señala que en España aunque existen casos de empresas fundadas por 
emprendedores con experiencia en haber creado otras empresas anteriormente, más de la mitad no tienen ninguna 
experiencia práctica en actividades de gestión.
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El fracaso de estas empresas en muchas ocasiones es debido a problemas con el equipo 
gestor y no con la calidad de la oportunidad de negocio, ya que la gestión de una empresa 
de alta tecnología es muy diferente a la de un laboratorio de investigación (Timmons, 
1994). En estos casos el desarrollo de un negocio precisa tanto de un know how como de 
know who (Mustar, 1997). 

Una de las características del emprendedor que le aporta un conocimiento previo 
a la hora de tomar decisiones en el ámbito de la gestión es la experiencia empresarial 
(Boden y Nucci, 2000). Las probabilidades de que la organización crezca más y consi-
ga éxito aumentan si esa experiencia es en el sector de actividad de la nueva empresa 
(Bruderl et al., 1992) o en creación de empresas previas (Wagner y Sternberg, 2005). 
Además, los inversores prefieren fundadores con experiencia de gestión e industrial 
para explotar oportunidades de negocio relacionadas con nuevas tecnologías, selec-
cionando preferentemente a fundadores que conocen las necesidades de los clientes 
(Vohora et al., 2004).

3.  Objetivos y características del estudio

El objetivo de este trabajo es analizar las principales características de las spin-offs uni-
versitarias creadas en España, e identificar cuáles son las principales barreras con las que se 
encuentran en su crecimiento. De esta forma, podremos comprobar si estas barreras coinci-
den con las señaladas por la literatura y señalar algunas de las posibles vías para solventarlas. 

La metodología seguida para alcanzar este objetivo ha sido la siguiente. En primer 
lugar, para identificar a las spin-offs universitarias creadas en el Sistema Universitario Es-
pañol se realizó una encuesta previa a las OTRIS de las universidades españolas, fruto de 
la cual se recogieron datos básicos sobre 454 compañías. Posteriormente, se elaboró un 
cuestionario online que fue dirigido a aquellas empresas de las que disponíamos de datos 
de contacto, que suponían un total de 385. La encuesta se dividió en cuatro grandes blo-
ques: el primero recogía información de carácter general acerca de la empresa, así como 
a datos relativos a los inventores y fundadores; a continuación, se incluyeron los aspectos 
relacionados con el momento de creación de la empresa; en la tercera parte se solicitaron 
datos relativos al análisis de mercado de la empresa; y finalmente, en la cuarta parte se 
incluyeron los datos del ámbito económico-financiero.

Se recogieron 72 formularios válidos, lo que supone una tasa de respuesta de las spin-
offs universitarias creadas en España hasta el año 2005 de un 18,6% tomando como refe-
rencia los datos de la Red OTRI de Universidades (2005) y de un 15,9% si lo consideramos 
los datos obtenidos a partir de nuestra encuesta a las OTRIs. Las principales características 
de la encuesta realizada se recogen en el Tabla 1.
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Tabla 1

Ficha técnica de la investigación

Universo Spin-offs de las universidades públicas presenciales españolas 

Ámbito España

Procedimiento de muestreo Encuesta asistida por ordenador a través de un formulario Web

Tamaño muestral 387 spin-offs * 454 spin-offs **

Tasa de respuesta 18,6% * 15,9% **

Error muestral +/- 10,43 * +/- 10,61 **

Nivel de confianza 95%

Trabajo de campo Diciembre 2005 - Junio 2006
Notas:
* Cálculos realizados tomando como referencia los datos de la Red OTRI de Universidades (2005)
** Cálculos realizados tomando como referencia los datos de nuestra encuesta a las OTRIs

Posteriormente hemos recurrido a fuentes secundarias para obtener datos de carácter 
económico-financiero. Dichas fuentes secundarias nos proporcionaron los balances y cuen-
tas de resultados de las spin-offs que han respondido a la encuesta durante sus años de 
existencia. Principalmente hemos utilizado la base de datos SABI6, recurriendo al Registro 
Mercantil cuando alguna de las empresas de la muestra no figuraba en la misma.

4. � Resultados obtenidos sobre las spin-offs universitarias y 
las principales barreras para su crecimiento

Las empresas de la muestra se caracterizan por su pequeño tamaño, de hecho todas 
ellas son PYMES7, y un 57% de las mismas pueden ser consideradas Empresas de Base 
Tecnológica8. Poseen una tendencia a la especialización, ya que, el 77% de las mismas 
se orientan a un nicho de mercado específico, mientras que un 23% indica que se dirige a 
un mercado amplio. El número de personas involucradas en el desarrollo de la tecnología 
es de 4,5 frente a los 3,6 que finalmente fundan la empresa9, con una edad media de 35 
años y medio y presencia mayoritaria de hombres (78%). La mitad de las personas que 

6 La base de datos Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI) ofrece, entre otra información, datos financieros 
(cuentas anuales, ratios o vinculaciones financieras, entre otros) sobre empresas de España y Portugal. 
7 Los valores máximos del número de empleados, volumen de negocio y cifra de balance de cualquiera de las 
empresas analizadas no llegan a los límites establecidos en la definición de PYME de la Unión Europea. Por lo tanto, 
todas las spin-offs universitarias de nuestra muestra son PYMEs.
8 Se consideran EBTs aquellas empresas pequeñas, de propiedad independiente y de reciente creación, que operan 
en los sectores de alta y media-alta tecnología propuestos por el Instituto Nacional de Estadística (INE), de acuerdo 
con las pautas fijadas por la OCDE (2001).
9 En el trabajo de Ortín et al. (2007) el número de fundadores medio es de 2,66.
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desarrollan la tecnología pasa a ser un directivo de la empresa, mientras que un tercio 
ocupa un puesto como asesor10. Asimismo, los fundadores de estas empresas se carac-
terizan por su juventud (edad media 34 años11), una mayor presencia de hombres que 
en el caso de los creadores de la tecnología (83%), su elevada cualificación (un 20% de 
doctores12), esencialmente técnica, escasa experiencia laboral anterior y expectativas de 
desarrollo profesional elevadas (Tabla 2). Los principales motivos que han llevado a los 
emprendedores a crear las empresas son la identificación de una oportunidad de negocio, 
resultado similar al del trabajo de Ortín et al. (2007) y, en segundo lugar, su propensión 
al emprendimiento. 

Tabla 2

Características de la empresa, los inventores de la tecnología base de la spin-off  
y de sus fundadores13

Características generales de las spin-offs13

Número medio de empleados 8,01

Volumen medio de negocios (euros) 291.972

Cifra media de balance (euros) 378.779

Empresas de Base tecnológica 57%

Características de los inventores de la tecnología

Nº medio de personas que desarrollan la tecnología 4,5

Edad media (años) 32,5

% de hombres entre los creadores de la tecnología 77,7%

Área de conocimiento de procedencia: enseñanzas técnicas 50%

Área de conocimiento de procedencia: ciencias experimentales 25%

Área de conocimiento de procedencia: ciencias de la salud 9,2%

% de inventores que también son fundadores de la empresa 80%

Papel asumido por el inventor en la empresa: asesor/consultor 33%

Papel asumido por el inventor en la empresa: directivo 32%

Papel asumido por el inventor en la empresa: director general 17%

10 En el trabajo de Ortín et al. (2007) el número de fundadores que pasa a ser directivo es del 43%, mientras que el 
que pasa a ser asesor es del 7%.
11 Estos datos son similares a los del trabajo de Ortín et al. (2007) en el que se indica que el número de fundadores se 
sitúan mayoritariamente entre los 30 y los 40 años.
12 En el trabajo de Ortín et al. (2007) el porcentaje de doctores también es del 20%.
13  Los datos del trabajo de Ortín et al. (2007) indican un número trabajadores medio de 8,34, similar al nuestro. Sin 
embargo, los datos para el valor del activo son superiores con un valor de 832.967 euros.
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Características de los fundadores de la empresa

Nº medio de personas que fundan la empresa 3,6

Edad media (años) 33,8

% de hombres 83,2%

% de doctores 20%

% de personas con categoría de funcionario público 43%

% de empresas con algún fundador con experiencia empresarial previa en el sector 
de la spin-off 59,7%

Fuente: Elaboración propia.

En relación a la experiencia laboral de los emprendedores de las spin-offs, los datos de 
las empresas encuestadas muestran que en el 60% de las spin-offs universitarias alguno 
de sus fundadores había trabajado en empresas del mismo sector14 y en un 46% lo había 
hecho en empresas de otros sectores. El porcentaje de emprendedores que tiene alguna 
experiencia previa en la creación de empresas es del 32%15. Por último, comprobamos que 
en un 22% de las spin-offs ninguno de sus fundadores cuenta con experiencia laboral o en 
la creación de empresas.

Por su parte, hemos analizado la estructura de capital de las spin-offs universitarias a 
través del ratio de endeudamiento, calculado como el cociente entre la deuda total y el pasi-
vo de la spin-off universitaria. Los datos nos muestran que en el momento de su fundación 
el nivel de endeudamiento era del 57%, porcentaje que aumenta hasta el 67% si tomamos 
como referencia el último año de actividad de la empresa. La mayor parte de estos recursos 
son a corto plazo (un 50% en el año de inicio y 45% en el último año considerado), lo que 
evidencia la dificultad de acceso a recursos, principalmente, a largo plazo16.

Las aportaciones de capital desempeñan un papel relevante para las spin-offs principal-
mente a la hora de comenzar sus actividades. Así, si analizamos cuál es la importancia con-
cedida por los emprendedores a cada una de las posibles fuentes de financiación propias, 
comprobamos como en el momento de su fundación los recursos aportados por los socios 
son los que tienen una mayor relevancia, seguido de los de amigos y familiares (Gráfico 1).

14 Para analizar la experiencia de los emprendedores universitarios utilizamos como variable proxy una variable 
dicotómica que toma el valor 1 en caso de que algún miembro del grupo de fundadores de la spin-off tuviera 
experiencia laboral previa bien en empresas del mismo sector que la spin-off universitaria creada o bien en un sector 
distinto, y 0 en caso contrario.
15 La experiencia del emprendedor fue medida a través de una variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de 
que algún miembro del grupo de fundadores hubiera participado en la creación de una empresa anterior a la spin-
off universitaria, y 0 en caso contrario. En el trabajo de Ortín et al. (2007) se indica que en más de un cuarto de las 
empresas consideras alguno de los emprendedores contaba con experiencia en gestión de empresas había creado una 
empresa con anterioridad. 
16 El nivel de endeudamiento medio de las Pymes españolas, tomando como referencia el informe de la Central de 
Balances para el periodo 2000-2005 es del 60%. Si desglosamos el mismo en función de su plazo un 43% es a corto 
plazo frente al 17% que supone la deuda a largo plazo.
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A medida que transcurre el tiempo, aumentan en importancia los fondos procedentes 
de otras aportaciones, como las realizadas por Entidades de Capital Riesgo. En función de 
los datos obtenidos en otra de las preguntas de la encuesta, comprobamos que el 26% de 
las empresas emplean las fuentes de financiación de las Entidades de Capital Riesgo, de 
las cuales el 15% lo hacen mediante capital riesgo y el 11% con préstamos participativos.

Gráfico 1

Importancia de los diferentes tipos de recursos propios en el momento de la fundación /  
actualmente (1: nada importante a 5: muy importante)
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Fuente: Elaboración propia.

En cualquier caso, los recursos financieros menos considerados por los emprendedo-
res son aquellos que proceden directamente del ámbito universitario, posiblemente por la 
limitada oferta de fondos por parte de las universidades17. Por tanto, comprobamos como 
la mayor responsabilidad en la financiación de las spin-offs parece recaer en los propios 
emprendedores y su círculo más estrecho. Además, los principales motivos para la colabo-
ración de las spin-offs con la propia universidad o agentes externos son su asistencia en las 
actividades de gestión y conseguir información sobre clientes potenciales y no la obtención 
de recursos económicos.

Un primer dato sintomático de esta baja interrelación es que únicamente el 15% de los 
fundadores de estas compañías ha contado con financiación del sector privado en las tareas 
de investigación previas a la fundación de la compañía. 

17 Los datos de Ortín et al. (2007) muestran que las universidades sólo aportan el 2,1% de la financiación de las 
spin-offs.



David Rodeiro Pazos / Nuria Calvo Babío / Sara Fernández López

ISSN: 1131 - 6837 	 Cuadernos de Gestión Vol. 12 - N.º 1 (Año 2012), pp. 59-81 69

El análisis de las redes sociales de los emprendedores nos muestra que sólo un 8% de 
los miembros de su red de contactos son Entidades de Capital Riesgo y un 5% business an-
gels. Además, las empresas especializadas en gestión de empresas, que pueden solucionar 
la falta de habilidades empresariales, tampoco están entre los contactos habituales, ya que 
sólo un 14% de las spin-offs las incluyen en sus redes de contactos (Gráfico 2).

Gráfico 2

Agentes externos de la red de contactos de los fundadores de las spin-offs universitarias 
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Fuente: Elaboración propia.

Analizando con más detalle las relaciones del emprendedor con posibles inversores 
(Entidades de Capital Riesgo, bussines angels, Sociedades de Inversión, etc.) comproba-
mos que sólo en una de cada cuatro spin-offs de la muestra alguno de sus fundadores 
mantenía una relación, directa (10%) o indirecta18 (15%), previamente a la fundación de la 
empresa con posibles inversores19, valor similar al de empresas que recibieron financiación 
de alguna Sociedad de Capital Riesgo. Para incrementar el uso de este tipo de fuentes de 
financiación, es necesario lograr un mayor grado de interacción de los emprendedores o las 
propias instituciones de origen con posibles inversores especializados.

18 A través de terceras personas incluidas tanto en organizaciones vinculadas a la universidad (OTRIs, Fundaciones 
Universidad-Empresa, etc.) como externas a ellas.
19 La existencia de alguna relación fue medida a través de una variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que 
algún miembro del grupo de fundadores tuviera relación con posibles inversores y 0 en caso contrario.
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Finalmente, al preguntar a las spin-offs universitarias sobre cuáles son las principales 
barreras para el crecimiento a las que se enfrentan, comprobamos como la escasez de re-
cursos financieros y de habilidades empresariales son sus principales preocupaciones, en la 
línea de lo señalado en el anterior epígrafe. 

Gráfico 3

Barreras para el crecimiento en el momento de la fundación de las spin-offs  
(1: nada importante a 5: muy importante)

0 1 2 3

3,1

2,6

2,5

2,1

2,0

2,0

2,0

1,9

1,8

1,7

1,6

1,5

1,5

1,3

1,3

1,2

1,2

1,1

0,9

Falta de recursos financieros
Elevado nivel de riesgo

Falta de experiencia empresarial
Falta de información del mercado

Falta de contactos externos
Falta de información sobre colaboradores

Problemas en la gestión
Falta de tiempo

Pequeño tamaño del mercado
Falta de personal cualificado

Problemas en el desarrollo/producción
Falta de un mercado objetivo

Falta de información sobre know how
Falta de colaboración de un emprendedor externo

Falta de confianza en sus capacidades
Problemas en la protección de productos

Relaciones con el centro de investigación
Incompatibilidad con las tareas universtarias

Problemas de carácter familiar
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Así, las empresas señalan la falta de recursos financieros como el principal problema 
con el que se encuentran en el momento de su fundación (Gráfico 3), resultado que coinci-
de con el trabajo de Ortín et al. (2007). Esta barrera, con un valor de 3,1 sobre una escala 
de likert de cinco puntos, supera en medio punto al segundo de los factores señalados, el 
elevado nivel de riesgo, y en más de un punto a la cuarta. Estos valores nos indican la im-
portancia concedida por los emprendedores a la escasez de recursos financieros. 
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Las spin-offs universitarias de la muestra también incluyen entre sus principales pre-
ocupaciones muchos de los aspectos relacionados con las habilidades empresariales (Grá-
fico 3). En concreto, la falta de experiencia laboral y los problemas de gestión se sitúan, 
respectivamente, como la tercera y la séptima barrera en orden de importancia para el 
crecimiento de las spin-offs. Este dato conjuntamente con la información facilitada por las 
empresas parece mostrarnos una situación de “soledad” de los emprendedores ante un nue-
vo escenario, ya que destacan la falta de información que tienen sobre el mercado, posibles 
colaboradores o terceros agentes que les ayuden a llevar adelante la empresa. Estos datos 
coinciden con los del informe de Ortín et al. (2007) que índica que los responsables de las 
spin-off son conscientes de sus limitaciones sobre conocimientos de gestión y que éstas 
influyen negativamente en las tasas de crecimiento de sus empresas, si bien en el colectivo 
de fundadores no existe una especial sensibilidad ante esa realidad.

5.  Instrumentos de apoyo a las spin-offs universitarias

En este epígrafe se proponen una serie de alternativas en los ámbitos organizativo y 
financiero con el objetivo de solucionar los problemas identificados anteriormente.

5.1.  Ámbito organizativo

Probablemente, el escenario económico actual que encaran las empresas tecnológicas 
de nueva creación es el peor en décadas. No cabe duda de que la dificultad de financiación 
es un problema a considerar. Sin embargo, la enorme capacidad de adaptación de estas 
organizaciones a las necesidades del mercado, por su pequeño tamaño y capacidad de 
aprendizaje, puede convertirse en una ventaja competitiva, si se gestiona adecuadamente 
(Bueno, 2000). El valor futuro de estas organizaciones estará ligado a la confianza que sus 
profesionales impriman en sus clientes, y esta confianza dependerá, a su vez, de las habili-
dades técnicas y de gestión de sus profesionales. 

Para conseguir incrementar las habilidades empresariales existen diferentes vías. Por 
un lado, el diseño del equipo emprendedor, desde que se identifica una oportunidad de 
mercado y una idea de negocio (equipo pre-startup), hasta que se formaliza su constitución 
(equipo post-startup), supone una estrategia que busca encarar un posicionamiento compe-
titivo viable. Este es uno de los factores básicos para el desempeño futuro de la empresa, 
y si bien se pueden añadir nuevos miembros a la empresa con el paso del tiempo, reunir 
desde el primer momento a un grupo de personas adecuado y que posea diferentes tipos de 
habilidades facilita el desarrollo de las spin-offs. Habitualmente las empresas creadas en 
entornos universitarios poseen emprendedores con grandes conocimientos de carácter téc-
nico, que en muchas ocasiones son específicos de la tecnología utilizada en la empresa. Por 
ello, durante este proceso de desarrollo de la empresa, el equipo de emprendedores suele 
reclutar profesionales en la gestión empresarial, asegurando al mismo tiempo su implica-
ción en la orientación estratégica original del proyecto (Vanaelst et al., 2006). 

Siguiendo el enfoque del estudio realizado por estos autores, una vez constituida la 
start-up como nueva empresa, a menudo es necesario que convivan el equipo de gestión 
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y la junta directiva. Por ello, la coordinación entre ambos resulta clave para asegurar la 
viabilidad futura de la organización. En este sentido, a menudo es necesario asegurar que 
el comportamiento del equipo de gestión permanezca alineado a lo largo del tiempo al plan 
de negocio establecido por la dirección. Para ello, el diseño de un sistema de evaluación 
del desempeño20 puede constituir una herramienta valiosa. Con el objeto de facilitar la 
implantación de un sistema de evaluación del desempeño en las spin-offs universitarias, se 
propone a continuación un proceso de implantación de este sistema, así como un análisis 
de sus implicaciones organizativas y de gestión.

A.  Proceso de implantación

El proceso propuesto consta de tres fases: planificación de objetivos y cualidades profe-
sionales, seguimiento de objetivos y valores, y evaluación. En la primera de ellas, una vez 
presentado el plan de negocio de la spin-off a inversores y acreedores es necesario orientar 
el comportamiento de los profesionales hacia el cumplimiento de los mismos. Para ello, 
se definen indicadores de medida y una escala gradual de niveles de consecución de cada 
objetivo. En esta fase se planteará la definición de una serie de cualidades profesionales, 
como objetivos de comportamiento a seguir por parte de los profesionales implicados. Es-
tos objetivos se concretarán a través de una escala de valores que, al igual que en el caso de 
los objetivos planificados, gradúe la consecución del comportamiento esperado.

En la segunda fase, se determina el grado de cumplimiento de los objetivos, estable-
ciendo las acciones organizativas y de gestión necesarias para poder cumplir los mismos 
durante el tiempo que todavía queda en el periodo de evaluación establecido. Por último, 
en la fase de evaluación se determina un porcentaje global de consecución de objetivos 
que podrá tener repercusiones en la obtención de promociones, nuevas responsabilidades o 
consecución de salario variable. 

B.  Implicaciones organizativas y de gestión

Un sistema de evaluación del desempeño no puede diseñarse aisladamente, sino en 
estrecha coordinación con la estrategia general de la compañía, y debe ser coherente con 
la política salarial, de formación y comunicación interna. Así mismo, requiere una relación 
estrecha entre la función de recursos humanos y el diseño y mantenimiento de sistemas, 
así como una adecuada gestión de la motivación y trabajo en equipo de los profesionales21.
Por ello, a continuación se proponen unas pautas de gestión en los ámbitos estratégico y 
organizativo. 

20 Un sistema de evaluación de desempeño se puede definir como un conjunto de mecanismos que permite enunciar 
el grado en que las personas contribuyen al logro de los estándares requeridos para el cargo o puesto que ocupan 
en la organización, así como para los objetivos de la empresa (Fuch, 1997). Para ello, el sistema debe ser válido y 
confiable, efectivo y aceptado. El sistema debe identificar los elementos relacionados con el desempeño, medirlos y 
proporcionar retroalimentación a los empleados (Werther y Davis, 1989).
21 Este último aspecto, que excede el alcance de este estudio, supone un elemento a tener en cuenta para futuras 
investigaciones relacionadas con este campo.
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a.  Planificación estratégica de recursos humanos
El plan de negocio de una empresa de nueva creación constituye el punto de mira de so-

cios, inversores, acreedores y administraciones implicadas en su puesta en funcionamiento. 
El cumplimiento de cada uno de los objetivos expuestos en plazo y forma permitirá a la 
empresa ganar la credibilidad necesaria para impulsar su crecimiento. Por ello, la dirección 
de la empresa debe encajar el reparto de tareas a llevar a cabo en una estructura organiza-
tiva recién creada y poco madura. Para ello, será necesaria:

1. � Una definición clara del perfil de puesto y del perfil profesional de los empleados 
encargados de asumir las funciones de cada uno de los puestos. Esta definición no 
puede ser exhaustiva en este tipo de organizaciones, puesto que suele enriquecerse 
con el crecimiento de la empresa. Sin embargo, sí necesita ser clara y objetivamente 
valorada. Para ello, el sistema de valoración de factores22 (Orue-Echevarría, 2004) 
permitirá identificar las funciones más relevantes de cada puesto, así como las cua-
lidades profesionales requeridas para llevarlas a cabo con éxito. 

2. � Una distribución de objetivos a través de la estructura organizativa, que implica, 
por un lado, un reparto jerárquico en función del nivel de responsabilidad (objeti-
vos de empresa, de área, individuales), así como un reparto de funciones coherente 
con la base de agrupación de la estructura organizativa (objetivos intrafuncionales, 
objetivos interfuncionales). La ponderación de objetivos dentro del sistema de eva-
luación del desempeño permitirá valorar el grado de implicación de cada empleado 
en los distintos niveles de objetivos. La ambigüedad de responsabilidades, unida a 
un entorno cambiante y una estructura organizativa poco definida, suelen ser rasgos 
característicos de empresas como las spin-offs, y sus principales enemigos a la hora 
de cumplir con el plan propuesto. 

b.  Política salarial
La propuesta de objetivos a cumplir por cada profesional, que se concreta en la fase de 

planificación, debe venir acompañada del diseño previo de un sistema de incentivos. En 
relación con esta perspectiva, se considera que los empleados más eficientes son particu-
larmente sensibles a la relación que existe entre un mejor desempeño y su recompensa, 
que deberá estar por encima del incremento salarial medio (Trevor et al., 1997). En este 
sentido, pagar por debajo del mercado suele tener un efecto más disuasorio que el efecto 
positivo que supone pagar por encima del mercado (Rynes et al., 1983). Sin embargo, para 
los empleados de las spin-offs las posibilidades de promoción son un motivador laboral 
relevante. 

El diseño de una política salarial en empresas como las spin-offs dentro de un sistema 
de evaluación del desempeño debe mantenerse abierto y ser flexible, ya que habitualmente 
se produce el ingreso de nuevos miembros o la incorporación de nuevas tareas a lo largo 
de su desarrollo.

La figura de un “moderador de los resultados de la evaluación del desempeño”, que 
consiste en unir al resultado de la evaluación la opinión global del responsable jerárquico, y 
utilizar ambas puntuaciones como input de la decisión de incremento salarial vs promoción 

22 Este sistema constituye una técnica que permite establecer datos comparativos entre los distintos puestos de 
trabajo, independientemente de las personas que lo ocupan (Orue-Echevarría, 2004, p.14).
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profesional (Delery y Doty, 1996), podría ser utilizada por las spin-offs, si bien, esta prác-
tica resta credibilidad a la objetividad de los resultados obtenidos a través de la evaluación 
del desempeño.

c. � Política de formación y desarrollo profesional
El sistema de evaluación del desempeño suele evidenciar el gap existente entre el perfil 

de puesto definido, punto de partida de la definición de objetivos y cualidades profesio-
nales, y el perfil profesional de los empleados encargados del cumplimiento de dichos 
objetivos. En este sentido, los empresarios de empresas tecnológicas necesitan capacidades 
nuevas y un flujo constante de nuevos entrantes, pero por otro lado, perder a empleados cla-
ve antes de finalizar un proyecto puede resultar muy problemático. La información sobre el 
nivel de desempeño de sus profesionales resulta especialmente relevante para reconducir 
la inversión en formación y desarrollo profesional de las spin-offs. En la medida en que 
se modifiquen los perfiles de puesto, algo habitual en estas organizaciones, será necesario 
formar de nuevo a los profesionales ya contratados. De esta forma, el sistema de evalua-
ción del desempeño condicionará la política de formación y desarrollo profesional de la 
empresa.

d. E structura organizativa de diseño y mantenimiento del sistema
La implicación de diseño organizativo más inmediata de un sistema de evaluación del 

desempeño es la de garantizar la necesaria colaboración que debe existir entre las áreas 
responsables del diseño y gestión del sistema. Asimismo, será necesaria la implicación de 
toda la plantilla de evaluadores y evaluados para garantizar la credibilidad del sistema. Su 
grado de implicación estará directamente relacionado con su participación en el mismo. 
Para ello, se sugieren una serie de medidas:

1. � Planificación y ponderación de objetivos en cascada, desde los niveles jerárquicos 
superiores hasta las funciones más básicas de la empresa.

2. � Evaluación de actuaciones profesionales individuales en cascada inversa, partiendo 
de los niveles jerárquicos inferiores a los superiores, y, en paralelo, evaluación de 
objetivos generales de empresa y objetivos de área.

3. � Creación de un comité multiárea con funciones reguladoras, que garantice la cohe-
rencia de todo el sistema y arbitre los conflictos entre evaluador y evaluado.

Por último, es necesario resaltar, a modo de conclusión, que cualquier empresa que 
decida implantar un sistema de evaluación del desempeño, debe tener clara la necesidad 
de involucrar al equipo directivo desde el primer momento y conseguir el compromiso de 
todos los empleados. Sólo así será creíble y servirá de instrumento de motivación.

5.2.  Ámbito financiero

Ante la falta de financiación, algunas de las posibilidades con las que cuentan las nue-
vas empresas son la captación de recursos aportados por amigos, familiares, la propia ins-
titución universitaria de origen o la solicitud de subvenciones.

Los emprendedores acostumbran a acudir en primer lugar a fuentes de financiación 
cercanas como familiares o amigos, lo que se conoce como las “3 Fs” (family, friends, 
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fools) por su facilidad de acceso, debido a la existencia de lazos directos que mitigan los 
conflictos derivados de la información asimétrica, y por su bajo coste. Sin embargo, la li-
mitación de este tipo de recursos y la falta de realización de un contrato que establezca las 
condiciones de la financiación son algunos de los principales problemas que nos podemos 
encontrar.

Por su parte, los instrumentos de apoyo financiero específicos desde las propias univer-
sidades pueden ser de gran ayuda para las spin-offs. Al ser éstas las instituciones desde las 
que surgen estas empresas, poseen un mayor conocimiento de la problemática a la que se 
enfrentan. Además, las universidades conocen las características de gran parte del equipo 
emprendedor, de la tecnología y, en general, los principales rasgos de la empresa. Dentro 
de los aspectos negativos, podemos incluir la existencia de posibles vínculos personales 
entre los miembros de la universidad y la empresa, así como, la falta de recursos finan-
cieros y personal para utilizar este tipo de instrumentos, lo que en general provoca que se 
encuentren poco desarrollados (Rodeiro et al., 2008).

En el caso de las subvenciones dentro de los aspectos positivos destaca su bajo coste. 
Si bien podemos indicar que su uso está relativamente extendido en el caso español, el 
estudio de Ortín et al. (2007) señala que ninguna de las spin-offs analizadas en el mismo 
valora el proceso de obtención de dichas ayudas como sencillo y rápido, considerándolo 
la mitad como muy complicado. Por tanto, como principales inconvenientes tenemos su 
dificultad para obtenerlas, las cuantías obtenidas y el lapso de tiempo entre su solicitud y 
la recepción de la misma.

Otra de las posibilidades es utilizar un socio industrial que, además de capital, aporte a 
la empresa servicios y conocimientos técnicos. En este caso existe un mayor vínculo per-
sonal de los nuevos socios y, por tanto, una mayor gratificación al participar directamente 
en el desarrollo de la empresa. Además, al tener derecho a participar en los beneficios de 
la empresa este tipo de socios suelen tener una mayor implicación. Sin embargo, esta no es 
una figura muy utilizada en el caso de las spin-offs, ya que éstas habitualmente presentan 
necesidades económicas y en menor medida técnicas.

Además de las posibilidades anteriores, existen otros instrumentos diseñados específi-
camente para proporcionar conjuntamente financiación y apoyo en la gestión como es el 
caso del capital riesgo. Esta opción es una de las principales soluciones a la falta de capital 
de las spin-offs en las primeras fases de su vida, ya que evitan que la empresa tenga que 
asumir obligaciones de pago directas (Esteves, 1994), facilita el crecimiento de las empre-
sas en las que invierte (Von Burg y Kenney, 2000) y constituye una alternativa a la finan-
ciación bancaria (Comisión Europea, 2000). Las Sociedades de Capital Riesgo, en su papel 
de inversor externo, incorporan un valor añadido a la empresa financiada, aportando cre-
dibilidad frente a terceros y ofreciendo su experiencia ante situaciones difíciles (McMillan 
et al., 1987). Por tanto, la concesión de capital por parte de estos inversores profesionales 
se considera una señal del potencial de estas compañías, que animaría a nuevos inversores 
a aportar fondos, ya que las Entidades de Capital Riesgo realizan un análisis exhaustivo de 
las empresas en las que participan (Shepherd, 1999; Lockett et al., 2005). 

En el caso específico del capital riesgo informal o business angels, que son inversores 
individuales, normalmente empresarios o directivos de empresas, éstos aportan, a título 
privado, su capital, sus conocimientos técnicos y su red de contactos personales a los em-
prendedores que quieren poner en marcha un proyecto empresarial o a las empresas que se 
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encuentran en el inicio de su actividad. Este tipo de inversiones son realizadas en las fases 
más tempranas del proyecto empresarial, en las que existe una mayor necesidad. Los prin-
cipales problemas de esta financiación informal son el anonimato buscado por el propio 
inversor y la ausencia de canales de comunicación con los emprendedores.

Las universidades señalan el acceso al capital riesgo como el factor más relevante a la 
hora de crear spin-offs de éxito y las propias empresas la consideran como una de las fuen-
tes más útiles en las primeras etapas de su existencia (Wright et al., 2006). En éste sentido, 
Aceytuno y De Paz (2008) indican la necesidad de una mayor interacción de las universi-
dades con el entorno, en particular, a través de la disponibilidad de fondos de capital riesgo 
en la zona geográfica.

Además, debemos tener en cuenta que el desarrollo de vínculos entre las Entidades de 
Capital Riesgo y las universidades también es beneficioso para estos inversores, ya que 
creará un flujo de oportunidades de inversión para las mismas (Wright et al., 2006).

Sin embargo, como se ha comprobado en el apartado anterior, la mayor parte de las 
spin-offs no utilizan esta fuente de financiación, lo que nos lleva a tratar de conocer cuáles 
son los principales motivos de que este problema suceda. El trabajo de Wrigth et al. (2006) 
señala a las asimetrías de información como uno de los principales problemas que hacen 
que las empresas surgidas de las universidades tengan mayores dificultades de acceso al 
capital riesgo.

Una de las posibles soluciones a esto es el conocimiento previo entre el emprendedor y 
posibles inversores. Las redes sociales permiten a los inversores seleccionar contrapartes 
de confianza, ya que, por un lado, detectan a aquellos emprendedores que ofrecen una 
mayor seguridad, y por otro, sancionan a aquellas personas que actúan de manera oportu-
nista (Planellas, 2003). De esta forma, mediante el capital social se soluciona, en parte, el 
diferente nivel de información entre inversor y emprendedor. Pero, pese a la importancia de 
esta vía de financiación, las relaciones de los emprendedores de las spin-offs con este tipo 
de agentes son muy escasas, tal y como muestran los resultados de este trabajo.

Otro de los problemas que reduce el uso del capital riesgo como instrumento de apoyo 
a las spin-offs, es el bajo nivel de las inversiones realizadas por las Entidades de Capital 
Riesgo en empresas de carácter tecnológico que se encuentran en sus primeras fases de 
vida (denominado capital semilla).

Entre las causas que limitan el uso del capital riesgo como posible solución de los 
problemas de las empresas originadas en las universidades destacamos dos. Por un lado, 
su aversión al riesgo, lo que reduce el número de inversiones en empresas de reciente 
creación o que tengan un elevado riesgo. En la realidad se tiene constatado que el capital 
riesgo centra gran parte de su actividad en empresas con mayor estabilidad o en fase de 
expansión. Por otro lado, la ausencia de incentivos fiscales a las contribuciones monetarias 
de los inversores informales o business angels al capital de las spin-offs.

6.  Conclusiones y recomendaciones

Uno de los aspectos más polémicos de las spin-offs universitarias es el reducido número 
de ellas que se convierte en grandes empresas. Así, los fundadores de las spin-offs señalan 
la falta de acceso al capital como su principal problema y también coinciden en afirmar que 
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la inexperiencia laboral, los problemas de coordinación o la falta de información sobre el 
mercado son otras de las barreras que amenazan su crecimiento, lo que pone de manifiesto 
las carencias en el ámbito de las habilidades empresariales.

Las spin-offs universitarias tienen diversas posibilidades para tratar de solucionar los 
problemas anteriores, entre las que podemos destacar, en el ámbito organizativo y de la 
gestión, el establecimiento de un sistema de evaluación del desempeño, y en el ámbito 
financiero, acudir a las líneas de financiación del capital riesgo.

Ahora bien, el éxito de un sistema de evaluación del desempeño no se produce solo. 
Necesita que el diseño de las políticas salariales, de formación y desarrollo profesional 
favorezca el cumplimiento de los objetivos del Plan de Negocio, y una estructura orga-
nizativa que garantice la coherencia y equidad de los criterios de evaluación, base de la 
credibilidad del sistema. Sólo así el sistema de evaluación del desempeño permitirá pla-
nificar y priorizar el comportamiento organizativo de empresas emergentes en un entorno 
cambiante y hostil, lo que les ayudará a conocer qué recursos necesitan y poder dirigir el 
esfuerzo de sus profesionales hacia un objetivo común.

Por su parte, acudiendo al capital riesgo, las empresas que nacen en el sistema uni-
versitario pueden conseguir simultáneamente financiación y apoyo en su gestión, pero la 
realidad muestra que pocas empresas obtienen financiación de las Entidades de Capital 
Riesgo. Además, muy pocos fundadores de las spin-offs universitarias tienen en su círculo 
de contactos a empresas especializadas en gestión o inversores de capital riesgo.

A la vista de lo anterior, desde las universidades y administraciones públicas deberían 
tomarse una serie de medidas para tratar no sólo de fomentar la generación de spin-offs, 
como ha acontecido hasta el momento, sino garantizar que las empresas que se originen 
tengan instrumentos para poder conseguir tasas de crecimiento elevadas.

En primer lugar, señalamos la necesidad de un proceso de selección riguroso de los 
proyectos, para tratar de llevar adelante los que realmente tengan un verdadero potencial de 
expansión de sus actividades en mercados tanto nacionales como internacionales.

En segundo lugar, es necesario fomentar los instrumentos que apoyen el crecimiento de 
estas empresas. En este sentido, el capital riesgo puede desarrollar un papel importante. Sin 
embargo, en la realidad existen una serie de causas que limitan su eficiencia, tales como el 
reducido número de inversiones que las Sociedades de Capital Riesgo realizan en empre-
sas de reciente creación o que posean un elevado riesgo. Por otro lado, las contribuciones 
monetarias de los inversores informales o business angels al capital de las spin-offs no pro-
ducen una desgravación fiscal. Por lo tanto, es necesario que las administraciones públicas 
fomenten mediante incentivos fiscales las inversiones en empresas como las spin-offs (en 
este sentido, existe una propuesta de la Red española de Business Angels ante la Dirección 
General de política de la PYME). Además, es necesario el fortalecimiento y la dinamiza-
ción de las redes de business angels en la línea del mercado anglosajón.

En tercer lugar, dado que existen diferencias significativas en las spin-offs creadas, en 
función del tipo de conocimiento en el que se basan, esto es, conocimiento codificado, don-
de predominan las empresas de base tecnológica, o conocimiento tácito, donde predominan 
las empresas dedicadas a la consultoría, consideramos oportuno que ambos tipos de empre-
sas sean fomentados por parte de la Administración mediante mecanismos diferentes, ya 
que sus características y mercados también lo son.
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