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PRESENTACIÓN

Raúl Blanco Díaz*

Como es bien sabido, el tejido empresarial español descansa en las pe-
queñas y medianas empresas (pyme), que conforman más del 99,6 por 
100 de las empresas, representan más del 61 por 100 del VAB (inclu-
yendo autónomos) y generan prácticamente la mitad del empleo em-

presarial. Además, estos datos son aún más concluyentes cuando se constata que, 
dejando al margen a los empresarios autónomos, el 87 por 100 de las pyme son mi-
croempresas (entre 1 y 9 asalariados) que generan el 36,5 por 100 del empleo del 
total de este colectivo. 

En este contexto, entender la evolución reciente de la economía española a lo lar-
go del ciclo así como los principales retos a los que se enfrenta en el futuro inmediato 
equivale a comprender cuáles son las fortalezas y debilidades de nuestras pymes, sus 
rasgos estructurales y las medidas de política económica que es preciso instrumentar 
para facilitar su capacidad de competir en los mercados nacionales e internacionales.   

La Secretaría General de Industria y de la Pyme, adscrita al Ministerio de Industria, 
Comercio y Turismo, aparece así como el centro directivo encargado de llevar a cabo 
la política del Gobierno en materia de pequeña y mediana empresa, con el objetivo 
último de definir y ejecutar una serie de actuaciones que permitan mejorar su capaci-
dad competitiva así como contribuir a crear el marco necesario para favorecer tanto 
su creación como su crecimiento.

Su crecimiento porque, como también es conocido por todos, el tamaño medio em-
presarial en España es menor que el de los principales países de la UE, lo que com-
porta una serie de debilidades estructurales para nuestra economía como una menor 
productividad, una limitada capacidad exportadora, una menor inversión en innova-
ción o una reducida capacidad para generar empleo estable, entre otras.

Pero si importantes son las condiciones que se deben cumplir para promover el cre-
cimiento empresarial, no lo son menos las necesarias para facilitar la creación de nue-
vas empresas capaces de desplazar las fronteras de la innovación y el conocimiento. 
Esta cuestión nos conduce a un fenómeno que está ocupando un protagonismo cre-
ciente como es el del emprendimiento, y que todos los estudios, con independencia 
de la definición que adoptemos de emprendimiento, consideran como un importante 
motor de crecimiento económico y de creación de empleo. 

* Secretario General de Industria y de la Pyme. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. 
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Sin ánimo de exhaustividad, los impactos más significativos que la literatura econó-
mica asigna a los ecosistemas de emprendimiento más dinámicos del mundo pueden 
resumirse en los siguientes:   

 ● propiciar la innovación en sentido amplio, considerando no solo aspectos tecno-
lógicos o de mejora en los productos, sino proponiendo nuevos planteamientos y nue-
vas soluciones en el conjunto de las cadenas de valor, los canales de distribución e 
incluso la aparición de nuevos modelos de negocio; 

 ● la modernización y revitalización de sectores económicos más tradicionales, en 
los que están surgiendo nuevos modelos de negocio altamente disruptivos y escala-
bles; 

 ● la generación de una importante cantidad de empleo de calidad en el mercado 
de trabajo;

 ● la captación de talento internacional de la mano de startups que buscan desarro-
llar sus modelos de negocio en ecosistemas competitivos y abiertos;

 ● la captación de capital extranjero procedente de inversores internacionales, que 
de forma creciente están buscando oportunidades de inversión en mercados globales;

 ● o la estimulación de la competencia a partir de nuevos modelos de negocio ba-
sados en la economía colaborativa.

A la vista de todo lo expuesto, constituye para mí una enorme satisfacción poder lle-
var a cabo la presentación de este monográfico de Información Comercial Española, 
Revista de Economía, dedicado a abordar un tema de la máxima actualidad e impor-
tancia como es el del ecosistema del emprendimiento innovador en España. Un traba-
jo amplio y completo que pretende, desde distintas perspectivas, que de una manera 
u otra afectan a este fenómeno poliédrico, no solo explicar las fortalezas y debilidades 
sobre las que se está construyendo nuestro ecosistema de emprendimiento, sino ayu-
dar también a los policy makers de las distintas Administraciones de España a diseñar 
una agenda de actuación ambiciosa en este campo. Porque cualquier estrategia que 
pretenda poner el foco en el apoyo a la pyme en España debe incorporar, necesaria-
mente, como palanca específica de actuación, el apoyo a la creación de empresas y 
su posterior crecimiento, como vía para propiciar una economía más innovadora, di-
námica y competitiva.
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INTRODUCCIÓN

Bruno Fernández Scrimieri*

Pocos economistas tienen reservado el privilegio de que sus aportaciones se manten-
gan plenamente vigentes después de más de un siglo de haber sido formuladas. El caso 
de J.A. Schumpeter es una de esas excepciones, gracias en buena medida a sus contri-
buciones en un campo de plena actualidad como es el del emprendimiento. Y es que, si 
bien es cierto que el uso del término «emprendedor» puede remontarse aún más en el 
tiempo y ubicarlo ya entre las aportaciones de la Escuela Clásica del pensamiento eco-
nómico, no es menos cierto que fue el gran economista austriaco el que, a principios del 
siglo pasado, lo introduce en el sentido actual del término, el de disrupción, de destrucción 
de las condiciones económicas existentes para actuar más allá del horizonte de lo cono-
cido y vencer la resistencia del medio. 

Inicialmente, la atención recibida por este fenómeno recayó, principalmente, sobre las 
motivaciones y beneficios que le pueden ser atribuibles desde una perspectiva puramente 
individual. De hecho, no han sido pocos los autores que han asociado la figura del empren-
dedor schumpeteriano a una forma específica de liderazgo, analizándolo desde las múltiples 
dimensiones que abarca tal fenómeno. 

Ha sido en épocas más recientes cuando el tema del emprendimiento ha pasado a ocu-
par un lugar específico en la literatura dedicada al crecimiento económico, ligando su signi-
ficado y efectos a conceptos tales como la productividad, la innovación o el fomento de la 
competencia. Se ha alumbrado, así, un voluminoso cuerpo de estudios centrados tanto en 
los determinantes, como en las consecuencias del emprendimiento, y que ha tenido como 
consecuencia una ampliación de los hechos estilizados asociados a la teoría del crecimiento 
económico. 

El primero de ellos es que la actividad emprendedora está positivamente relacionada 
con el crecimiento económico, a partir de los llamados efectos «desbordamiento» (spillover 
effects) generados por las interrelaciones dinámicas en las economías basadas en el cono-
cimiento. El segundo sería que las startup son, dentro del colectivo de las pequeñas y me-
dianas empresas, las que más contribuyen a la creación de empleo y las que menos pues-
tos de trabajo destruyen, generando así, en su conjunto, un impacto neto positivo sobre el 
mercado de trabajo. Esta relación de hechos puede completarse con uno último relativo a 
que la actividad emprendedora favorece la introducción de competencia y revitalización de 
sectores económicos maduros, como consecuencia de acelerar el proceso schumpeteriano 

* Consejero Delegado de ENISA, Empresa Nacional de Innovación, S.M.E., S.A. 
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de destrucción creativa y de la introducción de nuevos productos y servicios menos costosos 
en el mercado. 

Menos inmediata es la relación que cabe establecer entre emprendimiento e innovación. 
Cabría inferir que, en la identificación de los efectos del emprendimiento sobre la actividad 
económica, subyace la idea de que la innovación está, de algún modo, siempre presente. 
Ahora bien, ¿incorpora todo proyecto emprendedor necesariamente un componente de in-
novación, o es posible, por el contrario, emprender sin innovar? Parece evidente que no toda 
actividad emprendedora tiene el mismo impacto, con lo que, respetando aquellos negocios 
que nacen por necesidad y como medio de subsistencia, no todas las startups pueden con-
siderarse innovadoras. Incluso cuando se considera el término innovación en un sentido am-
plio, sin circunscribirlo exclusivamente al ámbito de la tecnología, se detecta la existencia de 
iniciativas emprendedoras carentes de todo componente innovador. No obstante lo cual, la 
lógica que inspira estas líneas, y la justificación de este monográfico, son las de abordar el fe-
nómeno del emprendimiento como catalizador del proceso de innovación hacia el mercado.

Analizando el caso particular de la economía española, y aplicando una vez más un tér-
mino propio de la biología al fenómeno del emprendimiento, cabe concluir que el ecosistema 
emprendedor de nuestro país ha experimentado en los últimos años una auténtica eclosión. 
En un espacio de tiempo extraordinariamente corto, que no se extiende más allá de una dé-
cada, hemos sido testigos del nacimiento y, quizá también, consolidación, aunque puede que 
sea todavía prematuro llevar tan lejos tal afirmación, de un ecosistema que sin duda cuen-
ta con los elementos para convertirse en uno de los más dinámicos y atractivos de nuestro 
entorno. Así, en el actual escenario en el que el conocimiento, el talento y el capital fluyen 
libremente a través de las fronteras, vemos cómo estos recursos se están acumulando en 
determinadas zonas metropolitanas españolas, con Madrid y Barcelona a la cabeza, para 
convertirlas en verdaderos referentes a nivel internacional. 

Lo anterior está siendo sido posible gracias al juego de cinco palancas sobre las que, al 
menos, se apoya todo ecosistema de emprendimiento. La primera es, naturalmente, la del 
propio emprendedor. A pesar de que los niveles de actividad emprendedora en España si-
guen siendo, en general, comparativamente bajos con respecto a algunos entornos de refe-
rencia, es posible encontrar cada vez más casos de éxito que están llamando la atención de 
redes de business angels y/o fondos de venture capital, y no solo nacionales, colocando así 
a España, o al menos a determinadas ciudades de nuestro país, en el mapa de los ecosiste-
mas de emprendimiento más interesantes a nivel internacional.

Precisamente, la segunda palanca sobre la que se está apoyando nuestro ecosistema 
es el desarrollo de una financiación alternativa a la bancaria, con la aparición de nuevos ins-
trumentos y operadores orientados y especializados en las fases de creación-escalabilidad-
consolidación de las startups. Una condición necesaria, aunque no suficiente, para superar 
las tradicionales barreras que afrontan las empresas de alto potencial de crecimiento y para 
las que la financiación bancaria tradicional no está del todo bien adaptada.

En tercer lugar, hay que destacar el papel que tanto universidades como escuelas de ne-
gocio están jugando en el desarrollo de nuestro ecosistema. En ambos entornos se localiza 
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el foco de generación de capital humano que suministra el talento al ecosistema empren-
dedor, principal activo del mismo. Y aunque no son pocas las carencias y debilidades que 
muestra todavía nuestro sistema educativo en materia de transferencia de conocimiento al 
mercado y de emprendimiento, no es menos cierto que un número creciente de esos centros 
están potenciando la cultura y dinámica del emprendimiento dentro de sus discursos, activi-
dades, estructuras y ofertas curriculares.

En cuarto lugar, no podemos obviar el papel que el sector público está jugando como 
motor fundamental del emprendimiento innovador. No solo por la paulatina incorporación 
de algunas de las principales demandas de los agentes del ecosistema en nuestro mar-
co normativo, sino porque está tomando conciencia de la necesidad de tomar la iniciativa 
en la asunción de determinados riesgos a través de diferentes programas y entidades. En 
este sentido, y como Consejero Delegado de la Empresa Nacional de Innovación (ENISA) 
durante los últimos cuatro años y medio, no puedo dejar de destacar el liderazgo que esta 
compañía ha asumido en la financiación de startups y scaleups, lo que le ha permitido po-
sicionarse como la entidad pública de referencia en el apoyo financiero al ecosistema em-
prendedor español. 

Este repaso a los pilares sobre los que se está construyendo nuestro ecosistema queda-
ría incompleto si no se reconociera también la aportación que están haciendo las grandes 
corporaciones. Estas se conectan con el ecosistema a través, básicamente, de la red de re-
laciones que mantienen con startups, universidades y escuelas de negocio, y con el sector 
público, para desarrollar innovaciones y crear nuevos mercados. Surgen, así, una serie de 
dinámicas y conceptos clave para entender la realidad emprendedora entre los que destacan 
los del intraemprendimiento y la innovación abierta.

A la vista de lo expuesto, parece del todo justificado que una tribuna privilegiada como 
la que ofrece la revista Información Comercial Española se dedique, en esta ocasión, a 
desgranar una cuestión tan de actualidad como es la del emprendimiento innovador. No 
solo para repasar el abundante cuerpo académico existente sobre la materia, sino tam-
bién para presentar el estado actual del ecosistema en España y abrir el debate sobre la 
necesidad de promover, desde el ámbito público, una estrategia que permita especializar, 
coordinar y evaluar los distintos programas, instrumentos y acciones de los agentes im-
pulsores de nuestro ecosistema. 

Para ello, el monográfico se organiza de la siguiente manera. Encontramos, en primer lu-
gar, la aportación de Lourdes Urriolagoitia y Luisa Alemany que, partiendo de la premisa 
de que el emprendimiento y la innovación han evolucionado en campos de investigación se-
parados, se centra en el concepto del emprendimiento innovador, ofrece las claves para la 
explotación de oportunidades, una de las características fundamentales del emprendimiento, 
y repasa el conjunto de teorías que vinculan ese emprendimiento innovador con el crecimien-
to económico. 

A continuación, el lector podrá encontrar en el artículo de Daria Tataj la formulación de lo 
que la autora denomina Network Thinking Growth Model con el que, a partir del supuesto de 
que el crecimiento de la productividad depende de la innovación y el emprendimiento, trata 
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de dar respuesta a la pregunta fundamental de cómo, en economías como la española basa-
das en el conocimiento, es posible generar esa innovación y emprendimiento. Encontramos 
así, una interesante aportación no solo desde una vertiente puramente teórica, sino sobre 
todo práctica, para el diseño de una política económica que sitúe a ambos elementos en el 
centro de la toma de decisiones.

Los siguientes artículos se centran en el estudio de la evolución reciente y el estado ac-
tual del ecosistema emprendedor en España. La colaboración de Isidro de Pablo, Ana 
Fernández y Iñaki Peña ofrece, aplicando el marco teórico y la metodología desarrollada en 
el modelo Global Entrepreneurship Monitor (GEM) del que son partícipes, una detallada des-
cripción de la variedad de entornos emprendedores subnacionales que es posible identificar 
en nuestro territorio. El artículo ofrece, así, una completísima radiografía de los distintos con-
textos territoriales existentes para la creación y crecimiento de empresas, así como una serie 
de conclusiones prácticas para el diseño de las políticas de fomento del emprendimiento en 
función de las condiciones locales existentes.

Precisamente con el objetivo de proponer acciones que mejoren los sistemas de innova-
ción y emprendimiento, Sara Fernández-López, Totti Könnölä, Iván García, Senén Barro 
y José Manuel Leceta abordan la cuestión de las empresas de alto crecimiento, de especial 
interés si tenemos en cuenta que España es uno de los países de la OCDE con menor por-
centaje de estas empresas entre su tejido productivo empresarial. Circunstancia que respon-
de, según plantean los autores, al particular ecosistema emprendedor de nuestro país en el 
que se dan serias carencias en la creación y difusión del conocimiento  

El artículo de José Martí Pellón se encuadra también dentro del bloque de contribucio-
nes dedicadas a estudiar la situación de nuestro ecosistema, pero lo hace desde un ángulo 
diferente. No tanto desde el que ofrece el análisis de los agentes que operan en el mismo, 
como el de los instrumentos más adecuados para la financiación, desde el ámbito público, de 
los emprendedores. Defiende el autor que, frente a otros instrumentos de financiación como 
los préstamos ordinarios, las subvenciones o el capital riesgo público, los préstamos partici-
pativos constituyen una alternativa ciertamente interesante, no solo por su impacto sobre el 
crecimiento de las empresas, sino también por su efecto «certificador» en un contexto domi-
nado por importantes asimetrías en la información.

También para tratar el tema de la financiación encontramos la colaboración de José 
Zudaire y Ángela Alférez, que nos presentan un completo dibujo de un sector clave pa-
ra el emprendimiento innovador como es el del venture capital y el private equity. Para ello, 
y con el conocimiento y experiencia acumulados por la Asociación Española de Capital, 
Crecimiento e Inversión (ASCRI), los autores analizan la evolución reciente y situación actual 
del sector, su impacto en la creación de empleo y crecimiento económico en España y los 
retos fundamentales que se deben afrontar para situarlo al mismo nivel que el de las econo-
mías más avanzadas de nuestro entorno.

Para completar el apartado sobre la financiación del emprendimiento innovador no podía 
faltar un artículo dedicado a uno de los fenómenos que más atención ha recabado en los úl-
timos tiempos por parte de la academia y de los propios agentes del ecosistema: la irrupción 
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de la industria fintech y el novedoso fenómeno de las initial coin offerings (ICO). El artículo 
de Carlos Bellón, Susana de los Ríos y Rocío Sáenz-Díez, además de analizar las carac-
terísticas y ventajas que ofrecen las ICO frente a otras formas más tradicionales de financia-
ción, poniéndolas además en relación con el fenómeno del crowdfunding y los proyectos de 
desarrollo en blockchain, abordan dos temas de la máxima actualidad como son los de la 
existencia de una posible burbuja en el fenómeno de las ICO, y los posibles riesgos que en-
trañan estos mecanismos, entre los que destacan sin duda los de carácter regulatorio. 

El monográfico pasa a continuación al tercer y último bloque de artículos, dedicados a 
abordar cuestiones de carácter más sectorial del emprendimiento en España. Encontramos, 
en primer lugar, el artículo de Mario Buisán y Antonio Fernández Ecker, quienes, partien-
do de una firme defensa de la actuación pública en el ecosistema emprendedor español, 
dedican sus líneas a la presentación de la amplia batería de medidas impulsadas por la 
Secretaría General de Industria y de la Pyme. A efectos expositivos, clasifican esas medidas 
en función de su naturaleza financiera (donde aparece la ya citada ENISA, junto con CERSA 
y otros instrumentos específicos para el sector industrial), o no financiera, donde se desglosa 
el abanico de instrumentos para la información y el asesoramiento de empresas. 

El artículo de Carmen Camelo-Ordaz, Noelia Franco-Leal y Elena Sousa-Ginel se cen-
tra en el ámbito del emprendimiento académico y la importancia del reconocimiento de opor-
tunidades emprendedoras (ROE) por parte de las spin-off académicas, como canal para fa-
vorecer una efectiva transferencia de resultados desde el mundo universitario a la economía 
en particular, y a la sociedad en general. Las autoras reconocen, en este sentido, el papel 
que las oficinas de transferencia de los resultados de investigación (OTRI), y también las in-
cubadoras universitarias, están llamadas a seguir jugando para superar las tradicionales limi-
taciones que presentan las universidades a la hora de establecer contactos con los agentes 
del sector industrial. 

Juan Pablo Diánez-González y José Ruiz-Navarro analizan, por su parte, uno de los 
asuntos que en los últimos años más interés académico ha suscitado dentro del fenóme-
no del emprendimiento: el análisis de las diferencias de género en la actividad emprende-
dora. A partir de un estudio comparado de la situación entre las emprendedoras españo-
las y europeas, y empleando la información suministrada por el ya aludido proyecto Global 
Entrepreneurship Monitor, los autores presentan las diferencias que cabe establecer entre 
ambos colectivos de emprendedoras en cuestiones tan diversas como la autoconfianza em-
prendedora, el miedo al fracaso, la capacidad para reconocer oportunidades emprendedo-
ras, su perfil innovador o el impacto de su actividad en la generación de empleo.

A continuación, y para abordar la importancia en el ecosistema emprendedor de las gran-
des corporaciones y determinar si son estas las que aceleran a las startups, o al contrario, 
Telmo Pérez nos presenta un artículo de marcado carácter práctico en el que estudia el fe-
nómeno de la innovación abierta y el papel que las startups tienen a la hora de aumentar la 
competitividad y productividad de las grandes empresas de la economía. La conclusión a la 
que llega el autor es que se ha propagado una concienciación de los beneficios que para las 
grandes empresas puede aportar el trabajar con startups, mucho más innovadoras y ágiles, 
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lo que está alentando que un número cada vez mayor de grandes empresas quieran partici-
par en este modelo de organización abierto y colaborativo.    

Por último, un monográfico dedicado al emprendimiento y a la innovación no estaría com-
pleto si no incluyera una colaboración que relacionara, de forma específica, ambos concep-
tos con el funcionamiento de la Administración Pública. Esta es una cuestión de la máxima 
actualidad, por la necesidad de compaginar la necesaria efectividad que todo marco norma-
tivo debe alcanzar con las dificultades que sobre tal eficacia impone la extraordinaria veloci-
dad de las transformaciones tecnológicas y productivas, y que demandan en última instancia 
una respuesta ágil y rápida por parte de la Administración. Este es el propósito del artículo 
de Elisabet Roselló, en el que aborda innovaciones y tendencias tan relevantes como los 
sandbox o la smart regulation.  

Podrá ver el lector, a la vista de lo expuesto, que estamos ante un monográfico de la 
Revista ICE en el que se aborda prácticamente la totalidad de aspectos relacionados con 
el emprendimiento innovador. Y ello no solo para ayudar a comprender mejor un fenómeno 
que está transformando, y a una velocidad de vértigo, prácticamente todos los ámbitos de 
la vida de los ciudadanos: desde nuestra forma de comunicarnos hasta nuestra manera de 
disfrutar del tiempo libre; desde nuestras prioridades y percepciones como consumidores 
hasta nuestras herramientas de aprendizaje. También para enriquecer el necesario proceso 
de reflexión acerca de qué papel le queda reservado al sector público para hacer que, en 
este nuevo entorno, pueda hacer que sucedan cosas que, sin su intervención, no ocurrirían. 
Solo de esta manera será posible identificar y pulsar las palancas efectivas y necesarias 
para que el emprendimiento y la innovación puedan ser binomio para el crecimiento de la 
economía española.



11ICEINNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

Lourdes Urriolagoitia* 
Luisa Alemany**

EMPRENDIMIENTO INNOVADOR 
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO: 
ABRIENDO LA CAJA NEGRA DESDE 
LA INVESTIGACIÓN ACADÉMICA
Joseph Schumpeter fue el primero en considerar el emprendimiento innovador como la 
clave del crecimiento económico. El emprendedor innovador crea nuevas oportunidades 
de negocio generando competitividad y, por tanto, un equilibrio económico superior. A 
partir de sus trabajos se han desarrollado nuevas líneas de pensamiento económico que 
intentan responder a la pregunta ¿cómo genera el emprendedor crecimiento económico? 
Al intentar responder, muchas se centran en el emprendedor como descubridor y/o 
creador de oportunidades y otras centran su atención en el proceso de cocreación 
entre el emprendedor y su entorno. Este artículo presenta un mapa del estado actual 
del conocimiento teórico del emprendimiento innovador y su efecto en el crecimiento 
económico, mediante una revisión sistemática de la literatura académica. 

Palabras clave: emprendedor, innovación, crecimiento, oportunidades.
Clasificación JEL: L26, M13, O31. 

*Investigadora, ESADE Entrepreneurship Institute. ESADE Business 
School-U. Ramon Llull.

** Profesora titular, ESADE Entrepreneurship Institute, ESADE Business 
School-U. Ramon Llull.

1. Introducción 

Josep Schumpeter (1934) fue uno de los primeros 
economistas en considerar el emprendimiento innova-
dor como la piedra angular del crecimiento económi-
co (Landström et al., 2012). Schumpeter argumentó, a 
principios del Siglo XX, que los ciclos económicos son 
fluctuaciones recurrentes, cuyo ritmo depende de las 

innovaciones que se van introduciendo y cuya intensi-
dad depende, a su vez, de los emprendedores. Grupos 
de emprendedores excepcionalmente capaces intro-
ducen innovaciones revolucionarias que transforman y 
presentan una amenaza para la tecnología existente. 
Así, argumenta el autor, las economías experimentan 
un fuerte crecimiento. Sin embargo, la difusión de es-
tas innovaciones promoverá la aparición de imitadores 
y, por tanto, de nuevos competidores que contribuirán 
a establecer un nuevo equilibrio. El crecimiento econó-
mico va, por tanto, disminuyendo y empieza a decrecer 
hasta que un nuevo grupo de emprendedores rompen 
el equilibrio con nuevas innovaciones revolucionarias 
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que convierten las anteriores en obsoletas. El creci-
miento económico se dispara nuevamente y el ciclo 
se repite. La sustitución de tecnologías antiguas bene-
ficia a los emprendedores que introducen las innova-
ciones a expensas de los competidores, cuya produc-
ción está vinculada a tecnologías más antiguas y que 
ahora se vuelven obsoletas. Schumpeter llamó a este 
proceso «destrucción creativa» (Schumpeter, 1934).

¿Cómo genera el emprendimiento innovador creci-
miento económico? A continuación, se presenta una re-
visión de la literatura con el fin de observar cómo inten-
ta responder a esta pregunta la comunidad académica.

Primero, se presentan las definiciones más acepta-
das dentro del ámbito académico de emprendimiento, 
emprendedor e innovación. Segundo, se sintetiza la li-
teratura en emprendimiento innovador. En tercer lugar, 
se revisa la literatura que relaciona emprendimiento 
innovador y crecimiento económico en el campo de 
la economía. Y por último, se resumen las principales 
conclusiones, incluyendo un diagrama que integra las 
distintas teorías revisadas.

2. Definiciones: emprendimiento, emprendedor 
e innovación

Este apartado tiene por objeto clarificar el significa-
do de los conceptos emprendimiento, emprendedor y, 
finalmente, innovación. Es importante entender qué 
hay detrás de sus definiciones, así como la evolución 
que los conceptos han sufrido con el paso de los años. 

Emprendimiento

El emprendimiento es un campo de investigación 
emergente en el que hay una falta de consenso en 
la propia definición del concepto (Landström et al., 
2012). En su artículo, Shane y Venkataraman (2000) 
sostienen que el emprendimiento es el estudio sobre 
cómo, por quién y con qué efectos se descubren, eva-
lúan y explotan las oportunidades para crear bienes 
y servicios futuros. Por lo tanto, argumentan que el 

emprendimiento implica tanto los orígenes como los 
procesos de descubrimiento, evaluación y explotación 
de oportunidades, pero también los individuos que 
descubren, evalúan y explotan estas oportunidades 
(Hitt et al., 2011). 

Aunque no existe consenso en la definición exacta, 
sí que existe un amplio consenso en que el emprendi-
miento, o iniciativa emprendedora, es uno de los prin-
cipales impulsores de la innovación, la competitividad 
y el desarrollo económico y social (Carree y Thurik, 
2003; Van Stel et al., 2005; Wennekers y Thurik, 1999 y 
Wennekers et al., 2005, entre otros). El emprendimiento 
hace que la creatividad y la innovación se introduzcan 
en mercados ya existentes, que los cambien e, incluso, 
que creen nuevos mercados. Así pues, el fomento del 
emprendimiento se considera un elemento clave para 
el desarrollo económico y social (Alemany et al., 2011).

El emprendedor

Para Schumpeter (1934), el emprendedor es un in-
novador que implementa el cambio en los mercados a 
través de la realización de nuevas combinaciones que 
pueden tomar varias formas:

 — Introducción de un nuevo bien o de una nueva 
calidad del mismo.

 — Introducción de un nuevo método de producción.
 — Apertura de un nuevo mercado.
 — Conquista de una nueva fuente de abasteci-

miento de nuevos materiales o de sus partes.
 — Creación de una nueva organización.
 — Reorganización de una organización existente.

Otra definición clásica es la de Kirzner (1973), quien 
afirma que el emprendedor reconoce las oportunida-
des y toma acciones para aprovecharlas. Es aquel que 
tiene habilidades para aprovecharse de las imperfec-
ciones del mercado.

Wennekers y Thurik (1999) sugieren una definición, 
ampliamente aceptada, en la que afirman que el em-
prendedor es innovador, es decir: percibe y crea nuevas 
oportunidades; opera bajo incertidumbre e introduce 
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productos en el mercado; decide sobre la ubicación y la 
forma y el uso de los recursos; gestiona su negocio, y 
compite con otros por una parte del mercado.

Por último, en un sentido más amplio, se habla más 
bien del espíritu emprendedor que se entiende por 
aquella forma de pensar, razonar y actuar vinculada 
y suscitada por la búsqueda y la persecución de una 
oportunidad. Su resultado es la creación, mejora, rea-
lización y renovación de valor en el sentido más am-
plio del término, es decir, no solo valor económico sino 
también social, y no solo para los emprendedores sino 
también para todos los grupos de interés vinculados 
con ellos tales como la sociedad, sus empleados, sus 
clientes y proveedores o el medio ambiente que les ro-
dea (Urbano y Toledano, 2008; Alemany et al., 2011).

Innovación 

Siguiendo a Lumpkin y Dess (1996), la innovación re-
fleja la tendencia de una empresa a participar y apoyar 
nuevas ideas, lo novedoso, la experimentación y proce-
sos creativos que pueden dar como resultado nuevos 
productos, servicios o procesos tecnológicos. Aunque 
las innovaciones pueden variar en su grado de radicali-
dad, la capacidad de innovación representa una dispo-
sición básica para apartarse de las tecnologías o prácti-
cas existentes y aventurarse más allá de la frontera del 
estado del arte. Se puede distinguir entre la innovación 
tecnológica y la innovación en el mercado. La innova-
ción tecnológica consiste principalmente en el desarro-
llo de productos y procesos, ingeniería, investigación. 
La innovación en el mercado se refiere al diseño de pro-
ductos, estudios de mercado y publicidad y promoción 
(Lumpkin y Dess, 1996,143). Los autores señalan que 
el emprendimiento puede ser innovador sin la introduc-
ción de nuevos productos o procesos de producción. 

Más recientemente, el concepto de «innovación abier-
ta» ha llamado la atención tanto en la academia como 
en la práctica. Chesbrough (2003), quien acuñó el tér-
mino, describe cómo las empresas han pasado de los 
llamados procesos cerrados de innovación a una forma 

más abierta de innovar. En los procesos cerrados, la em-
presa no interactúa con el ecosistema que la rodea, solo 
innova desde dentro, siguiendo sus procedimientos tradi-
cionales y evitando que el exterior, tanto entradas como 
salidas, pueda afectar a sus procesos. De acuerdo con 
el autor, la innovación abierta es el uso de los flujos de 
entradas y salidas intencionales de conocimiento con el 
fin de acelerar la innovación interna y expandir los mer-
cados para el uso externo de la innovación, respectiva-
mente. Este paradigma asume que las empresas pue-
den y deben usar ideas internas y externas, así como 
rutas internas y externas al mercado, a medida que van 
progresando en el proceso de innovar. Grandes empre-
sas se relacionan con startups en diferentes formas para 
poder cocrear y avanzar la innovación a nuevas fronte-
ras. El proceso de «innovación abierta» se puede llevar 
a cabo de diferentes maneras, incluyendo aceleradoras, 
capital riesgo corporativo (corporate venture capital), de-
safios (challenges) o, simplemente, una llamada a ideas 
y propuestas del exterior.

3. Emprendimiento innovador

En las últimas décadas, ha habido un creciente interés 
en el mundo académico por el emprendimiento innova-
dor. Garud et al. (2014) estructuraron la investigación en 
el tema de la siguiente manera: por un lado, distinguieron 
los estudios que se centran en las características indivi-
duales del emprendedor que tiene la capacidad de ex-
plotar las oportunidades. Por otro lado, están los estudios 
que se centran en el contexto, afirmando que el contexto 
determinará cuáles son las oportunidades que están dis-
ponibles para un emprendimiento innovador. Finalmente, 
están los trabajos que intentaron unir estas posiciones a 
través de enfoques multinivel, haciendo hincapié en el 
descubrimiento o la creación. 

En efecto, la explotación de las oportunidades es 
una de las características fundamentales del empren-
dimiento, que se estudia desde dos perspectivas: el 
descubrimiento de oportunidades y la creación de 
oportunidades.
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Identificación de oportunidades 

La primera línea parte del trabajo de Kirzner (1973), 
quien afirmó que es fundamental para un emprende-
dor estar alerta para identificar oportunidades bus-
cando desequilibrios en el mercado. En tales situacio-
nes, existe una asimetría de información que implica 
que los recursos no están efectivamente coordinados. 
Así, buscando desequilibrios y tratando de coordinar 
los recursos de una manera más efectiva, el empren-
dedor lidera el proceso hacia una situación de equili-
brio. El artículo de Shane y Venkataraman (2000), que 
parte del trabajo de Kirzner, es pionero sobre el re-
conocimiento de oportunidades de negocio y sobre la 
definición de emprendimiento, como ya se ha mencio-
nado en párrafos anteriores, lo cual desencadenó un 
intenso debate que ha continuado hasta el presente 
(Landström, 2012).

Creación y explotación de oportunidades

La perspectiva de la creación de oportunidades 
postula que la innovación emprendedora surge a tra-
vés de los esfuerzos creativos de los emprendedores 
(Álvarez et al., 2013). Tales esfuerzos creativos se atri-
buyen a circunstancias como las creencias previas de 
los emprendedores, su comprensión de los recursos 
y sus capacidades para explotar las oportunidades. 
Como estas facetas variarán entre ellos, se desarro-
llan diferentes esfuerzos creativos. 

En su artículo, Barong y Tang (2011) afirman que 
existe poca evidencia sobre los mecanismos a través 
de los cuales los emprendedores fomentan la innova-
ción en sus empresas. Estudiaron el efecto en la in-
novación en la empresa de dos variables que carac-
terizan a los emprendedores, el afecto positivo y la 
creatividad, y una variable externa, el dinamismo am-
biental o del ecosistema. 

La creatividad a menudo se ha visto como un ante-
cedente de innovación en la empresa (Amabile, 1996), 
mientras que se ha encontrado que el afecto positivo 

influye en muchos aspectos de la cognición y el com-
portamiento (Forgas, 2000). En el estudio, el afecto 
positivo se refiere a una amplia gama de sentimientos 
subjetivos que abarcan estados de ánimo, a menudo 
de larga duración, pero no se centran en eventos u 
objetos específicos (alegría, depresión) y emociones 
(enojo, tristeza, alegría) que, a menudo, son de menor 
duración y están más específicamente dirigidos hacia 
un objeto particular. 

También se ha comprobado que el dinamismo am-
biental es un factor importante en la creación de nue-
vas empresas (Aldrich, 2000). Los autores desarrolla-
ron un modelo para demostrar que el afecto positivo 
de los emprendedores está relacionado con su nivel 
de creatividad y la creatividad, a su vez, está relacio-
nada con la innovación en la empresa. El modelo pro-
pone, además, que ambas relaciones estén modera-
das por el dinamismo ambiental, siendo más fuertes 
en entornos altamente dinámicos que en entornos re-
lativamente estables.

Conocimiento

Braunerhjelm et al. (2009) presentaron un modelo 
demostrando cómo el crecimiento depende de la acu-
mulación de conocimiento y su difusión a través de las 
actividades emprendedoras. Partieron de la teoría de 
crecimiento económico endógeno que postula que la 
formación de conocimiento y capital humano surgen 
como respuesta a las oportunidades del mercado y, 
también, que la inversión en conocimiento genera una 
amplia y persistente difusión de conocimiento hacia 
otros agentes económicos. Los autores recalcan que, 
aunque el conocimiento nuevo genera oportunidades 
que pueden ser explotadas en el mercado, el creci-
miento económico requiere que este conocimiento 
nuevo sea transformado antes de generar una oportu-
nidad comercial, lo que implica un proceso complejo y, 
muchas veces, impredecible. Recalcan, además, que 
el nexo entre oportunidad y emprendedores es cru-
cial para entender el crecimiento económico (Shane y 
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Eckhardt, 2003) y que la capacidad para transformar 
nuevo conocimiento en oportunidades requiere ciertas 
características, habilidades y circunstancias que no 
están ampliamente, ni uniformemente, distribuidas en-
tre toda la población (Michelacci, 2003). Por tanto, los 
autores concluyeron que los emprendedores constitu-
yen el eslabón perdido en la transformación del cono-
cimiento en conocimiento económicamente relevante. 

Volviendo a la perspectiva del descubrimiento de 
oportunidades, un estudio empírico de Shane (2000) 
demostró que cualquier cambio tecnológico en la so-
ciedad generará oportunidades que no son obvias pa-
ra todos los emprendedores potenciales. Un empren-
dedor solo las descubrirá si están relacionadas con el 
conocimiento que posee. Existe consenso en la comu-
nidad académica en que un factor fundamental en la 
búsqueda de oportunidades es el conocimiento. Una 
línea de investigación está directamente relacionada 
con el conocimiento externo que puede adquirirse en 
el mercado (Fiet, 2002). En esencia, los estudios en 
esta línea sostienen que la adquisición de conocimien-
to externo sobre el mercado mejora la significatividad y 
la novedad de los nuevos productos (Kim et al., 2013). 
Sin embargo, aunque el conocimiento del mercado ex-
terno beneficie a la innovación, la adquisición de cono-
cimiento del mercado externo también tiene un coste 
(Dahlander et al., 2016). Esto hace que la adquisición 
de conocimiento del mercado externo sea particular-
mente desafiante para nuevos emprendimientos. 

Otro enfoque está relacionado con el conocimiento 
sobre cómo resolver las necesidades del cliente o crear 
oportunidades. Gran parte de este trabajo se basa en 
la noción de que el conocimiento tecnológico generado 
internamente proporciona a las empresas la capacidad 
de explotar rápidamente las oportunidades o de poder 
responder rápidamente a la competencia (Zahra, Ireland 
y Hitt, 2000). Los nuevos emprendimientos que poseen 
rutinas y sistemas para la generación interna de conoci-
miento (por ejemplo, un departamento de I+D) poseen 
una mayor capacidad para innovar y de una manera más 
rápida y radical. Tal capacidad puede ser particularmente 

importante en entornos dinámicos. Por tanto, la genera-
ción interna de conocimiento facilita el desarrollo de pro-
ductos y servicios diferentes de los que ofrecen los com-
petidores (Zahra y Bogner, 2000). Un estudio reciente 
(McKelvie et al., 2018) utilizó ambos enfoques para pro-
porcionar una visión amplia de los diferentes procesos 
de conocimiento utilizados por nuevos emprendimien-
tos en sus actividades de innovación. Los autores argu-
mentaron que tanto la adquisición de conocimiento del 
mercado externo como la generación de conocimiento 
interno son modos importantes para comprender las ac-
tividades de nuevos emprendimientos, pero tienen efec-
tos divergentes dependiendo del dinamismo del entorno 
de estos emprendimientos, a pesar de operar en el mis-
mo sector industrial. Según estos autores, la efectividad 
del conocimiento adquirido externamente es menos im-
portante en entornos que se perciben como altamente 
dinámicos. (McKelvie et al., 2018).

La teoría del «derrame» de conocimiento  
del emprendimiento

Muchos autores consideran que la teoría sobre el 
conocimiento del emprendedor, denominada «teoría 
del derrame de conocimiento del emprendimiento» 
(the knowledge spillover theory of entrepreneurship), 
representa un importante avance para comprender 
los fundamentos microeconómicos sobre cómo el em-
prendimiento innovador conduce al crecimiento eco-
nómico (Acs, 2010; Block et al., 2013). La inversión en 
nuevos conocimientos es solo una condición necesa-
ria; los nuevos conocimientos deben ser explotados 
comercialmente para que puedan traducirse en una 
mayor competitividad y posterior crecimiento econó-
mico (Braunerhjelm y Svensson, 2010; Carlsson et al., 
2009). Esta barrera entre el conocimiento y su comer-
cialización se conoce como el filtro de conocimiento 
(Acs et al., 2009; Braunerhjelm et al., 2010). 

El conocimiento constituye un activo que, debido a 
su naturaleza no competitiva, sus productores no pue-
den apropiarse de todo su valor, por lo que no pueden 
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evitar que se produzca un «derrame» (spillover). Estos 
derrames pueden servir como fuente de oportunida-
des para otras empresas y para los emprendedores 
que desean iniciar sus propios negocios. La explota-
ción de estas oportunidades conduce al crecimiento 
económico y al desarrollo. Las innovaciones de pro-
ductos nuevos pueden provenir tanto de empresas 
establecidas como de nuevos emprendimientos. Sin 
embargo, las empresas producen principalmente in-
novaciones incrementales a partir del flujo de conoci-
miento, mientras que los emprendimientos tienden a 
explotar este conocimiento para producir innovaciones 
radicales (Acs et al., 2009; Braunerhjelm et al., 2010).

Sin embargo, según Block et al. (2013), no se exa-
mina de forma directa la relación entre emprendimiento 
e innovación. El trabajo de dichos autores se centra en 
estudiar el por qué y bajo qué condiciones el empren-
dimiento genera innovación y crecimiento económico. 
En su artículo destacan que la innovación tiene que ver 
con dos procesos interrelacionados: i) la producción de 
conocimiento y ii) la explotación del conocimiento. Los 
autores se centraron en la fase de explotación, parti-
cularmente en el mecanismo que convierte el conoci-
miento en productos innovadores. Plantean que la ex-
plotación del conocimiento nuevo es un proceso que 
implica incertidumbre, requiere una actitud de toma de 
riesgos (Brockhaus, 1980) y tolerancia a la ambigüe-
dad (Timmons, 1976), características propias de un em-
prendedor. Los resultados de la investigación de Block 
et al. (2013) demuestran que el emprendimiento influye 
en la relación entre el conocimiento y la innovación en 
el mercado (new to the market innovation), en cambio 
tiene poco o ningún efecto convirtiendo el conocimiento 
en una innovación para la empresa (new to the firm in-
novation), porque este tipo de innovación requiere me-
nos riesgo e incertidumbre y proviene de la imitación.

Emprendimiento innovador

A pesar de los cimientos comunes en Schumpeter y 
algunos temas interrelacionados como la gestión de la 

innovación (emprendimiento corporativo) y el interés 
en empresas basadas en la tecnología, el emprendi-
miento y la innovación han evolucionado en gran me-
dida en dos campos de investigación separados. Así 
lo hacen notar Bhupatiraju et al. (2012) en su inves-
tigación sobre la relación entre ciencias y tecnología, 
innovación y emprendimiento. 

De acuerdo a Aldrich y Martínez (2001), la activi-
dad emprendedora no necesariamente es sinónimo 
de innovación, puesto que también implica imitación. 
Por tanto, los autores subrayan la necesidad de dis-
tinguir entre innovación y reproducción dentro de las 
actividades emprendedoras. No todas las startups 
pueden considerarse innovadoras y no todos los co-
nocimientos nuevos generan oportunidades comercia-
les viables. Sin embargo, Braunerhjelm et al. (2009) 
hacen notar que hay varias conexiones obvias entre 
el emprendimiento y la innovación: ambas están fuer-
temente vinculadas al crecimiento económico y la re-
novación industrial. Por tanto, para entender mejor el 
crecimiento económico en la sociedad, Braunerhjelm 
et al. (2009) propusieron centrar la investigación en 
el emprendimiento dentro del proceso de innovación.

4. Emprendimiento innovador y crecimiento 
económico en el campo de la economía

Gran parte de la literatura que se apoya en esta teo-
ría del «derrame» examina los fundamentos del em-
prendimiento y sus efectos en el crecimiento econó-
mico. Huggings y Thompson (2015) sostienen que la 
relación entre emprendimiento, innovación y creci-
miento económico regional se rige por una serie de in-
terrelaciones dinámicas en función de la naturaleza de 
las firmas establecidas por los emprendedores, la natu-
raleza del conocimiento al que acceden estas firmas y 
la naturaleza espacial de las interrelaciones existentes 
entre los que acceden y los que originan este conoci-
miento. Los autores parten de la teoría del crecimiento 
económico endógeno y de la teoría knowledge spillo-
ver theory of entrepreneurship para desarrollar una 
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proposición teórica, que sostiene que la naturaleza de 
las redes de conocimiento en manos de los emprendi-
mientos es un impulsor clave de la innovación regional 
y, consecuentemente, del crecimiento económico. Los 
autores sostienen que el grado de innovación regional 
y crecimiento económico está marcado por la capaci-
dad de los emprendimientos dentro de una región de 
establecer redes de capital. Una red de capital está 
definida como las inversiones en relaciones estraté-
gicas con otras organizaciones para obtener acceso 
al conocimiento con el fin de incrementar los retornos 
económicos esperados, principalmente, a través de la 
innovación. Huggins et al. (2010, 2012) argumentan 
que existen múltiples mecanismos que subyacen en 
la formación y el desarrollo de redes interorganizacio-
nales por parte de empresas emprendedoras y es, a 
través de una gama de redes complementarias, como 
los emprendimientos pueden acceder y aplicar apro-
piadamente el conocimiento y, posteriormente, desa-
rrollar productos y servicios innovadores. Además, los 
emprendedores identifican y movilizan la singularidad 
de su base de conocimiento de acuerdo con tres ca-
racterísticas: la superioridad, la exclusividad y la mis-
cibilidad del conocimiento, es decir, la capacidad de 
combinar diferentes tipos de conocimiento de diversas 
fuentes con su propio conocimiento. 

Radosevic y Yoruk (2013) desarrollaron un marco 
conceptual que denominaron la propensión al empren-
dimiento de los sistemas de innovación. Asumen que 
el emprendimiento no es únicamente una característi-
ca específica de un individuo, sino que también lo es 
de los sistemas económicos y de innovación. Definen 
la propensión al emprendimiento de los sistemas de 
innovación como la capacidad de generar y explotar 
oportunidades con el fin de crear empresas intensivas 
en conocimiento, nuevas tecnologías y nuevo conoci-
miento. Entienden el emprendimiento como un proce-
so social más que como una actividad realizada por 
individuos que responden a oportunidades externas. 
Los autores consideran que las oportunidades a las 
que los emprendedores responden no son exógenas, 

sino que son moldeadas por ellos mismos. Su princi-
pal hipótesis es que el emprendimiento está determi-
nado por la interacción entre tres tipos de oportunida-
des que se complementan entre sí: las oportunidades 
tecnológicas, las oportunidades de mercado y las 
oportunidades institucionales. Así, en la perspectiva 
sistémica, la propensión emprendedora del sistema de 
innovación es el resultado de oportunidades empren-
dedoras (tecnológicas, de mercado e institucionales) 
moldeadas a través de complementariedades e inte-
racciones entre las diferentes actividades, incluidos 
los nuevos emprendimientos.

Wennekers y Thurik (1999) sintetizaron diferentes 
ramas de la literatura (emprendimiento, teoría del cre-
cimiento económico, economía industrial, economía 
evolutiva, historia del crecimiento económico, y cien-
cias empresariales) para vincular el emprendimiento 
con el crecimiento económico. Los autores subrayan 
que no suele haber un vínculo directo entre el em-
prendimiento y el crecimiento económico, por lo que 
introducen variables intermedias o vínculos para expli-
car cómo el emprendimiento influye en el crecimiento 
económico. Ejemplos de estas variables intermedias 
son la innovación y la entrada y salida de empresas. 
Además, tanto el emprendimiento como los vínculos 
intermedios pueden depender de las condiciones cul-
turales e institucionales.

En efecto, el trabajo de Wennekers y Thurik (1999) 
fue uno de los primeros en explicar cómo el emprendi-
miento innovador influye en el crecimiento económico 
a través de la innovación. Para desarrollar su marco 
teórico, los autores subrayan que vincular el empren-
dimiento al crecimiento económico implica vincular 
el nivel individual con el nivel empresarial y el nivel 
macro. A nivel individual puesto que el emprendedor 
posee unas características y unas habilidades defini-
das. Las acciones del emprendedor nos llevan al ni-
vel empresarial puesto que este necesita un medio a 
través del cual transformar sus cualidades y ambicio-
nes en acciones. El resultado de estas acciones a ni-
vel empresarial está relacionado con la novedad. La 



Lourdes urrioLagoitia y Luisa aLemany

18 ICE INNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

novedad, a través de las nuevas startups y las inno-
vaciones, así como la competencia son los factores 
más relevantes que vinculan el emprendimiento con el 
crecimiento económico. A nivel agregado de industria, 
región y economía nacional, las numerosas acciones 
emprendedoras individuales componen un mosaico 
de nuevos emprendimientos. Un proceso de compe-
tencia entre estas diversas nuevas ideas e iniciativas 
se lleva a cabo continuamente, lo que lleva a su vez a 
la selección de las empresas e industrias más viables. 
Variedad, competencia, selección y también imitación 
se expanden y transforman el potencial productivo de 
una economía regional o nacional, mediante el reem-
plazo o desplazamiento de empresas obsoletas, por la 
expansión de nuevos nichos e industrias. Mejoran su 
competitividad internacional y, por lo tanto, su partici-
pación en el mercado. 

El resultado de esta cadena de variables que rela-
cionan el nivel individual con el nivel macro será el cre-
cimiento económico. Concluyen también que el marco 
legal e institucional es otro factor vital detrás del em-
prendimiento e indispensable para comprender el cre-
cimiento económico, específicamente, los incentivos y 
las reglas sobre la competencia. 

La Figura 1 representa el marco analítico de 
Wennekers y Thurik (1999).

Wong et al. (2005) destacan que la literatura sobre 
el rol del emprendimiento en el crecimiento económico 
es más bien teórica y conceptual, por lo que carece de 
estudios empíricos dada la dificultad de medir las acti-
vidades emprendedoras. En este sentido, la literatura 
empírica que parte de la teoría de Schumpeter se ha 
centrado en la innovación, que sí se puede medir, como 
fuente del crecimiento económico. Tradicionalmente, 

FIGURA 1

LA RELACIÓN ENTRE EMPRENDIMIENTO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

FUENTE: WENNEKERS y THURIK (1999).
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los estudios sobre el impacto de la innovación tecno-
lógica en el crecimiento parten de la teoría neoclásica 
establecida por Solow (1956) y su función de creci-
miento, cuyas variables independientes son el capi-
tal y el empleo. En las últimas décadas, las investiga-
ciones empezaron a examinar el crecimiento que es 
determinado de manera endógena por cambios tec-
nológicos derivados de las decisiones de los agentes 
económicos que maximizan sus beneficios. Estos mo-
delos enfatizan la importancia del conocimiento, la ex-
pansión del conocimiento y la sustitución tecnológica 
en el proceso de crecimiento económico. Sin embar-
go, como ya se mencionó, estos trabajos no tratan el 
emprendimiento de manera explícita, el cual es el ori-
gen de la innovación dentro de esta línea schumpe-
teriana. Por tanto, esto implica que los modelos que 
relacionan la innovación con el crecimiento han inclui-
do un tipo específico de emprendimiento, el emprendi-
miento innovador (Wong et al., 2005). 

Siguiendo esta línea, la contribución de Wong et al. 
(2005) está en incluir otro tipo de emprendimiento en 
el estudio de la relación del emprendimiento y el cre-
cimiento económico, esto es, la creación de nuevas 
startups. Los autores destacan que existen muy pocos 
estudios econométricos que relacionen el crecimiento 
económico a nivel nacional y el emprendimiento en la 
forma de nuevas startups. Esto se ha debido, en par-
te, a la dificultad de obtener una medida del empren-
dimiento a nivel nacional que pueda correlacionarse 
adecuadamente con el crecimiento económico nacio-
nal, medido en términos de producción, productividad 
o riqueza. Los autores desarrollaron un modelo que 
testaron empíricamente con la creación de nuevas 
startups y la innovación como dos aspectos diferencia-
dos del emprendimiento y, por tanto, dos determinan-
tes separados del crecimiento económico. Los resulta-
dos demostraron que una mayor creación de startups 
no garantiza mayores tasas de crecimiento económi-
co. A nivel microeconómico, solo algunas actividades y 
funciones del emprendimiento pueden estimular el cre-
cimiento, aunque los autores no distinguieron cuáles 

son específicamente. Así, a nivel nacional, la innova-
ción tecnológica y la creación de nuevas startups se 
pueden considerar como dos fenómenos separados. 
Esto contrasta con los modelos neoclásicos de creci-
miento que han tendido a considerar, implícitamente, 
la innovación como un sustituto del emprendimiento.

Parker (2012) hizo una revisión de las teorías eco-
nómicas que relacionan emprendimiento, innovación 
y crecimiento económico. En su artículo, Parker afir-
ma que la destrucción de empresas, la formación de 
nuevos emprendimientos y la constante competencia 
entre empresas conforman un elemento esencial de la 
innovación y el crecimiento económico. Sin embargo, 
sostiene que los mecanismos a través de los cuales 
operan estas interrelaciones no están claros. El autor 
distinguió tres enfoques teóricos en el campo de las 
ciencias económicas para comprender estas relacio-
nes: i) modelos de destrucción creativa; ii) modelos de 
innovación y ciclos de implementación; y iii) modelos 
de producción bajo información asimétrica. A pesar de 
sus diferencias, estos tres modelos comparten la pro-
piedad de que el emprendimiento es potencialmente 
procíclico, y dos de ellos también admiten la posibili-
dad de que el emprendimiento sea acíclico. Las prin-
cipales diferencias entre las tres teorías se refieren a 
si el emprendimiento varía de forma simultánea con 
el ciclo económico, si lo retrasa o si lo conduce. En 
conjunto, estas teorías generan al menos tres ideas 
principales. 

La importancia de los activos personales 

Los activos personales son importantes para la ocu-
rrencia y la persistencia de los ciclos. En particular, el 
estallido de una burbuja de activos puede precipitar una 
recesión en la economía real, ya que la reducción de la 
riqueza empeora los costes de agencia en los mercados 
de crédito y hace menos atractiva la iniciativa empresa-
rial. El autor destaca que esta idea coincide con la expe-
riencia de Estados Unidos en 2007-2008, cuando la bur-
buja inmobiliaria explotó y los prestamistas comenzaron 
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a cancelar la deuda que contenía préstamos subprime. 
Aunque la recesión económica que le siguió pudo tam-
bién deberse a otras causas, como el fuerte aumento de 
los precios, sigue siendo probable que el crédito restrin-
gido constituyera un factor importante.

Las expectativas de los emprendedores 

Las expectativas juegan un papel importante en el 
momento de las innovaciones en la medida en que los 
emprendedores eligen el momento justo para realizar 
sus innovaciones. Por tanto, los ciclos comerciales 
pueden ser el resultado de las elecciones coordinadas 
de los emprendedores. En términos más generales, 
las expectativas impulsan los precios de los activos y 
las burbujas, que, a su vez, pueden tener efectos rea-
les, magnificando las fluctuaciones.

El espíritu emprendedor continúa incluso  
en recesiones. 

Los emprendedores continúan entrando en los mer-
cados incluso en recesiones, introduciendo tecnolo-
gías superiores que van reemplazando la de las em-
presas ya establecidas. Por tanto, Parker sugiere que 
incluso en las recesiones las semillas del crecimiento 
futuro están presentes, con mejoras en la productivi-
dad que impulsan el aumento en la futura calidad de 
vida. Sin embargo, este análisis muestra también que 
los emprendedores necesitan fuertes incentivos para 
innovar. Por lo tanto, ante una política tributaria pro-
cíclica o una política económica de estabilización que 
se acentúa demasiado, los emprendedores percibirán 
que los costes de implantar su innovación son superio-
res a los beneficios futuros.

FIGURA 2

MARCO CONCEPTUAL INTEGRADOR

FUENTE: Elaboración propia. 
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5. Conclusiones, limitaciones y futuras 
investigaciones

Después de revisar los distintos marcos teóricos que 
se han desarrollado desde distintas perspectivas con 
el propósito de «abrir la caja negra», se puede afir-
mar que los factores críticos que vinculan el empren-
dimiento innovador con el crecimiento económico son:  
i) el emprendedor, la piedra angular tal y como lo defi-
nió Schumpeter (1934, 1939); ii) la búsqueda y la crea-
ción de oportunidades, donde el conocimiento es clave, 
como así lo describe la teoría del «derrame» de cono-
cimiento, que moldearán iii) el emprendimiento innova-
dor, la base fundamental de la innovación que es, a su 
vez, el motor del crecimiento económico. Es importante 
destacar que el emprendimiento no siempre implica in-
novación; también implica un grupo de emprendedores 
que imitan al emprendedor innovador, aplican el nuevo 
conocimiento derramado y contribuyen a establecer un 
nuevo equilibrio económico. La Figura 2 sintetiza este 
marco conceptual integrador.

El punto de partida de esta revisión de literatura 
fue el trabajo seminal de Schumpeter (1934, 1939), 
el primer economista que se interesó en el emprendi-
miento. Se continuó con una búsqueda exhaustiva de 
los trabajos que relacionaran el emprendimiento con 
el crecimiento económico en las revistas académicas 
más prestigiosas (por índice de impacto). Además, se 
revisaron los artículos de emprendimiento más citados 
como Shane y Venkataraman, Kirzner o Aldrich.

No obstante, una limitación del presente trabajo es 
que la gran mayoría de los artículos revisados provie-
nen de revistas académicas del área de las ciencias 
económicas como Research Policy o Small Business 
Economics, que son las que justamente se centran 
en estudiar la relación del emprendimiento innova-
dor y el crecimiento económico. El resto de artícu-
los provienen del área de la dirección de empresas, 
como Academy of Management Review o Strategic 
Management Journal, y del área del emprendimien-
to, como Entrepreneurship: Theory and Practice o 

Journal of Business Venturing, que se centran más en 
el emprendedor y el contexto en el que se desenvuel-
ve. Por tanto, las investigaciones futuras podrían cen-
trarse, por un lado, en profundizar aún más este pri-
mer intento integrador que se ha presentado en este 
artículo. Y por otro lado, se podría ampliar el horizonte 
de estudio hacia otros campos dentro de las ciencias 
sociales, como la sociología, las ciencias políticas o 
las finanzas.
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En este artículo nos centramos en analizar el modelo de crecimiento del Network Thinking, 
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sus propias políticas y estrategias de desarrollo y crecimiento económico. Dado que no 
existe un único modelo eficaz para todos los casos, el marco de crecimiento del Network 
Thinking ayuda a explicar cómo se genera innovación y emprendimiento en el contexto 
específico de un ecosistema local al alinear a todos los agentes, las organizaciones y 
las instituciones clave, y en qué medida este ecosistema está conectado (o no) con las 
economías globales, en red e impulsadas por el conocimiento. El paradigma del Network 
Thinking constituye una herramienta analítica de gran utilidad para entender por qué 
determinados entornos favorecen la innovación más que otros y qué medidas puede tomar 
una ciudad o una región para acelerar el proceso de creación y captura del valor, definido 
por recursos clave como el conocimiento, el talento y el capital.
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1. Introducción 

Cada país y cada región del mundo adoptan el em-
prendimiento impulsado por la innovación de mane-
ra distinta. En función de las condiciones históricas, 
el contexto geopolítico, el acceso a la financiación y 
la cultura, los actores de un determinado ecosiste-
ma —nacional, regional o local— integran, colaboran 

(o no) y aprovechan sus conocimientos, tecnología, 
capital humano y base industrial de una manera es-
pecífica para impulsar el crecimiento económico y la 
creación de empleo. Sin embargo, tanto los dirigen-
tes políticos como los líderes empresariales aún to-
man Silicon Valley como punto de referencia y tratan 
de replicar el modelo económico basado en la innova-
ción que dio lugar a este hito tecnológico. Pero sea-
mos claros. Si bien es poco probable que se pueda 
replicar el modelo de Silicon Valley, la innovación y el 
emprendimiento suponen el único camino para que las 
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ciudades posindustriales, tanto grandes como peque-
ñas, impulsen el crecimiento, creen empleos locales y 
eludan la trampa de convertirse en «lugares que ya no 
importan». Esta teoría resulta más cierta que nunca en 
la nueva era de la industria 4.0, la inteligencia artificial, 
las blockchain y los modelos de negocio basados en la 
economía colaborativa. 

España, con su rico patrimonio industrial y con los la-
zos culturales que mantiene con el mundo hispano, su 
estabilidad política y económica garantizada por su per-
tenencia a la Unión Europea, y vibrantes ciudades crea-
tivas como Barcelona, Madrid, Málaga y Bilbao, está 
bien posicionada para convertirse en una de las princi-
pales economías mundiales en términos de innovación.

Sin embargo, la crisis financiera global acaecida en-
tre 2008 y 2010 tuvo un efecto realmente perjudicial 
sobre la economía española y socavó el bienestar so-
cial y la solidaridad intergeneracional. Durante la últi-
ma década, el país no fue únicamente una de las so-
ciedades más perjudicadas, sino también una de las 
últimas economías en empezar (lentamente) a recu-
perarse de la crisis, y solo ahora está alcanzando los 
niveles previos de PIB. A lo largo de estos diez años 
de lucha, la crisis financiera obligó a las instituciones 
de crédito a restringir de manera drástica la concesión 
de financiación a empresas y hogares. Sin apoyo fi-
nanciero, las empresas redujeron la inversión, recorta-
ron los salarios y realizaron despidos, generando ma-
lestar social y provocando el surgimiento de partidos 
políticos radicales (Castells, 2017). 

Las medidas de austeridad aplicadas para devolver 
las economías en crisis a la senda del crecimiento han 
motivado la congelación de los presupuestos públicos, 
lo que ha desembocado en una abrupta caída del con-
sumo y en una reducción de la demanda doméstica, 
que representa en torno a tres cuartas partes del cre-
cimiento del PIB de la economía española. La Unión 
Europea acudió en ayuda del país. Así, se rescataron 
los bancos españoles con dinero de los contribuyen-
tes europeos y se estimuló la demanda mediante la 
inversión pública en infraestructuras y subvenciones 

sociales. Dado que el nivel del endeudamiento del 
Gobierno español y los consumidores individuales 
era ya elevado, la deuda pública experimentó un acu-
sado repunte y los mercados financieros elevaron la 
prima de riesgo y los tipos de interés de dicha deu-
da pública hasta alcanzar niveles insostenibles. La 
Comisión Europea, con la ayuda del Fondo Monetario 
Internacional, intervino para rescatar a España a cam-
bio de imponer estrictas políticas que ayudasen a lidiar 
con problemas de solvencia a corto plazo. Sin embar-
go, estas agravaron el estancamiento de las activida-
des económicas y agudizaron la tendencia a la baja de 
la inversión extranjera directa. 

Un escenario similar al ocurrido en España se pudo 
ver en Portugal, Italia y Grecia, y en distinta medida 
en todos los países de la Unión Europea que sufrieron 
la recesión económica, con una notable excepción: 
Polonia. Merece la pena analizar el caso de este úl-
timo país para extraer enseñanzas de su modelo de 
crecimiento.

2. Aprender de los mercados emergentes:  
las enseñanzas de Polonia

Con 38.000.000 de habitantes, Polonia es uno de 
los Estados miembros más extensos de la UE y la ma-
yor economía de los mercados emergentes de Europa 
Central y del Este. En su informe titulado Insights for 
Poland. Lesson from Poland, el Banco Mundial (2018) 
afirma: 

«El ascenso económico de Polonia es notable. 
Después de la transición desde el comunismo, el PIB 
per cápita de Polonia experimentó un crecimiento rá-
pido y estable, con un promedio aproximado del 4 por 
100 anual. El país pasó de un nivel de renta media a 
alta en menos de 15 años. La economía se expandió 
rápidamente debido en dos terceras partes al esfuer-
zo (inversión) y en una a la inspiración (innovación). Y 
la prosperidad fue generalizada. El crecimiento de los 
ingresos y los puestos de trabajo tuvo un alcance am-
plio y las regiones rezagadas han venido recuperando 
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terreno. Durante el tiempo en que se materializaron 
estos cambios, el coeficiente de desigualdad en los 
ingresos (Gini) no se incrementó. Polonia tiene uno de 
los coeficientes de Gini más bajos entre los países que 
han pasado a ser de renta alta desde 2000 (los «nue-
vos países de renta alta», HIC por sus siglas en in-
glés). Asimismo, presenta una de las menores diferen-
cias regionales internas en materia de PIB per cápita».

No existe una razón única que explique por qué es-
te país ha tenido tanto éxito en términos de crecimien-
to y desarrollo, y por qué ha demostrado una resis-
tencia tan firme ante la crisis económica mundial. De 
hecho, Polonia, que llevaba siendo miembro de la UE 
solo cuatro años cuando la crisis comenzó, logró man-
tener un crecimiento positivo del PIB durante toda ella, 
alcanzando el 4,5 por 100 en 2011 (Eurostat). 

Las razones que han propiciado esta situación son 
múltiples y de efecto sinérgico. Sin duda, entre ellas se 
incluye la entrada de fondos de preadhesión y estruc-
turales de la Unión Europea percibidos no solo como 
un flujo de euros, sino como «dinero inteligente» que 
trae consigo la transferencia de experiencia y conoci-
mientos. Un ejemplo puede ser el sector financiero. Y 
es bien sabido que uno saludable constituye el pilar 
de cualquier economía de libre mercado. Las institu-
ciones financieras de libre mercado de Polonia se han 
creado desde cero durante los últimos 30 años hasta 
convertir en la actualidad al sector bancario polaco en 
uno de los más avanzados del mundo desde el pun-
to de vista tecnológico. Especialmente importante es 
el sector de los servicios financieros para pymes, que 
impulsa el crecimiento y la innovación de esta econo-
mía emprendedora. El know-how entró al país con la 
inversión extranjera directa y también con programas 
como el instrumento de financiación para las pymes 
de la UE/BERD, uno de los planes de financiación de 
preadhesión destinados a impulsar la creación de un 
sector de las pymes sólido. Partiendo de la falta de 
capacidad para financiar el crecimiento de las peque-
ñas y medianas empresas, las instituciones bancarias 
más grandes, como PKO BP, ING Bank Sląski o BZ 

WBK, acometieron una transformación desde dentro. 
En el caso de las dos últimas, dicha transformación 
vino propiciada por la transferencia de conocimientos 
aportada por los inversores extranjeros. En el caso de 
la primera, PKO BP, una antigua entidad pública, la 
ayuda de la asistencia técnica de la UE resultó funda-
mental para modificar los procedimientos y los proce-
sos de concesión de créditos a pymes y para institu-
cionalizar un cambio que afectó al 25 por 100 de las 
cuentas bancarias de las empresas de pequeño y me-
diano tamaño de Polonia. 

Sin embargo, la afluencia de fondos de la UE, con 
o sin asistencia técnica, no explica la resistencia de la 
economía y su crecimiento a largo plazo. 

La educación fue indudablemente uno de los prin-
cipales vectores que impulsaron el éxito del país. Los 
resultados de la prueba PISA de la OCDE ponen de 
relieve que Polonia ha escalado desde una posición 
inferior a la media de la OCDE hasta situarse en el 
cuarto puesto en Europa y el décimo segundo a nivel 
mundial en 2014. Cada año unos 400.000 graduados 
acceden al mercado de trabajo y una de las principa-
les características que los hacen destacar es su men-
talidad emprendedora. 

 Su cultura empresarial, que aúna creatividad, tra-
bajo duro, inconformismo y el deseo de transformar el 
país, se basó en alcanzar el sueño compartido de as-
pirar a un futuro mejor que propulsase la transforma-
ción de Polonia después de los Acuerdos de la Mesa 
Redonda de 1989 entre los dirigentes del sindicato 
Solidaridad y el Gobierno. Posteriormente, jugó un pa-
pel fundamental el esfuerzo diario de muchas perso-
nas de la clase trabajadora para adoptar este cam-
bio histórico y desarrollar el capitalismo en la práctica, 
estableciendo sus pequeños negocios, a menudo fa-
miliares, participando en el comercio y satisfaciendo 
las necesidades de clientes de recursos limitados, a 
menudo pertenecientes a la «base de la pirámide». 
La transformación, el ritmo sostenible, el rumbo y los 
valores subyacentes de Polonia constituyen un mode-
lo alentador de crecimiento y desarrollo social que se 
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debe compartir y del que debemos aprender. A modo 
de advertencia, se debe tener en cuenta que la inno-
vación en los mercados emergentes responde a dis-
tintos factores, a menudo poco o nada tecnológicos, 
pero aun así impulsores de un valor altamente disrup-
tivo. Si bien en el caso de los mercados emergentes, 
la escasa base científica y tecnológica general se ve 
compensada con la innovación en materia de modelo 
organizativo y empresarial, en los mercados maduros, 
como es el caso de España, la ventaja real procede 
de la capacidad para interconectar la investigación, la 
educación, la innovación y el espíritu emprendedor.

3. Innovación y emprendimiento: un modelo de 
crecimiento para Europa más allá de la crisis

La teoría económica y la experiencia histórica reciente 
muestran que el crecimiento de la productividad se debe 
en gran parte a la innovación y el espíritu emprendedor. 
La innovación crea riqueza a partir de la sinergia que re-
sulta de combinar los factores de producción a lo largo 
del proceso productivo (crecimiento de la productividad 
multifactorial en términos econométricos tradicionales). 
Por su parte, el espíritu emprendedor implica que existen 
actores económicos que organizar y financiar, y nuevos 
productos y procesos que sacar al mercado.

Sin embargo, saber que la innovación y el espíritu 
emprendedor son las fuentes de productividad y com-
petitividad no responde a la pregunta principal: ¿cómo 
se generan la innovación y el espíritu emprendedor en 
nuestras economías globales, conectadas y basadas 
en el conocimiento, y en el contexto específico de paí-
ses europeos como España? Y, ¿por qué determina-
dos entornos favorecen la innovación? ¿qué acelera 
el proceso de creación y captación de valor? ¿por qué 
algunas ciudades atraen recursos tales como el cono-
cimiento, el talento y el capital mientras que otras se 
convierten en «lugares que ya no importan»?

La respuesta radica en la teoría y las prácticas 
emergentes de innovación de la economía impulsada 
por el conocimiento.

Cuando entendemos cómo se crea valor en nuestro 
entorno conectado, tanto en mercados maduros como 
emergentes, la innovación aparece como un sistema 
de aprendizaje omnipresente que se perpetúa. Con 
ello no nos referimos a la educación, sino a un apren-
dizaje colectivo basado en intercambiar información 
en tiempo real y compartir conocimientos. En la era de 
la información, la educación formal y sus instituciones 
coexisten en paralelo a múltiples entornos formativos 
que emergen en función de las necesidades puntua-
les tanto en el mundo real, como es el caso de espa-
cios de creadores, el movimiento Fab Lab, las reunio-
nes meet-ups o hackathons, como en el mundo digital, 
donde las personas aprenden «reuniéndose, pasando 
el rato y curioseando» en Internet. La innovación e in-
novar se convierten en un proceso en desarrollo de 
aprendizaje abierto, distribuido y colectivo, y represen-
tan básicamente la capacidad de innovar en un mundo 
en constante transformación.

La idea principal del modelo de crecimiento del 
Network Thinking (pensar en red) se basa en el marco 
conceptual desarrollado en la publicación «Innovation 
and Entrepreneurship. A Growth Model for Europe 
Beyond the Crisis» por la autora del presente artícu-
lo. Incluye cuatro pilares esenciales para el éxito ope-
rativo de las redes de innovación en la economía del 
conocimiento: la investigación, la educación, la inno-
vación y el espíritu emprendedor —aplicados a las es-
trategias de negocio y la formulación de políticas—. 
El paradigma del crecimiento del Network Thinking se 
condensa en un modelo sencillo. Lo que resulta más 
complejo es darse cuenta de que estos cuatro pilares 
determinan tanto a las instituciones tradicionales, don-
de el conocimiento se ha producido, difundido y co-
mercializado, como a los propios procesos, dado que 
en la economía digital estas actividades se realizan 
más allá de los límites institucionales, en nuevos pa-
radigmas de ciencia e innovación abiertas y entornos 
educativos híbridos mixtos (Figura 1). 

La función clave del emprendimiento, que se sitúa 
en el centro de la red de innovación y está compuesta 
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por la investigación, la educación y la innovación, y 
a la que se alude en la formulación de políticas euro-
peas como el «triángulo del conocimiento», apunta al 
principal elemento ausente para la creación de valor, 
que es el fomento de la capacidad colectiva de desa-
rrollar nuevos productos y procesos, y lanzarlos a los 
mercados y a la sociedad de manera oportuna y pun-
tual. Las pruebas demuestran que se puede reducir 
la brecha entre la innovación y los mercados a través 
de un conjunto diverso de entidades empresariales 
que comienzan como pequeñas empresas innova-
doras hasta convertirse en grandes multinacionales, 
pasando por organizaciones sin ánimo de lucro, así 
como instituciones públicas, incluidas las universida-
des y las personas físicas individuales: profesionales 
autónomos creativos y emprendedores micromultina-
cionales.

En el modelo de crecimiento basado en el Network 
Thinking, no se establece una jerarquía entre los dis-
tintos entornos donde se produce la innovación. En los 
mercados emergentes, la «torre de marfil» del mundo 
académico no es más eficaz que otros contextos, la-
boratorios de empresas o de ciudades, como plata-
forma de innovación donde los participantes observan 
una transición desde las culturas transaccionales im-
pulsadas por los intercambios y la lógica del «juego de 
suma cero» hasta otras culturas organizativas emer-
gentes basadas en la confianza, las relaciones y la co-
laboración, habituales de entornos innovadores.

En estos entornos, ejemplificados por Living Labs 
o espacios creativos, los conocimientos codificados 
se transmiten por medios tangibles, a menudo a tra-
vés de acuerdos formales de colaboración y regíme-
nes de propiedad intelectual, mientras que los no co-
dificados se transmiten a través de personas físicas y 
se difunden únicamente en función de la decisión de 
estas de compartirlos o no. Los entornos de innova-
ción abierta son producto de la transición de culturas 
transaccionales a otras colaborativas basadas en la 
confianza. Y estos flujos de conocimientos resultan de 
vital importancia para que se produzca la innovación, 
ya que brindan una capacidad única para formular los 
conocimientos codificados. De esta forma, se impulsa 
el proceso de recombinación, reconexión y reformula-
ción para un contexto cambiante. En resumen, le da 
un nuevo significado; un significado que crea valor.

La dinámica de estos flujos continuos de conoci-
mientos facilita una cultura del cambio, esto es, una 
cultura de aprendizaje constante. El sistema de in-
tercambio de conocimientos, omnipresente y que se 
perpetúa a sí mismo, se convierte en uno de los in-
gredientes principales de la innovación en un mundo 
sujeto a incesantes cambios. 

Lo que mantiene unidas a las redes de innovación 
transnacional, transinstitucional, transectorial e inter-
disciplinaria es, por una parte, la amplia variedad de 
modelos disponibles para estructurar colaboraciones, 
vínculos y alianzas contractuales formales y, por otra, 

FIGURA 1

EL MODELO DE CRECIMIENTO  
DEL NETWORK THINKING

FUENTE: Elaboración propia. 
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la capacidad de los miembros de la red para crear va-
lor de manera colectiva. Esta última es la conexión 
que aglutina a la red desde el punto de vista operativo. 
Un plan de negocio o un proyecto de innovación social 
comienza por identificar los mecanismos de creación 
de valor ejemplificados por diversos modelos de nego-
cio en red, en lo que representa un nuevo paradigma 
de empresa en red. La empresa en red se define como 
una unidad, con o sin estructura jurídica, de duración 
limitada y organizada con el fin de lograr un objetivo 
concreto, para lo cual diversos actores asignan recur-
sos y crean un proyecto.

El emprendimiento constituye el componente inte-
grador que mantiene unido el «triángulo del conoci-
miento». Resulta fundamental para integrar redes en 
diversos entornos donde se producen los componen-
tes del proceso de innovación. Y actúa como un cata-
lizador para la creación de valor, no solo mediante la 
integración de la red, sino también a través de la crea-
ción de sinergias entre sus componentes.

Por lo tanto, lo que inicialmente se presentó como el 
triángulo del conocimiento se reformula como una red 
multidimensional, en la cual, tres componentes del pro-
ceso —investigación, educación e innovación— con-
curren simultáneamente en diversos entornos en una 
interacción de efecto sinérgico. Esto marca un cambio 
conceptual que se aleja de la interpretación de la inno-
vación como una forma de colaboración bilateral o mul-
tilateral entre actores del ámbito académico e industrial, 
y con diversos grados de participación del Estado. 

El nuevo paradigma de Network Thinking concibe 
el proceso de innovación de la producción, difusión y 
comercialización o aplicación del conocimiento dentro 
de un contexto dinámico, abierto y horizontal donde 
fluyen diferentes tipos de conocimientos impulsados 
por el talento emprendedor y el capital empresarial. 
El triángulo del conocimiento se convierte en un cons-
tructo multidimensional, dinámico y emergente «en 
desarrollo». Y como resultado del análisis, los com-
ponentes del triángulo del conocimiento se caracteri-
zan por una transición, que va desde la investigación 

basada en la propiedad intelectual hasta la innovación 
abierta; desde la enseñanza universitaria hasta entor-
nos educativos con un sólido componente de aprendi-
zaje entre pares; desde la innovación en el marco de 
la industria hasta aquella que se produce en distintos 
tipos de redes sociales, creativas y de procesos.

Estos entornos propicios para la innovación están 
interrelacionados y mantienen un vínculo de depen-
dencia mutua en el contexto de la red global de las re-
des de innovación, que impone su lógica, dinámica y 
estructuras en las prácticas de gestión y los modelos 
de negocio. Lo que llevamos tiempo observando es 
que el conocimiento, el talento y el capital fluyen libre-
mente a través de las fronteras y que estos recursos 
se acumulan en determinadas zonas metropolitanas. 
El proceso de agrupamiento sectorial data de las pri-
meras fases de la revolución industrial. 

Sin embargo, los modelos de negocio emergentes 
de empresas participantes en redes globales y loca-
les alteran los métodos de creación de valor. Ciertas 
regiones o ciudades emergen como grandes nodos y 
obtienen acceso a fuentes globales de recursos. Se 
convierten en imanes que atraen conocimientos pro-
fundos, emprendedores y capital inteligente. Algo que 
se observa en determinados casos, y que es más pro-
picio de cara al éxito, es el cambio del triángulo de 
conocimiento, que pasa de beber de culturas transac-
cionales impulsadas por los intercambios y la lógica 
del «juego de suma cero», a cimentarse en culturas 
organizativas basadas en la confianza, las relaciones 
y colaboración, habituales de entornos innovadores. 

El análisis de la estructura y las modalidades de los 
diferentes tipos de redes de innovación pone de relie-
ve cómo diversas características, factores y mecanis-
mos provocan la evolución de dichas redes. El proce-
so de evolución de los nodos de red nos brinda una 
explicación de las razones por las cuales algunos de 
estos nodos cambian mediante la atracción de flujos 
de conocimientos, talento y capital. La acumulación 
de estos recursos modifica el estado de los nodos en 
la arquitectura global de las redes de innovación. Se 
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convierten en centros de innovación. La estructura, la 
arquitectura local y global y la dinámica de los flujos 
entre los nodos y la periferia ponen al descubierto los 
factores subyacentes y los catalizadores que aceleran 
la velocidad de los flujos y la generación y la acumula-
ción de riqueza. 

El aspecto clave del modelo de crecimiento del 
Network Thinking es la forma en que se crea valor en 
las redes de innovación a través de diferentes tipos 
de modelos de negocio, entendiéndose estos como 
un sucedáneo de los modelos de creación de valor. 
El marco conceptual de una empresa de red permite 
comprender la singularidad de esta unidad organiza-
tiva dentro de una economía de red. Los emergentes 
modelos de negocio de la red de innovación mundial 
aprovechan este nuevo paradigma de empresa de red 
para entender e interpretar fenómenos como las redes 
sociales y las redes de innovación abierta, así como 
las redes de procesos y las redes de creación. 

Por último, la contradicción fundamental entre los 
mecanismos de acumulación de conocimientos y ri-
queza dominantes en la sociedad en red y la dinámica 
de los flujos a través de las redes de innovación gene-
ra un nuevo mapa de desigualdad social, económica y 
tecnológica. Algunas regiones prosperan y se moder-
nizan. Otras sufren la fuga de cerebros, el desempleo 
y la radicalización de la escena política. Este esquema 
analítico puede aplicarse tanto a escala macro en una 
región de un país, como a nivel micro en empresas.

Uno de los experimentos más atrevidos llevados a 
cabo en el seno de la Unión Europea ha sido la pues-
ta en marcha del Instituto Europeo de Innovación y 
Tecnología (IET), creado en 2008 por la Comisión 
Europea, y sus comunidades de conocimiento e inno-
vación (CCI). Las tres primeras CCI se constituyeron en 
2010 como respuesta estratégica y organizativa para 
abordar grandes desafíos sociales en materia de ener-
gía y clima y de la futura sociedad de la información y la 
comunicación. Estas se crearon para experimentar con 
nuevos modelos de crecimiento, que reúnen a grandes 
empresas, institutos de investigación y universidades 

en redes locales de innovación conectadas en redes 
paneuropeas que, en su conjunto, conforman la comu-
nidad de CCI del IET. Las comunidades de conocimien-
to e innovación representan la aplicación experimental 
de los principios del Network Thinking al modelo del 
triángulo del conocimiento impulsado por el emprendi-
miento. Fueron creadas por el IET como asociaciones 
colaborativas con estructura jurídica y financiera entre 
la industria y el mundo académico. 

Lo que podemos aprender de la trayectoria de la 
evolución de las CCI es que el modelo ha tenido un 
impacto indudable. Hasta la fecha, las CCI han consti-
tuido 600 startups que han creado más de 14.000 em-
pleos y cuentan con una red de 4.000 graduados y 
miles de estudiantes en el sistema de educación em-
presarial, que conectan la ciencia y la tecnología con 
las habilidades, la perspectiva y las conexiones nece-
sarias para construir nuevas empresas. El experimen-
to implica un cambio multidimensional que adopta el 
emprendimiento como nexo entre los elementos del 
triángulo del conocimiento. En el contexto de la formu-
lación de políticas, nuevas instituciones como el IET 
y sus CCI pueden incrementar considerablemente la 
probabilidad de éxito de las alianzas colaborativas en-
tre el mundo universitario y la industria, y apoyan o 
lastran la transición estratégica hacia un nuevo tipo de 
institución académica, la innovación abierta y la crea-
ción de iniciativas empresariales de alto crecimiento 
respaldadas por fondos de capital de riesgo.

4. ¿Qué aprendizajes podemos extraer del Tour 
d’Europe del RISE?

Para el futuro de Europa, la capacidad para mante-
ner un modelo socioeconómico basado, por una par-
te, en los principios de la economía de libre mercado 
y, por otra parte, en la opción política de los ciudada-
nos europeos en favor del Estado de bienestar, pa-
sa por contar con las políticas adecuadas para apoyar 
el crecimiento de la productividad y las exportaciones 
como faros que muestran el camino hacia una nueva 
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prosperidad más allá de la crisis económica en cada 
Estado miembro, entre ellos España. 

Una de las causas principales de la crisis en la euro-
zona fue la integración artificial de economías con enor-
mes diferencias en términos de productividad, cultura e 
instituciones, sin una unión fiscal y sin un sistema ban-
cario regulado e integrado. Si bien la crisis indujo a que 
la UE sentase los cimientos de un sistema bancario y 
de una política fiscal comunes, aún queda por resolver 
la cuestión de cómo organizar todas las economías pa-
ra que incrementen la productividad y la competitividad.

El Tour d’Europa del RISE brinda una serie de res-
puestas para esta cuestión fundamental. RISE es el 
acrónimo del grupo Research and Innovation Staff 
Exchange del comisario europeo Carlos Moedas. La 
misión del grupo RISE consiste en proporcionar al co-
misario y a su gabinete apoyo directo para crear nue-
vos enfoques, marcos e instrumentos políticos. En 
2015, el grupo publicó su libro The Future of Europe: 
Open Science, Open Innovation, Open to the World. 
El libro se basa en el manifiesto del comisario Moedas 
partiendo de las «tres oes» (Open Science, Open 
Innovation y Open to the World). Partiendo de estos 
tres componentes, el grupo RISE ha presentado sus 
reflexiones colectivas, contribuyendo de esta manera 
a reforzar los nuevos elementos del programa marco 
Horizonte Europa (2021-2027). Estos incluyen, entre 
otros, la adopción de un enfoque orientado a misiones 
determinadas y el Consejo Europeo de Innovación.

Desde el otoño de 2017 y hasta la finalización de 
2018, los miembros del RISE han visitado diversas ca-
pitales europeas para reunirse con expertos indepen-
dientes y laboratorios de ideas, a fin de presentar su 
libro y comentar en este contexto las agendas nacio-
nales de investigación e innovación, I+i. Esta gira ha 
sido diseñada en el marco de la iniciativa impulsada 
por el presidente de la UE, Jean-Claude Juncker, que 
apuesta por llevar a cabo un debate amplio y abierto 
sobre la futura dirección del proyecto europeo. 

En octubre de 2017, después de la sesión de aper-
tura del Parlamento Europeo y de las visitas realizadas 

a París y Estocolmo, los asesores del RISE celebraron 
una reunión con expertos españoles auspiciada por la 
Fundación Cotec. La visita a Madrid del Tour d’Europe 
se centró en el campo de la I+i, en general, y en el mo-
delo de economía circular, en concreto, y en su fun-
ción dentro de la política europea, en su conjunto. En 
la reunión se mantuvo un debate entre el grupo RISE y 
los 100 de Cotec, una red de importantes expertos in-
dependientes, entre los que se encontraban asesores 
políticos, economistas, académicos e intelectuales. 

La reunión giró en torno a tres temas principales:  
i) la necesidad de cambiar la narrativa sobre la política 
de I+i de la UE; ii) el acercamiento a la economía cir-
cular como objetivo clave de la UE; y iii) las reformas 
estructurales que son necesarias para aportar un ca-
rácter más abierto al sistema de I+i en Europa.

En primer lugar, Europa necesita una nueva narra-
tiva para el proyecto europeo en general, y el Espacio 
Europeo de Investigación, junto con la competitividad 
del mercado único, son algunos de los aspectos con-
cretos que debe incorporar esta narrativa más amplia:  
«¿por qué Europa? ¿qué Europa?». En el primer caso, 
el postulado pasaba por distanciarse de las compara-
ciones con Estados Unidos y China, ya que la mayor 
parte de los europeos rechazan seguir los modelos po-
líticos, sociales y económicos de estas dos naciones. 
La verdadera pregunta es: ¿qué preocupa a las nuevas 
generaciones europeas? ¿cuáles son sus sueños y va-
lores? y ¿cómo interpretan en la práctica la preferencia 
europea por el Estado de bienestar, una sociedad abier-
ta y una Europa soberana que beneficie a todos los eu-
ropeos con inversión pública y un impacto real?

En segundo lugar, el debate hizo hincapié en la ne-
cesidad de acometer un cambio de paradigma para la 
I+i, sustituyendo el enfoque de subvenciones públicas 
por otro que apueste por la inversión estratégica. En el 
lenguaje de los procedimientos administrativos, cuan-
do se alude a ayudas se da por sobreentendido que 
se trata de subvenciones públicas. Parte de la nueva 
narrativa trata de alejarse de pensar en términos de 
«solicitar subvenciones», «obtener subvenciones» o 
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«utilizar subvenciones» bajo la lógica implícita de que 
la subvención es un medio para impulsar los indica-
dores clave de rendimiento de cara a alcanzar la ex-
celencia científica, esto es, generar investigación de 
calidad plasmada en la cantidad de publicaciones aca-
démicas y en el impacto por número de citas. 

Se abre una perspectiva muy diferente si concebimos 
los programas marco como una inversión que debería 
generar un impacto equilibrado tanto en la sociedad co-
mo en la economía —y no solo en la investigación co-
mo un ámbito independiente—. Las I+i son factores cla-
ve de la economía y pueden crear una sociedad mejor, 
aportar soluciones para abordar los principales retos y 
ayudar a alcanzar los Objetivos del Milenio. En el deba-
te se alzaron voces que reclamaban que la financiación 
pública en I+i podría y debería medirse más allá de in-
dicadores científicos específicos e incluir, por ejemplo, 
las mejoras en la vida de los ciudadanos europeos o la 
creación de nuevos puestos de trabajo. Esta forma de 
pensar modifica el paradigma de lo que significa el pre-
supuesto de I+i, tanto para los dirigentes políticos como 
para los investigadores. Se les reclama a ambos colec-
tivos que rindan cuentas ante los ciudadanos y que el 
gasto en I+i no debería ponerse en contra de otras in-
versiones, como por ejemplo la inmigración o la agricul-
tura sostenible, sino que deberían abordarse a través 
de la propia inversión en I+i. En resumen, la I+i puede 
aportar formas eficaces de mitigar los retos de aspec-
tos tales como los movimientos migratorios o la conta-
minación vinculada a la actividad agrícola. Este nuevo 
enfoque, en el que la innovación se entiende como un 
proceso de aprendizaje, requiere la apuesta y el esfuer-
zo del conjunto de la sociedad para asimilar lo que la 
investigación le pueda ofrecer. Y para facilitar este pro-
ceso resulta primordial la comunicación entre las redes 
que conforman los ecosistemas de innovación.

En tercer lugar, el programa Horizonte 2020 introdujo 
el concepto de desafíos sociales, que puede articularse 
a través de los Objetivos del Milenio. Sin embargo, esta 
iniciativa no ha tenido el impacto transformador espe-
rado. En consecuencia, el grupo RISE afirmó que los 

dirigentes políticos europeos encargados de la I+i de-
berían dar un paso adelante hacia una política orienta-
da a misiones concretas, a fin de aprovechar al máximo 
las inversiones realizadas hasta la fecha, incrementan-
do al mismo tiempo la rentabilidad de las nuevas. Por 
ejemplo, el cambio hacia una economía circular podría 
convertirse en una de estas misiones. De ser así, para 
impulsar este cambio, se debería contar con la partici-
pación de los ciudadanos en el diseño de nuevos pro-
ductos, servicios y soluciones industriales. De cara a 
darles un uso más amplio, sería necesario coordinar y 
combinar la inversión pública con el crowdfunding, la 
I+i con el progreso social o los cambios regulatorios y, 
ante todo, el ingente número de nuevas startups con 
modelos de crecimiento sostenible. Asimismo, existen 
otras muchas áreas donde la I+i constituye un factor 
necesario pero insuficiente para mejorar las vidas de 
los ciudadanos de Europa. La lucha contra el cáncer es 
una misión potencial que, como cualquier otra, necesi-
tará contar con un enfoque propio que combine un eco-
sistema coordinado de movilización de recursos con la 
organización de las actividades de innovación, tanto de 
arriba abajo como de abajo arriba. 

En conclusión, la visita del Tour d’Europe de RISE a 
Madrid puso el foco sobre aspectos clave relativos a la 
redefinición de reformas estructurales en el ámbito de 
la I+i en el contexto de España. En este país, como en 
muchos otros Estados miembros, el vínculo entre co-
nocimientos e innovación está roto, es decir, la inver-
sión en I+i no se traduce en crecimiento. La excelen-
cia como tal y por sí sola no crea empleos de calidad. 
Y si tuviéramos que elegir un único indicador simple 
del estado de la economía y la sociedad europeas, la 
creación de nuevos empleos de calidad en Europa po-
dría ser el parámetro definitivo que nos proporcione 
una visión clara de la salud del proyecto europeo en 
línea con el contexto del presidente Juncker. 

En tal caso, el proceso que está llevando a cabo el 
Espacio Europeo de la Investigación debería basar-
se en la apertura más que en la linealidad, y los «cos-
tes de la no Europa» en I+i podrían contraerse si los 
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programas nacionales y comunitarios se diseñasen con 
el objetivo de generar sinergias. De cara a aprovechar 
estas sinergias potenciales, las universidades deben 
abrirse a incorporar innovación abierta y ciencia abierta 
a sus estrategias, prácticas y sistemas de incentivos. Es 
preciso contar con modelos que sirvan como ejemplo 
y, para ello, el Consejo Europeo de Investigación debe 
mostrar el rumbo a seguir para adoptar realmente prác-
ticas de acceso abierto y datos abiertos. Igualmente, el 
Instituto Europeo de Innovación y Tecnología debería 
iniciar nuevos proyectos de colaboración abierta para 
aprender de las prácticas de sus comunidades de cono-
cimiento e innovación cómo salvar la distancia entre los 
grandes retos sociales y las misiones concretas. 

Por último, en la reunión se aludió a la necesidad 
de reforzar la cooperación entre las instituciones euro-
peas y los organismos nacionales a fin de garantizar 
la eficacia de toda política en innovación. Asimismo, 
se hizo hincapié en la función de las universidades co-
mo agentes organizativos y en el nuevo reglamento 
para impulsar su apertura y facilitar la experimenta-
ción local de soluciones innovadoras, simplificando los 
instrumentos, desarrollando nuevas alianzas y formas 
más flexibles de agrupamiento de empresas, métodos 
diversificados y el aprovechamiento de sinergias arrai-
gadas en la función del Estado a través de contrata-
ciones públicas y el acceso a nuevos mercados sin los 
obstáculos de las normas sobre ayuda estatal. Al final, 
los expertos reclamaron que se identificase un méto-
do más eficaz de medición del impacto, lo cual supone 
una tarea complicada, dado que la política basada en 
hechos muestra que no deberíamos seguir los mode-
los políticos lineales/verticales de las pasadas déca-
das. No obstante, aún resulta confuso el camino que 
se debe seguir para progresar en este ámbito.

5. Universidades emprendedoras  
y nuevos espacios de colaboración

La visita de RISE a la Fundación Cotec supuso la 
culminación de las líneas de trabajo multidimensionales 

del grupo. Una de estas líneas está relacionada con las 
universidades emprendedoras y los nuevos espacios 
formativos emergentes y colaborativos, como espacios 
de creadores, Fab Labs, centros de coworking y todo 
tipo de aceleradores de transferencia de conocimien-
tos, meet-ups, hackathons y jornadas de startups. En 
septiembre de 2017, en colaboración con la Universitat 
Politècnica de Catalunya-BarcelonaTech (UPC), el gru-
po RISE organizó una reunión política de alto nivel para 
abordar este tema y analizar métodos para facilitar que 
las universidades europeas establezcan nuevos tipos 
de asociaciones en línea con las políticas de las «tres 
oes» del comisario Moedas, esto es, innovación abier-
ta, ciencia abierta y apertura al mundo.

Esta reflexión se enmarcó dentro del concepto de 
universidad emprendedora, es decir, una universidad 
que adopte la «tercera misión»; un enfoque estratégi-
co como miembro del ecosistema local que fortalezca 
las políticas públicas y las prácticas de negocio a fin 
de impulsar el desarrollo económico, en este caso, a 
través del emprendimiento. Las tres cuestiones que se 
sometieron a debate fueron las siguientes:

 ● En este enfoque centrado en las personas, que 
esgrime RISE como uno de los ejes principales de la 
transformación para el próximo programa marco de 
Investigación e Innovación de la UE, ¿cómo pueden 
las universidades capacitar, incentivar y apoyar tanto a 
empresarios como a emprendedores sociales?

 ● ¿Qué se necesita para liderar el cambio de una 
institución académica tradicional a una universidad 
abierta de la era digital?

 ● ¿Cómo se puede aplicar un enfoque ecosistémi-
co al desarrollo de nuevos tipos de colaboración en-
tre universidades, empresas, Gobiernos, ciudades y la 
sociedad en su conjunto?

El tema de esta reunión del grupo RISE proviene de 
la idea de converger, por un lado, los enfoques verticales 
(de arriba abajo y de abajo arriba) de un dirigente políti-
co sobre cómo fomentar un ecosistema de innovación 
abierta en toda Europa para crear un entorno propicio 
para la prosperidad económica y el bienestar social y, 
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por otro lado, las tareas estratégicas de un líder universi-
tario que se enfrenta al reto de identificar un método para 
reforzar el modelo de transferencia de conocimientos de 
una universidad politécnica pública de gran tamaño.

En un contexto marcado por los cambios radicales 
en el método de aprendizaje de la era digital y la apa-
rición de comunidades de aprendizaje en línea y en la 
vida real, el mundo universitario sigue manteniendo la 
hipótesis muy extendida de que ni la innovación ni la 
educación forman parte de la «excelencia». Y, sobre 
todo entre las universidades politécnicas, a menudo la 
innovación sigue siendo percibida como un sustituto 
de las soluciones impulsadas por la ciencia y la tecno-
logía. Además, las nociones de espíritu emprendedor 
y emprendimiento, así como el concepto de universi-
dad emprendedora, presentan connotaciones confu-
sas o directamente negativas en múltiples entornos, 
tanto dentro como fuera del campus.

Las universidades españolas parecen bastante tra-
dicionales y están en constante lucha para discernir 
cómo adaptarse a las nuevas necesidades de sus es-
tudiantes, a los paradigmas de ciencia abierta y a las 
condiciones de un mercado de trabajo que demanda 
nuevos tipos de competencias. Su relación con la apa-
rición de nuevos espacios de aprendizaje, que tienen 
una presencia cada vez mayor en el modelo educativo 
del Siglo XXI, parece distanciarlas aún más de la rea-
lidad no académica en constante cambio. Y la digitali-
zación y la transformación digital representan tan solo 
un aspecto de este problema.

A la reunión asistieron más de 50 personas proce-
dentes de 15 países de Europa y América del Norte. 
Para favorecer la reflexión, RISE y la UPC invitaron a 
expertos y facultativos internacionales, representantes 
de oficinas de transferencia de tecnología, gestores de 
aceleradoras universitarias, el IET y los CCI, las admi-
nistraciones públicas central y autonómica, represen-
tantes de pymes, empresas y aceleradoras privadas, 
así como el Centro Común de Investigación (JRC, por 
sus siglas en inglés) y la Comisión Europea. Estos lla-
maron la atención sobre la necesidad de incorporar 

nuevos patrones organizativos y colaboraciones públi-
co-privadas, además de nuevos modelos de negocio 
y de financiación para instituciones y organizaciones, 
que deben maximizar el impacto de los conocimientos 
que producen y difunden. La desventaja reside en que 
los cambios radicales, las disrupciones y los modelos 
híbridos del sector educativo, que vinculan el mundo 
físico con el virtual y digital y el entorno académico 
con el no académico, exigen nuevas políticas de arriba 
hacia abajo y nuevas estrategias ejecutivas de abajo 
hacia arriba. Si bien la disrupción puede extenderse 
rápidamente a lo largo y ancho de un sistema, tanto 
los dirigentes políticos como los responsables univer-
sitarios se enfrentan a un reto similar: cómo responder 
con más agilidad y flexibilidad y adoptar estos cambios 
en lugar de estar sujetos a la exclusión, la fuga de ta-
lento y la inercia organizativa. 

Las conclusiones de las reuniones pueden resumir-
se de la siguiente manera:

En primer lugar, el desafío clave está relacionado 
con el talento. La transformación de la universidad tra-
dicional orientada a la investigación en una institución 
emprendedora centrada en la innovación representa 
un desafío universal, no solo específico de Europa. Sin 
embargo, este proceso resulta cada vez más complica-
do para las universidades europeas, ya que están en-
vejeciendo al tiempo que se incrementa el promedio de 
edad entre el profesorado. En muchos casos, la com-
petencia para convertirse en profesor titular ha crecido 
y los profesionales académicos más jóvenes perciben 
cada vez más que su futuro depende de ellos mismos y 
no pasa por obtener un puesto de trabajo vitalicio.

En segundo lugar, la transformación conlleva un con-
flicto de prioridades en una relación aparentemente si-
nérgica. Así, la transformación de las universidades eu-
ropeas pasa por mantener la excelencia centrada en la 
investigación y, al mismo tiempo, por adoptar un nuevo 
enfoque en torno a la innovación y el emprendimiento. 

En tercer lugar, la transformación está vinculada a 
los cambios radicales que están alterando el mercado 
laboral y a la necesidad de los distintos sectores por 
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incorporar nuevos tipos de graduados. La escasez de 
talento es citada a menudo como el obstáculo princi-
pal para el crecimiento de los líderes empresariales. 
Atraer a estudiantes y jóvenes investigadores a alian-
zas colaborativas entre industria y sociedad requiere 
la aplicación de cambios profundos en los currículos, 
los sistemas de incentivos y los patrones laborales. 
Resulta caro desarrollar programas de formación a 
medida y explorar nuevos modelos de colaboración 
entre el mundo empresarial, académico y social. El 
fortalecimiento de las actividades de transferencia de 
conocimiento, la comercialización de la propiedad in-
dustrial y la creación de startups son para la mayoría 
de las universidades actividades todavía marginales, 
más que una ambición estratégica. 

En cuarto lugar, existe una serie de temas conver-
gentes para las universidades emprendedoras en el 
contexto de la innovación abierta, que incluyen el co-
metido fundamental de las universidades como conec-
tores de ecosistemas, la necesidad de realizar cambios 
en la gestión pública y en la cultura académica de cara 
a impulsar la apertura a la mentalidad emprendedora, la 
función crucial de la multidisciplinariedad y la interdisci-
plinariedad y la reformulación del papel de la propiedad 
intelectual en los regímenes de ciencia abierta.

La reunión se centró en la innovación en el ámbito 
académico y la transformación de los campus y, poste-
riormente, se realizaron diversas visitas a espacios de 
aprendizaje colaborativo: Barcelona Activa y Pier 01 
Barcelona Tech City. Un interesante resultado de estas 
reuniones fue la conclusión de que ciudades europeas 
han empezado a tener bastante éxito en la adopción de 
estos cambios multidimensionales, que las universida-
des como tales se esfuerzan por realizar. Barcelona, 
que como ciudad representa uno los ejemplos globa-
les más reconocidos de transformación urbana a gran 
escala, sirvió de ejemplo práctico inspirador. Su pro-
yecto 22@Barcelona ha permitido convertir los polí-
gonos posindustriales de PobleNou en uno de los en-
tornos innovadores más vibrantes del mundo, ya que 
atrae talento multicultural, empresas multinacionales y 

capital riesgo. La inmersión en el ecosistema innova-
dor del área metropolitana de Barcelona ha brindado 
conocimiento bastante novedoso sobre los modelos 
de crecimiento que necesita España. 

6. Políticas orientadas a misiones. Un caso 
práctico: misión de EIT Alumni «Reinvent 
Badalona»

En el informe Horizonte Europa, recientemente pu-
blicado, se establece que las políticas orientadas a mi-
siones concretas constituyen un nuevo método para 
que las I+i logren un impacto más profundo. Se espera 
que el cambio de grandes desafíos a misiones concre-
tas marque el rumbo, incremente el ritmo y organice a 
los socios a fin de recorrer el camino hacia la consecu-
ción de un objetivo tangible común, oportuno y centra-
do en los resultados más que en la creación de capaci-
dades. Las preguntas sobre cómo se desarrollarán las 
misiones, de qué tipo serán y cómo involucrar a los ciu-
dadanos en el eficaz fomento de las mismas para ten-
der puentes entre «el poder y el significado» continúan 
siendo objeto de análisis. 

Este es un claro ejemplo de cómo las políticas de 
I+i orientadas a misiones concretas podrían conjugarse 
con la política de desarrollo regional para generar un 
impulso a gran escala en toda Europa. A gran escala, 
dado que está relacionado con el modelo de crecimien-
to de las ciudades de mediano tamaño que, a menudo, 
están a la sombra de las grandes metrópolis de sus re-
giones; estos municipios sufren la fuga de cerebros y 
no logran atraer los recursos clave para fomentar la in-
novación: el talento, la financiación y el conocimiento.

En marzo de 2018, el EIT Alumni (antiguos alumnos 
del IET) planteó a Tataj Innovation la idea de patrocinar 
sus Startup Days. Tataj Innovation es una empresa eu-
ropea de estrategia e inversión que ayuda a que em-
presas de mediano tamaño construyan distritos de la 
innovación. EIT Alumni es una federación compuesta 
por las asociaciones de antiguos alumnos de las comu-
nidades de conocimiento e innovación del IET: Climate 
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KIC, KIC Innoenergy, EIT Digital y EIT Health. Con el 
apoyo de las oficinas del IET en Budapest, organizan 
hackathons en toda Europa para consolidar la comuni-
dad del EIT Alumni que, en la actualidad, incluye en su 
seno más de 4.000 licenciados con espíritu empresarial 
de las mejores universidades de investigación del con-
tinente. Estos son algunos de los mejores talentos que 
Europa tiene en la actualidad con capacidad disruptiva 
para acelerar el crecimiento de la UE. Esta capacidad 
se basa en tres aspectos: 

 — el ADN de los graduados que están interesados 
en la creación de empresas, que gozan de las habilida-
des para crear startups nacidas con alcance global y 
gestionar su crecimiento para convertirse en scaleups y 
que estudiaron en los programas educativos internacio-
nales de los CCI del IET centrados en aportar compe-
tencias empresariales a la I+i; 

 — pertenecer a las comunidades CCI del IET a nivel 
europeo como entorno de innovación abierta de con-
fianza que reúne a algunas de las principales empresas 
globales y locales en un sistema de innovación dinámi-
co estructurado; ser parte de esta comunidad acorta el 
tiempo que transcurre hasta que los resultados de las 
investigaciones llegan al mercado, brindando acceso 
más directo a la creación conjunta de innovación con 
usuarios y clientes y a sus cadenas de valor globales; 

 — el efecto de red, que supone el elemento nuclear 
del modelo de gobernanza del IET, diseñado para ge-
nerar un crecimiento exponencial en Europa.

«Reinvent Badalona» era la misión que Tataj 
Innovation encomendó a los participantes de los Startup 
Days de EIT Alumni en Barcelona en marzo de 2018. 
Badalona es una ciudad de 200.000 habitantes situa-
da en la zona metropolitana de Barcelona, compuesta 
por la propia Barcelona y multitud de ciudades de ta-
maño mediano y pequeño que se han fusionado con 
la expansión de la economía local. En una época es-
ta área era conocida como el «Mánchester catalán» y, 
de hecho, era la segunda zona metropolitana más in-
dustrializada del mundo. Tras luchar durante décadas, 
Barcelona se embarcó en un nuevo plan de desarrollo 

urbano destinado a prepararse para la celebración de 
las Olimpiadas de 1992. Asimismo, en 2014 ganó el tí-
tulo de Capital Europea de la Innovación en la primera 
competición organizada por la Comisión Europea. Hoy, 
Barcelona es la cuarta ciudad de Europa en materia de 
startups y una de las mejores ciudades en calidad de 
vida del mundo. Más del 40 por 100 del total de la in-
versión de capital riesgo en España va destinado a em-
presas sitas en Cataluña. El principal proyecto de de-
sarrollo urbano, 22@Barcelona, se ha convertido en un 
ejemplo de referencia global para los responsables de 
la formulación de políticas urbanas. 

El éxito de Barcelona ha tenido un efecto mixto en 
las ciudades adscritas a su área metropolitana, como 
Badalona. Por un lado, ha creado oportunidades de em-
pleo para los ciudadanos que se desplazan diariamente 
a la ciudad de Barcelona. Por otro, la propia Barcelona 
concentra a inversores, universidades y empresas. 
22@Barcelona y el puerto de Badalona se encuentran 
a una distancia de diez minutos en coche y separadas 
por una vasta área de 80 hectáreas de polígonos posin-
dustriales (espacios urbanos deteriorados con antiguas 
fábricas y almacenes). El desafío —y la oportunidad— 
radica en cómo acelerar la transformación de esta vie-
ja gloria del pasado industrial en la industria 4.0. Cómo 
crear la «costa del conocimiento» que incluya toda la re-
gión metropolitana de Barcelona, desde Sitges a Mataró.

Cómo crear rápidamente un prototipo de distrito 
de la innovación: el modelo de Badalona

Aún no se ha demostrado si los Startup Days de 
EIT Alumni acelerarán la transformación urbana de 
Badalona. Las evidencias empíricas mostrarán si la 
ciudad puede atraer la inversión necesaria para incu-
bar un distrito de la innovación. Adoptando una pers-
pectiva más amplia como evidencia, basar el modelo 
de crecimiento del Network Thinking en la experiencia 
del establecimiento del propio IET y las comunidades 
de conocimiento e innovación podría resultar de gran 
utilidad para rediseñar e implantar nuevas políticas y 
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estrategias de crecimiento para ciudades posindustria-
les de mediano tamaño como Badalona. 

El EIT Alumni ha propuesto cinco ideas que podrían 
servir de inspiración de cara a la puesta en marcha de 
nuevos proyectos emblemáticos para Badalona, San 
Adrián de Besós o Montgat. En principio, la restaura-
ción del paseo marítimo entre Pont del Petroli y el puer-
to de Badalona ha sido concebida como una extensión 
de 22@Barcelona y el plan urbanístico está en la ac-
tualidad en fase de elaboración. La misión del proyecto 
«Reinvent Badalona» del EIT Alumni incluye:

 — Puente a China: reimaginar el puerto de Badalona 
y construir un centro cultural y empresarial para reali-
zar actividades comerciales con Asia, ya que Badalona 
acoge la mayor concentración de empresas chinas de 
España, con unas 600 entidades. 

 —  BADALONA 4.0: crear el Artificial Intelligence 
Living Lab como núcleo centralizado para experimentar 
las tecnologías de la IA y crear un espacio multifuncio-
nal para la formación y las redes de trabajo.

 — eNEUTRAL: construir un oasis respetuoso con el 
medioambiente como distrito energéticamente neutral, 
que combina el uso público, comercial y residencial del 
suelo. Elaborar un modelo para nuevos modos de vivir, 
viviendas sin huella de carbono, invernaderos y huertos 
urbanos, todos ellos conectados a través de soluciones 
de movilidad sostenible. 

 — Pico Blau, el paraíso del surf: desplegar tecnolo-
gías de eficacia contrastada para crear un arrecife artifi-
cial para surfistas y aprovechar el potencial de las playas y 
la tradición deportiva de Badalona. La ciudad cuenta con 
uno de los litorales más extensos del mar Mediterráneo 
y la reconocida trayectoria del Club Natació Badalona es 
una buena base para crear nuevas disciplinas deportivas 
y promover un estilo de vida sano y equilibrado. 

 — Open Social Lab: convertir la central eléctrica de 
ENDESA, con sus tres icónicas chimeneas, en un cen-
tro clave para la actividad social y la innovación con un 
3D Print Hub y un Makers’ Space destinado a empren-
dedores, innovadores, artistas, diseñadores y visiona-
rios de todo el mundo. 

La aplicación de la metodología del Network Thinking 
para transformar ciudades de tamaño medio como 
Badalona representa en sí misma una innovación y es 
un proceso de aprendizaje que debe gestionarse ade-
cuadamente y validarse. El 21 de junio de 2018, en la 
sala comunitaria del puerto de Badalona, más de 40 
representantes del ecosistema local se reunieron pa-
ra una clase magistral en innovación sobre Network 
Thinking a cargo del profesor Manuel Castells y la doc-
tora Daria Tataj, autora del presente artículo. La clase 
se centró en explicar una vez más que el modelo de 
Silicon Valley no se puede replicar y que cada ciudad, 
grande o pequeña, necesita reinventar su propio mode-
lo de crecimiento en función de los principios que rigen 
la sociedad en red y los cuatro pilares fundamentales 
de cualquier economía del conocimiento: investigación, 
educación, innovación y espíritu emprendedor. 

El siguiente elemento de este proceso que valida la 
posibilidad de crear prototipos rápidos de distritos de la 
innovación es el Innovation Retreat del EIT Alumni en 
Tataj Innovation Studio Badalona Beach Barcelona, un 
nuevo laboratorio creativo para la incipiente comunidad 
de innovadores de la ciudad. Durante el retiro, los parti-
cipantes del hackathon celebrado en marzo se volverán 
a reunir para seguir el proceso de formación en Network 
Thinking y participarán en un ejercicio estratégico sobre 
cómo crear y captar valor y cómo implicar al ecosistema 
local y global para impulsar dicho valor.

Es posible que alguno de estos cinco proyectos pue-
da convertirse en una verdadera propuesta de valor 
para la inversión. Y la transformación urbana siempre 
crea nuevas oportunidades empresariales. La pregunta 
que debemos formularnos es si el gobierno local y las 
principales empresas se comprometerán a crear e in-
vertir conjuntamente en el desarrollo de estos proyec-
tos. ¿Podrán los agentes locales colaborar con otra ciu-
dad europea, por ejemplo la de Lodz en Polonia, para 
crear una alianza transregional y desarrollar conjunta-
mente una perspectiva sobre cómo combinar los fon-
dos de desarrollo e innovación regionales, en un esfuer-
zo pionero por demostrar que las ciudades de mediano 
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tamaño pueden acelerar la aparición de distritos de la 
innovación vibrantes, estrechamente unidos a nivel lo-
cal y que mantengan una relación de estructura flexi-
ble a escala global? El modelo de crecimiento Network 
Thinking es relevante en el contexto de la economía de 
redes y en un futuro cercano tendremos los resultados 
de este proceso de aprendizaje mediante la práctica, 
que puede tener un efecto transformador en Badalona 
y en otras ciudades similares.

7. Conclusiones 

El argumento esgrimido en este artículo sugiere la 
necesidad de apuntalar una transformación sistémica 
en el núcleo de la renovación de la economía española, 
que incluye reformas estructurales y un cambio cultu-
ral hacia el emprendimiento, no solo en las principales 
áreas metropolitanas como Madrid o Barcelona, sino 
también en muchas otras ciudades de tamaño medio, 
que pueden convertir sus zonas posindustriales en vi-
brantes distritos de la innovación. 

La destrucción creativa, esto es, la esencia última del 
ADN emprendedor que renueva el impulso y reinventa 
la libertad de la economía de mercado motivada por la 
«mano invisible», elimina paulatinamente los modelos 
obsoletos e ineficientes de las prácticas empresariales. 
No tendrá piedad de aquellas empresas españolas que 
no aprendan a innovar de forma más eficaz y rápida. Este 
proceso de aprendizaje no se produce por sí solo, sino 
que necesita un ecosistema que incluya a instituciones 
educativas, Administraciones Públicas y la sociedad en 
su conjunto. Las empresas que no logren adaptarse con 
suficiente rapidez, reinventarse a sí mismas y adoptar el 
cambio están condenadas al fracaso, dejando margen y 
nichos de mercado libres que otras podrán aprovechar. 

Los modelos emergentes de creación de valor en la 
economía de redes, concebidos en el marco del Network 
Thinking mencionado anteriormente, han surgido de 
la investigación y de las prácticas destinadas a sacar 
partido de las dinámicas de los flujos de conocimien-
to, talento y capital en la red de redes de la innovación 

global. Este paradigma del Network Thinking se ha di-
señado para guiar, ayudar y, en última instancia, crear 
conjuntamente nuevas formas de administrar y organi-
zar las redes de la innovación. Todo con el fin de fomen-
tar la creación y la captura de valor. 

Al final, los principios subyacentes del modelo de cre-
cimiento para España deben basarse, por un lado, en 
los fundamentos del Network Thinking y, por otro, en 
los cuatro pilares de una economía de la innovación: 
la investigación, la educación, la innovación y el espí-
ritu emprendedor. Estos pilares pueden convertirse en 
la base del crecimiento únicamente si se interconectan 
y se integran en un sistema de innovación a través del 
paradigma del Network Thinking. Después de todo, es 
una cuestión de identidad. La identidad de los lugares 
y la identidad de las personas. Con respecto a los lu-
gares, o más bien los nodos de la red de innovación 
global, las preguntas que debemos plantearnos son las 
siguientes: ¿lograrán las ciudades españolas de tama-
ño grande y mediano atraer y mantener el talento, el 
conocimiento y la financiación? ¿podrán reinventar su 
herencia industrial y transformar los polígonos posin-
dustriales en distritos de la innovación? Y, ¿podrá la ge-
neración de jóvenes españoles titulados y los profesio-
nales a mitad de carrera —empujados por la necesidad 
o por la exigencia creativa— llevar a cabo y ampliar los 
proyectos empresariales? Y en tal caso, ¿podrán estos 
emprendedores innovar mejor y más rápido abrazando 
la capacidad de España en términos de investigación, 
educación e innovación y transformando dicha capaci-
dad en un sistema que genere crecimiento y puestos de 
trabajo en el país, o en otros lugares?
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1. Introducción

Son muchos los estudios que demuestran que la ac-
tividad emprendedora se manifiesta de manera hete-
rogénea entre países. Europa es un continente donde, 
por ejemplo, no se emprende tanto como en América. 
Y en Europa, las tasas de creación de empresas son 
notablemente diferentes, por ejemplo, entre Alemania 
y Estonia. Una razón que explica tales diferencias 
son las características del entorno para emprender y 
a ese entorno, últimamente, se le ha venido a llamar 

ecosistema emprendedor. Al existir contextos más 
propicios para emprender que otros, en algunos en-
tornos se emprende más y mejor y ello explicaría, en 
parte, el mayor progreso económico y social experi-
mentado por ciertos territorios. Spigel (2017) conside-
ra que algunos de estos entornos se caracterizan por 
estar dotados de una combinación de elementos so-
ciales, económicos, políticos y culturales; elementos 
que se encuentran concentrados en una región donde 
se impulsa a personas emprendedoras y otros actores 
a asumir el riesgo de empezar, invertir o apoyar nue-
vos negocios de alto potencial de crecimiento. 

La literatura, en cambio, carece de estudios sobre 
el fenómeno de ecosistemas emprendedores lleva-
dos a cabo desde un ángulo subnacional. El concepto 
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ecosistema emprendedor se encuentra todavía infrateo-
rizado y resulta difícil diferenciarlo de otros conceptos 
más comunes como clústeres, sistemas de innovación 
regional, etc. El objetivo del presente trabajo, más que 
ofrecer y proponer una definición a este novedoso con-
cepto, consiste en describir la variedad de entornos sub-
nacionales para emprender en el territorio español en un 
período crítico como puede ser la anhelada salida de la 
crisis. Se espera que los hallazgos de este artículo apor-
ten una modesta contribución a este campo incipiente del 
emprendimiento. Por un lado, a diferencia de la mayoría 
de los trabajos publicados sobre el tema de ecosistemas 
emprendedores en la literatura, el estudio reconoce la 
existencia de múltiples realidades emprendedoras den-
tro de un país y, debido a ello, analiza la variada idiosin-
crasia de los contextos subnacionales para la creación 
de empresas y su desarrollo. Este es un aspecto amplia-
mente ignorado en el debate académico. Hacer énfasis 
en este aspecto tan importante ayuda a comprender que 
el diseño de políticas nacionales y genéricas a escala de 
país, a veces, puede no dar los frutos esperados por no 
ajustarse a cada condición local para emprender dentro 
de un Estado. Por otro lado, en este artículo se ofrece 
una visión poco frecuente en la literatura del proceso em-
prendedor, ya que se contemplan las características de 
las regiones subnacionales para las distintas etapas del 
proceso emprendedor, como la generación de la inten-
ción emprendedora, la propia acción emprendedora con-
sistente en la creación de una empresa, y su desarrollo 
a través de la expansión internacional. Y, por último, el 
trabajo es pionero por cuanto que optimiza la riqueza de 
información combinando variables de dos bases de da-
tos diferentes (Adult Population Survey y National Expert 
Survey del proyecto Global Entrepreneurship Monitor), 
con el fin de detectar con mayor precisión la descripción 
de cada contexto subnacional para emprender.

El artículo está estructurado en los siguientes apar-
tados: en primer término, en el siguiente apartado se 
ofrece una aproximación teórica al concepto de eco-
sistema emprendedor; en el tercer apartado se des-
cribe la metodología aplicada para la realización del 

trabajo empírico; en el cuarto se resumen los resulta-
dos principales y, finalmente, el artículo se cierra con 
un apartado de conclusión.

2. Aproximación conceptual para el estudio  
de un ecosistema emprendedor

La dinámica del proceso emprendedor ha sido ana-
lizada ampliamente desde diversas perspectivas, pero 
no ha sido hasta tiempos recientes cuando la comuni-
dad investigadora ha dirigido su atención hacia el con-
texto en el que el emprendedor desarrolla su actividad, 
con los consiguientes condicionantes, tanto favorables 
como contrarios, al desarrollo de aquella. Así, lo que 
inicialmente se consideraba como un factor contextual 
y relativamente adimensional, el entorno emprendedor, 
fruto de la toma de conciencia de su complejidad y dina-
mismo, ha llevado a darle una nueva denominación: el 
ecosistema emprendedor, buscando paralelismos con 
los ámbitos científicos de la biología y la ecología.

El concepto de ecosistema emprendedor

Un ecosistema se concibe como un determinado en-
torno en el que se encuentran una serie de elementos 
de diversa naturaleza y cometido, interdependientes, y 
en continua evolución, en una espiral de superviven-
cia y adaptación al medio (Auerswald y Dani, 2017; 
Boschma, 2015). Mientras que en los sistemas natura-
les la dinámica está marcada por la interacción dinámi-
ca y sostenible entre los elementos de un entorno geo-
gráfico específico, en los EE se observa la presencia de 
una función de gobernanza que, con frecuencia, desem-
peñan las Administraciones Públicas. En un EE convi-
ven varios actores que, de forma activa, dan forma a las 
condiciones en que se desarrolla la dinámica empren-
dedora y, en numerosas ocasiones, la Administración 
Pública contribuye al fortalecimiento del tejido de estas 
relaciones entre actores (Isenberg, 2011). 

La perspectiva holística de un EE permite adop-
tar un enfoque sistémico y dinámico del fenómeno 
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emprendedor, situándolo en un contexto socioeconómi-
co único susceptible de diferenciación y, por tanto, de 
impulsar o limitar su actividad y su rendimiento en el 
tiempo (Isenberg, 2011; Acs et al., 2014). Esto significa 
que no se puede entender la iniciativa emprendedora 
sin considerar su contexto más amplio en términos geo-
gráficos, económicos, sociales y temporales (Autio et 
al., 2014; Zahra y Wright, 2011; Zahra et al., 2014). Por 
tanto, los actores de un EE actúan, movilizan recursos y 
se relacionan, en la medida en que los emprendedores 
potenciales detectan oportunidades que pueden explo-
tar, con otros susceptibles de aportar capital económico 
y social a su proyecto (Alvedalen y Boschma, 2017). 
Ello contribuye en términos agregados a la dinámica del 
ecosistema y al rendimiento de este en términos de ac-
tividad emprendedora (Acs et al., 2014). 

Desde esta dimensión puede definirse un EE co-
mo un conjunto de agentes (individuos, sector público, 
sector educativo superior, sector financiero, merca-
dos, agentes especializados, etc.), factores (geográfi-
cos, económicos y socioculturales) e instituciones (le-
yes, normas y valores sociales, reputación del sistema 
educativo, etc.) interconectados, interdependientes y 
coordinados de tal forma que hacen posible una acti-
vidad emprendedora productiva en un determinado te-
rritorio (Stam y Spigel 2017; Sine y David, 2010).

La configuración de un ecosistema emprendedor

Un elemento diferencial importante del EE es el terri-
torio donde surge y se desarrolla una actividad empren-
dedora singular. Una vez alcanzada una determinada 
masa crítica de recursos, actividad y reputación concen-
trada en un territorio, el EE puede desempeñar un papel 
tractor para el desarrollo una región (Mason y Brown, 
2014; Audretsch y Belitski, 2016; Qian et al., 2013). El 
siguiente elemento diferenciador de un EE son las ins-
tituciones, que abarcan desde las leyes y el sistema 
educativo hasta los aspectos culturales y las normas 
sociales (Huggins et al., 2012). Finalmente, otros agen-
tes, como personas potencialmente emprendedoras, 

inversores particulares,… ejercen un papel activo en 
un contexto delimitado por los factores y las institucio-
nes presentes en el EE, pudiendo desempeñar un pa-
pel impulsor o limitador de la actividad emprendedora 
(Gertler, 2010).

Las múltiples combinaciones de agentes y facto-
res permiten configuraciones singulares que justifican 
la gran diversidad de ecosistemas existentes (Spigel, 
2015), explicando, incluso, la integración y la super-
posición de unos ecosistemas con otros, dándose di-
ferentes «densidades» y «fronteras», según la confi-
guración de los elementos y las relaciones entre ellos. 
De esta forma, un EE proporciona al emprendedor un 
capital relacional diferencial derivado de la conexión 
que se establece entre los promotores, la empresa y 
los elementos de este (Alvedalen y Boschma, 2017). 
Es decir, que la aportación de valor de un EE se mide 
en términos de la actividad emprendedora generada 
que, a su vez (tanto por su cantidad como por su cali-
dad), incide en el desarrollo económico y social de un 
territorio (Shane, 2009; Acs et al., 2018).

Profundizando en esta idea de la diferenciación en 
la dotación de elementos que conforman un EE y en 
las relaciones que se dan entre ellos, parece evidente 
que la actividad emprendedora también proporciona-
rá diferentes resultados en intensidad, cantidad y ca-
lidad, ofreciendo un panorama «montañoso» o «cur-
vado» (spiky en términos de Florida, 2005). En este 
escenario existen áreas planas en las que la actividad 
emprendedora es muy limitada o inexistente, mientras 
que en otras se manifiestan relieves más o menos pro-
minentes por la concentración de fuerzas centrípetas 
que atraen a emprendedores, movilizan a los agentes 
relacionados con la actividad emprendedora y atraen 
a otros foráneos, en una amalgama de relaciones ins-
titucionales, de conocimiento, de intercambio de re-
cursos y de intensa actividad emprendedora en un 
círculo virtuoso de sinergia y apalancamiento mutuo 
(Rodríguez-Pose y Crescenzi, 2008).  Esto justifica la 
heterogeneidad de los EE, ya que cada uno es único 
en la configuración de sus elementos y su adaptación 
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a un territorio específico con unas «estructuras socio-
culturales» propias para generar determinados niveles 
de actividad emprendedora (Spilling, 1996). Además, 
por su propia naturaleza de sistema abierto, los EE 
evolucionan en el tiempo como consecuencia de la di-
námica de interacción entre sus elementos (Isenberg, 
2010; Borissenko y Boschma, 2016).

Brown y Mason (2017) adaptan la propuesta de lo 
que Isenberg (2011) describe como «dominios» de un 
EE (políticas públicas, financiación, cultura, apoyos, ca-
pital humano y mercados) y proponen una estructura 
de «actores» (sector público, instituciones financieras, 
instituciones académicas, sector privado, cultura e in-
fraestructuras del territorio) que configuran el ecosiste-
ma, interactúan en él, dan contenido a los «dominios» 
antes mencionados y condicionan su atractivo para la 
iniciativa emprendedora, así como la dinámica de esta. 

La medida de los ecosistemas emprendedores

Para medir la actividad de un EE se ha de contar con 
un marco de análisis válido que refleje las complejas 
relaciones entre dichos actores, sus funciones, las di-
námicas causa-efecto multidimensionales que les vin-
culan, así como su evolución en el tiempo (Alvedalen y 
Boschma, 2017; Stam y Spigel, 2017; Isenberg, 2011). 
Y esto es un desafío para la comunidad científica en 
el ámbito del emprendimiento. Partiendo de la hipóte-
sis de que dichos «actores» tienen un impacto más o 
menos importante en la actividad económica de un te-
rritorio, es lógico inferir que la medida de su actividad 
puede servir para entender el éxito de un ecosistema 
económico, en general, y la de un determinado EE en 
particular. Así lo vienen haciendo el Foro Económico 
Mundial (WEF) con el Global Competitiveness Report 
desde hace 40 años, el IMD World Competitiveness 
Rankings desde hace 29 años y Doing Business des-
de hace 16 años, centrándose en las condiciones ge-
nerales del entorno económico que afectan a la diná-
mica empresarial del tejido productivo de un territorio, 
un país en tales casos. Sin embargo, la perspectiva de 

la persona emprendedora puede diferir mucho de la 
de un empresario o un directivo al evaluar el entorno, 
básicamente por su distinta percepción del riesgo y de 
la dinámica del mercado por la falta de experiencia y 
la limitación de recursos. Esto justifica el incipiente in-
terés entre los investigadores por tipificar y medir las 
variables y dimensiones propias de un EE (Alvedalen 
y Boschma, 2017).

En respuesta a las limitaciones en la literatura so-
bre el estudio de los EE, el modelo del proyecto GEM 
surge como una iniciativa pionera de diagnóstico y 
medida de un EE (Reynolds et al., 1999). Este mo-
delo ha evolucionado sucesivamente (Levie y Autio, 
2008; Kelley et al., 2011) hasta lograr su versión ac-
tual (GERA, 2018) (Esquema 1). 

Sin profundizar en los detalles del modelo, por ex-
ceder el alcance de este trabajo, en él se identifican 
dos áreas de referencia para entender la dinámica em-
prendedora. Por un lado, los factores del marco so-
cioeconómico nacional, que se analizan, en primer 
lugar, desde la perspectiva del contexto económico 
general (indicadores de actividad económica, merca-
do laboral, eficiencia y tamaño del mercado, adapta-
ción tecnológica, etc., además de otros estudios com-
parativos internacionales) y, después, considerando 
las condiciones específicas del contexto emprendedor, 
que son las que más afectan a un nuevo entrante en 
el mundo empresarial, con sus limitaciones de infor-
mación, actitudes, formación, acceso a recursos, red 
de apoyo, etc., así como sus percepciones del contex-
to económico general antes mencionado. Esta última 
perspectiva es exclusiva y diferenciadora del modelo 
GEM e identifica nueve dimensiones específicas (ac-
ceso a fuentes de financiación, políticas gubernamen-
tales, programas públicos, educación emprendedora, 
transferencia de I+D, infraestructura comercial y legal, 
apertura del mercado interno, infraestructuras físicas, 
y normas sociales y culturales) sobre las que se soli-
cita opinión a un panel de expertos y observadores de 
cada territorio para luego extraer las conclusiones del 
informe anual. Para ello se entrevistan como mínimo a 
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36 expertos y, en el caso particular de España, en tor-
no a 600 al año mediante una encuesta denominada 
National Experts Survey (NES).

Como elemento complementario al marco socioe-
conómico nacional, el modelo GEM incorpora una sin-
gularidad adicional a estos «observadores del entor-
no» mediante una encuesta directa, Adult Population 
Survey (APS), a la población acerca de sus valores y 
actitudes, motivaciones, percepciones del entorno y la 
dinámica de su experiencia emprendedora, su com-
promiso con la innovación y la internacionalización, 
etc., llegando a más de 20.000 personas cada año en 
España. La originalidad y envergadura de estas fuen-
tes de información primarias sustentan la solvencia 
y el prestigio de GEM como referente internacional 
en el ámbito del emprendimiento. Por ello, el mode-
lo de evaluación del entorno emprendedor desarrolla-
do por GEM puede considerarse, hoy en día, el más 

apropiado para analizar un EE. A su favor, además de 
la solidez del modelo, puede añadirse el gran volumen 
de datos capturado lo largo de un período dilatado de 
tiempo, lo que permite realizar un análisis como el que 
se presenta a continuación.

3. Metodología de investigación

Fuentes de datos y muestra

El análisis empírico de este estudio se basa en la 
información recabada desde distintas comunidades 
autónomas del Estado durante el período 2015-2017. 
El proyecto GEM España es el que mayor riqueza de 
datos a nivel subnacional aporta entre los más de 80 
países que participan en este proyecto internacional. A 
modo de observación, es preciso advertir que en este 
estudio se han excluido del análisis las comunidades 

ESQUEMA 1

MODELO CONCEPTUAL DEL GLOBAL ENTREPRENEURSHIP MONITOR

NOTA: En refencia a los tres ámbitos en que  GEM centra sus análisis: empoderamiento mercantil (TEA), social (SEA) y corporativo (EEA).
FUENTE: Adaptado de GERA (2018). Global Entrepreneurship Monitor Report 2017-2018.
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de Asturias e Islas Baleares, así como las ciudades au-
tónomas (Ceuta y Melilla), por falta de datos completos 
para dichas regiones. Teniendo presente estas salveda-
des, el número total de personas entrevistadas a través 
de la encuesta APS ha sido de 64.650 personas, que 
se distribuyen de la siguiente manera: 22.700 personas 
entrevistadas en el año 2015, 22.750 en el año 2016 
y 19.200 en el año 2017. En cuanto a las entrevistas 
NES se refiere, se han recabado 1.240 opiniones pro-
venientes de expertos: 561 en el año 2015 y 679 en el 
año 20161. 

Variables de estudio y análisis clúster

La metodología aplicada para la identificación de los 
contextos emprendedores consiste en el análisis clúster 
siguiendo el método jerárquico aglomerativo. Según es-
te método, inicialmente se reconocen tantas unidades 

1 A la fecha de elaboración de este trabajo, los datos individuales de las 
NES 2017 no estaban disponibles en aplicación de la normativa de la Red 
GEM España.

de componentes como grupos y, a partir de estas uni-
dades, comienza un proceso de aglomeración que fi-
naliza con un único conglomerado. El criterio para la 
aglomeración consiste en la minimización de distancias 
(diferencias) o la maximización de similitud entre unida-
des dentro de cada grupo (clúster). Se ha empleado un 
criterio de la distancia promedio ponderada, por el cual 
se considera que la distancia entre dos clústeres viene 
definida por el promedio ponderado de las distancias de 
los componentes de un clúster respecto a los del otro. 
Se ha utilizado el dendograma para detectar la existen-
cia de sistemas emprendedores subnacionales. El den-
dograma es un gráfico de árbol que describe el proceso 
de aglomeración y ofrece el espacio para hacer un corte 
con la finalidad de distinguir grupos y definir los clúste-
res (en nuestro caso EE) que serán objeto de estudio.

Las variables que se han utilizado para conocer las 
distancias (diferencias) en el proceso de aglomeración 
en el análisis clúster se muestran en el Recuadro 1. 
Las cuatro primeras se han extraído de las entrevistas 
APS, a las que se ha añadido el PIB de cada región 
analizada (Eurostat).  

RECUADRO 1

VARIABLES UTILIZADAS PARA EL ANÁLISIS

•	 Actividad emprendedora: porcentaje promedio (2015-2017) de la población adulta de la comunidad autónoma i que manifiesta 
haber lanzado un negocio en los últimos 42 meses.

•	 Intencion: porcentaje promedio (2015-2017) de la población adulta de la comunidad autónoma i que manifiesta tener la intención 
de lanzar un negocio en los próximos tres años.  

•	 Mercado exterior: porcentaje promedio (2015-2017) de nuevos negocios de la comunidad autónoma i cuya facturación anual al 
extranjero excede el 25 por 100.

•	 Innovación: porcentaje promedio (2015-2017) de nuevos negocios de la comunidad autónoma i que ofrecen un producto/servicio 
nuevo para todos o algunos de los clientes del mercado. 

•	 PIB per cápita: producto interior bruto per cápita de la comunidad autónoma i que toma el valor 1 cuando la cifra está por debajo 
del PIB europeo promedio en más de un 20 por 100, el valor 2 cuando la cifra está por debajo del PIB europeo promedio hasta 
un 20 por 100, y el valor 3 cuando la cifra es igual o superior al PIB europeo promedio. 

FUENTE: APS y EUROSTAT.
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Una vez obtenidos los resultados para la agrupa-
ción de los clústeres (EE) con los datos de la encuesta 
APS, se ha procedido a caracterizar cada clúster con 
el cruce de datos para las variables seleccionadas. En 
un siguiente paso, estos resultados se han contras-
tado con las observaciones emitidas por los expertos 
entrevistados a través de la encuesta NES. 

4. Resultados

Ecosistema emprendedor subnacional  
y PIB per cápita

El resultado del análisis clúster jerárquico aglome-
rativo se recoge en el Gráfico 1. Cuando los saltos en 
el proceso de agrupación comienzan a separarse más 

a partir de la cuarta iteración del análisis, se realiza 
un corte en el dendograma para determinar la cate-
gorización de los EE. El análisis clúster en este pun-
to de corte reconoce una taxonomía compuesta por 
cinco categorías de EE subnacionales. El primer EE, 
clúster 1, lo conforman las comunidades autónomas 
de Cantabria, Castilla y León, La Rioja, País Vasco, 
Navarra, Aragón, Murcia, y Andalucía. El clúster 2 co-
rresponde a las islas Canarias. El clúster 3 está com-
puesto por las comunidades autónomas de Galicia, 
Extremadura y Castilla-La Mancha. El clúster 4 lo 
constituyen Cataluña y Madrid, y, por último, el clúster 
5 lo representa la Comunidad de Valencia (Gráfico 1). 
Como siguiente paso en el estudio, se ha estudiado 
el comportamiento de cada variable (PIB per cápita, 
intención para emprender, actividad emprendedora, 

GRÁFICO 1

DENDOGRAMA PARA LA IDENTIFICACIÓN DE ECOSISTEMAS EMPRENDEDORES  
(Clústeres)

FUENTE: GEM España 2015-2017. Elaboración propia.
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orientación innovadora y proyección al mercado ex-
tranjero) para cada uno de los cinco EE definidos. 

Varios autores defienden la existencia de una rela-
ción endógena entre la actividad emprendedora de una 
región y su crecimiento económico, es decir, una inci-
de en la otra y viceversa (Acs et al., 2018; Bruns et al., 
2017). Esa relación entre emprendimiento y crecimiento 
económico suele adoptar una forma curvilínea en for-
ma de «U». En el Gráfico 2 se puede apreciar que al-
gunos contextos se caracterizan por tener un bajo PIB 
per cápita y una alta tasa emprendedora (como es el 
caso de Extremadura y Castilla-La Mancha, del clús-
ter 3). Otros entornos reflejan un alto PBI per cápita y 
una elevada capacidad emprendedora (como es el ca-
so de Cataluña y Madrid, ambas pertenecientes al clús-
ter 4). Según datos del proyecto GEM, la diferencia en-
tre ambas en parte radica en que en el clúster 3 (con 
menores índices de PIB per cápita) nos encontramos 

con un porcentaje más elevado de personas empren-
dedoras «por necesidad» (aquellas que se ven aboca-
das a lanzar un negocio porque atraviesan dificultades 
para ser empleados por cuenta ajena). En cambio, en 
el clúster 4 (Madrid y Cataluña), representado por los 
territorios donde se concentran las grandes urbes como 
Barcelona y la capital del Estado, Madrid, el porcentaje 
de emprendimiento «por oportunidad» e innovación es 
superior (el que resulta de haber identificado una bue-
na idea de negocio y se apuesta por ella renunciando 
a ser empleado por cuenta ajena y persiguiendo, ade-
más, una escalabilidad rápida del negocio). 

Al margen de estos dos EE, existen otros que, a pesar 
de contar con un alto PIB per cápita, cuentan con una 
menor actividad emprendedora (País Vasco y Navarra, 
del clúster 1), entre otras razones porque padecen de 
menores tasas de desempleo y cuentan con un tejido 
industrial que absorbe el conocimiento y la innovación 

GRÁFICO 2

CRECIMIENTO ECONÓMICO Y EMPRENDIMIENTO, 2015-2017

FUENTE: GEM España 2015-2017, EUROSTAT. Elaboración propia.
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generada en el contexto local a través de empresas es-
tablecidas y tradicionalmente arraigadas en el territorio. 

Estos resultados vienen a sugerir que existen en-
tornos subnacionales económicamente más desfavo-
recidos con altas tasas de emprendimiento. Conforme 
mejora la situación económica de un determinado con-
texto, dicha tasa de emprendimiento comienza a dismi-
nuir. A partir de cierto umbral de «comodidad» econó-
mica, se diferencian algunos contextos emprendedores 
con elevadas tasas (como Cataluña y Madrid, del clús-
ter 4) de otros con modestas tasas de actividad em-
prendedora (como País Vasco y Navarra, del clúster 1). 

Si se toman como referencia las valoraciones de la 
muestra complementaria NES que hacen los expertos en-
trevistados sobre las condiciones del entorno (Cuadro 1), 
se pueden apreciar algunas evidencias que refuerzan la 
formación de los clústeres resultantes del análisis jerár-
quico aglomerativo. Por un lado, el clúster 4 (Cataluña y 
Madrid), que se sitúa en los mejores niveles de PIB per 
cápita y de tasa de actividad emprendedora, también 
cuenta con la valoración media más alta sobre la idonei-
dad del entorno para emprender. En el lado opuesto, se 
encuentra el clúster 2 (Canarias), que tiene la menor valo-
ración del entorno según los expertos y, a su vez, presen-
ta bajos niveles del PIB per cápita y de actividad empren-
dedora (tal vez debido al efecto de la insularidad).

Sin embargo, en otros casos la relación no es tan 
clara, como en el clúster 3, que también presenta, en 
general, bajas valoraciones sobre el entorno para em-
prender y que recoge comunidades menos favoreci-
das económicamente como Extremadura y Castilla-La 
Mancha, que han alcanzado elevadas tasas de ac-
tividad emprendedora. Finalmente, el clúster 1 es el 
que tiene un comportamiento más heterogéneo, pues 
agrupa a comunidades con valores medios del entor-
no muy dispersos, lo que sugiere la oportunidad de 
realizar un análisis más específico.

Esta situación pone de manifiesto que unas condicio-
nes del entorno favorables pueden afectar positivamen-
te a la actividad emprendedora, como se ve claramente 
en el clúster 2 y 4, pero, en otros casos, determinados 

elementos del EE pueden moderar esos efectos o inclu-
so superarlos.

Intención para emprender y actividad 
emprendedora

Ante este variopinto escenario, cabe preguntarse qué 
es lo que hace que algunas regiones subnacionales 
sean más emprendedoras que otras. Una respuesta a 
esta cuestión puede venir dada por los activos intangi-
bles existentes en cada contexto subnacional, como los 
valores arraigados en cada entorno (valores, normas so-
ciales, conductas,…). Cabe pensar que la institucionali-
dad formal e informal asentada a través del capital rela-
cional existente en un contexto dado también incide en 
las intenciones para emprender, en la opinión ciudadana 
acerca del emprendimiento como una opción digna para 
hacer de ella una profesión y un estilo de vida, etc.  

Algunas corrientes teóricas de la teoría institucio-
nal y de la disciplina de la psicología desarrollada 
en la década de los ochenta y noventa del Siglo XX 
(Krueger y Brazael, 1994; Long  y McMullan, 1984; 
Lumpkin y Dess, 1996) sostienen que toda acción em-
prendedora viene precedida de una intención. A este 
respecto, en el Gráfico 3 se puede observar que una 
mayor intención para emprender va asociada con una 
mayor actividad emprendedora. Algunos contextos 

CUADRO 1

VALORACIONES MEDIAS GLOBALES DEL 
ENTORNO POR CLÚSTER (Escala 9)

Media entorno

Clúster 1 .................................................... 4,329

Clúster 2 .................................................... 4,066

Clúster 3 .................................................... 4,126

Clúster 4 .................................................... 4,405

Clúster 5 .................................................... 4,364

FUENTE: NES España 2015-2016. Elaboración propia.
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emprendedores (como Cataluña, Madrid, Castilla-La 
Mancha y Andalucía) reflejan una elevada tasa de in-
tención para emprender en los próximos tres años, ta-
sa que se aproxima a una cifra de 7-8 por 100 de cada 
respectiva población. La tasa de actividad emprende-
dora (es decir, el porcentaje de la población adulta que 
ha creado recientemente una empresa) en estas re-
giones es de alrededor de un 7 por 100. Sin embar-
go, la población de otros contextos, como La Rioja o 
Aragón, se caracteriza por tener una baja intención y, 
en consecuencia, evidencian también una baja acti-
vidad emprendedora. Estos resultados, en cierta me-
dida, sugieren la existencia de una relación positiva 
entre la «intención» y la «actividad» emprendedora 
concentrada en un territorio subnacional.

A priori cabría esperar que aquellas comunidades autó-
nomas donde la educación, la cultura, los valores y la so-
ciedad, en general, apoyen en mayor medida la actividad 

emprendedora deberían tener también niveles más altos 
de intención para crear negocios.  De los datos obtenidos 
a través de las entrevistas a expertos de la muestra NES, 
se constata que las valoraciones para aquellas condicio-
nes del contexto local relacionadas con las normas, cul-
tura y educación son medias-altas para regiones como 
Madrid y Cataluña (el clúster 4), donde la intención para 
emprender es elevada (y también lo es, a su vez, la acti-
vidad emprendedora). 

Sin embargo, en el resto de los clústeres no se 
observa un claro patrón común, puesto que llaman 
la atención casos particulares como Andalucía o 
Canarias donde, a pesar de contar con las peores me-
dias del entorno, consiguen alcanzar las mayores ta-
sas de intención emprendedora. O, por el contrario, La 
Rioja, con la mejor valoración del entorno en opinión 
de los expertos, incluidas las referidas al entorno edu-
cativo y social, que tiene el peor índice de intención.

GRÁFICO 3

INTENCIÓN Y ACTIVIDAD EMPRENDEDORA, 2015-2017

FUENTE: GEM España 2015-2017. Elaboración propia.
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A pesar de que estos resultados presenten cierta dis-
paridad en algunos clústeres, la educación, la cultura 
y los valores siguen siendo factores del entorno condi-
cionantes y muy relevantes para incrementar la inten-
ción emprendedora, como se pone de manifiesto en 
países referentes como Estados Unidos o Reino Unido. 
Esta relación sigue siendo válida para el caso particu-
lar de España, aunque es cierto que observamos que 
sus efectos pueden estar siendo enmascarados por 
otros, tanto relacionados con la coyuntura económica 
o la situación del mercado laboral como con las propias 
características personales de la persona emprendedo-
ra. En este sentido, la baja valoración que los expertos 
dan a la situación de la educación primaria y secunda-
ria puede originar que su influencia sea más reducida 
(aunque España tiene una valoración similar a la media 
europea en este aspecto no debemos renunciar a colo-
carnos entre los países líderes) (Cuadro 2).

Orientación innovadora e internacional  
de la actividad emprendedora

De estos resultados se desprende que para mejorar 
la actividad emprendedora hay que mejorar la inten-
ción, y la intención hay que cultivarla a través de una 

potenciación de valores y de capacitación. Además 
de desarrollar actitudes como aptitudes emprendedo-
ras de una población concentrada en un territorio, es 
importante que dicha población adquiera las compe-
tencias necesarias para contribuir a una actividad em-
prendedora productiva que genere valor económico y 
social. Ello implicaría la apuesta de una región por un 
emprendimiento en clave de innovación, acompañado 
de una aspiración firme para hacer crecer los negocios 
(scale-up) y competir globalmente (como es el caso 
de las empresas nacidas con facturación internacional 
desde el primer año: born-global start-ups). 

Entre las regiones mejor dotadas de infraestructura y 
apoyo para la innovación, algunas destacan por su ele-
vada capacidad para transferir el nuevo conocimiento al 
mercado. Son numerosos los estudios que han analiza-
do la relación entre la innovación y la actividad empren-
dedora y su efecto conjunto en el desarrollo económico 
(González-Pernía et al., 2012). En nuestro trabajo, se ha 
analizado la orientación innovadora y la proyección in-
ternacional de los negocios recientemente constituidos 
en cada una de las comunidades autónomas (Gráfico 4). 
Los resultados demuestran que la región insular de las 
islas Canarias (clúster 2) destaca sobre las demás por su 
alto nivel de internacionalización de las nuevas empre-
sas. En concreto, un 15 por 100 de las empresas recién 
creadas facturan más del 25 por 100 en mercados inter-
nacionales. Aunque no es el objeto de este trabajo pro-
fundizar en las causas de dicha situación, esta es fácil-
mente comprensible por la situación geoestratégica del 
archipiélago y la estructura de su tejido productivo basa-
do, por un lado, en una importante dinámica de comercio 
internacional, y, por otro, por su potente sector turístico, 
que también presenta una intensa actividad internacio-
nal. Por el contrario, el porcentaje de empresas interna-
cionalizadas con más de un 25 por 100 de facturación 
exterior en Galicia, Extremadura, y Castilla-La Mancha 
(clúster 3) es solamente un 3 por 100 que es, a su vez, el 
clúster con el menor índice de innovación.

Utilizando la muestra NES y teniendo en cuenta las 
valoraciones del entorno de los expertos (Cuadro 3), 

CUADRO 2

VALORACIONES MEDIAS DEL ENTORNO 
(Escala 9)

Educación 
primaria y 
secundaria

Educación 
superior y FP

Cultura  
y valores

Clúster 1 ............... 2,93 4,48 4,30

Clúster 2 ............... 2,64 4,53 4,00

Clúster 3 ............... 2,65 4,51 4,04

Clúster 4 ............... 3,00 4,53 4,32

Clúster 5 ............... 2,83 4,76 4,85

FUENTE: NES España 2015-2016. Elaboración propia.
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podemos comprobar que el clúster 2 (islas Canarias) 
cuenta con una valoración alta para sus infraestructu-
ras, pero la más baja valoración para la condición de 
transferencia de I+D. En el caso contrario, estaría el 
clúster 3 (Castilla-La Mancha, Extremadura y Galicia), 
con la menor valoración en infraestructuras físicas y 
una valoración intermedia para la condición de trans-
ferencia de I+D. A las regiones del clúster 4 (Madrid y 
Cataluña) parece que les está costando construir un EE 
local que permita mejorar la capacidad innovadora y la 
escalabilidad internacional de los nuevos negocios. La 
valoración de los expertos (datos NES) apunta también 
en la misma dirección. Es posible que este contexto 
emprendedor del clúster 4 (Madrid y Cataluña) todavía 
se encuentre en una fase de maduración y que, por lo 
tanto, no haya alcanzado todavía una masa crítica de 
actividad emprendedora suficiente que permita a los 

GRÁFICO 4

ORIENTACIÓN INTERNACIONAL Y DE INNOVACIÓN, 2015-2017

FUENTE: GEM España 2015-2017. Elaboración propia.
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CUADRO 3

VALORACIONES MEDIAS DEL ENTORNO 
(Escala 9)

Trasferencia 
I+D

Acceso a 
infraestructuras 

físicas y servicios

Clúster 1 ................. 4,01 6,38

Clúster 2 ................. 3,64 6,62

Clúster 3 ................. 3,95 6,13

Clúster 4 ................. 3,87 6,33

Clúster 5 ................. 4,05 6,73

FUENTE: NES España 2015-2016. Elaboración propia.
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negocios proyectarse globalmente en forma de red y en 
clave de innovación.

En resumen, el análisis clúster jerárquico realizado en 
el Estado ha retratado cinco contextos subnacionales 
diferenciados para emprender. Cada contexto empren-
dedor guarda una singularidad. Por ejemplo, el clús-
ter 2 representa la región insular de las islas Canarias, 
el clúster 3 abarca a las regiones con menor PIB per 
cápita (Galicia, Extremadura y Castilla-La Mancha), el 
clúster 4 comprende las grandes áreas metropolitanas 
(Cataluña y Madrid), etc. De ello puede inferirse que 
cada contexto subnacional se encuentre en una etapa 
de desarrollo diferente de su EE local, ya que el ciclo 
de vida de cada ecosistema progresa a un ritmo dife-
rente. Las variables estudiadas, como la intención de 
la población de una comunidad para emprender, la ac-
tividad emprendedora de una región, su orientación in-
novadora e internacional, así como el crecimiento eco-
nómico experimentado en cada región, reflejan que en 
cada uno de estos espacios subnacionales el proceso 
emprendedor se desarrolla de manera diferente. 

5. Conclusiones

El éxito de los proyectos de emprendimiento alta-
mente innovadores está condicionado a la presencia 
de una serie de agentes en un territorio, capaces de 
aportar un valor diferencial. La configuración y la diná-
mica de relación de estos agentes determinan lo que 
se viene llamando el ecosistema emprendedor, por su 
asimilación a los ámbitos de la biología y la ecología.

La configuración de estos agentes, su masa crítica, 
las funciones que desempeñan y la sinergia que se da 
entre ellos determinan el atractivo de un EE, tanto pa-
ra los nuevos emprendedores como para otros agentes 
que desean posicionarse en él. La formalización de la 
estructura y la dinámica de relaciones dentro del EE son 
hoy en día un campo de investigación emergente, sin 
que hasta el momento esté disponible una metodología 
de medida eficaz desde lo que podría llamarse el «lado 
de la oferta». 

Un EE se diferencia de un ecosistema económico en 
que aquel forma parte de este, en la medida en que todo 
proyecto emprendedor pasa a formar parte de un ecosis-
tema económico ya en marcha, pero las motivaciones, 
la capacidad de detección de oportunidades, los valo-
res y las referencias sociales, las estructuras de apoyo, 
la formación y la experiencia previas y la percepción del 
entorno económico general son diferentes para un em-
prendedor nuevo respecto a un empresario o directivo 
ya establecido, pudiendo condicionar su decisión de em-
prender. Esta singularidad del fenómeno emprendedor, 
que puede ser diferente en cada territorio, justifica el aná-
lisis de un EE desde la perspectiva de la percepción que 
los propios emprendedores y los observadores de este 
tienen de él; enfoque de análisis que podría asimilarse 
al «lado de la demanda».  Y para ello es de gran utilidad 
el modelo GEM, que analiza un EE desde la perspectiva 
de los propios agentes institucionales que lo configuran 
y de los propios ciudadanos, en su condición de empren-
dedores potenciales o de emprendedores activos en las 
diferentes fases de su singladura empresarial.

Los resultados de este estudio ponen de relieve la 
existencia y diversidad de distintos contextos subna-
cionales para emprender. Los hallazgos plantean más 
preguntas que respuestas a nuestra curiosidad sobre 
el fenómeno de los EE. ¿Dónde empieza y termina un 
EE? ¿existe un ecosistema europeo, uno español, uno 
andaluz, uno gaditano, etc.? Las fronteras geográficas 
de un ecosistema son tan complejas como las múlti-
ples interpretaciones que tenemos sobre este concep-
to. Por todo ello, en este estudio, se ha aplicado un 
proceso inductivo a través de una explotación de da-
tos basada en el método jerárquico aglomerativo, ge-
nerando una categorización exploratoria de entornos 
diferenciados para el emprendimiento (clústeres), que 
puede considerarse válida, pero no única y suficiente 
para la identificación de EE en España.

Hay que ser conscientes de las limitaciones de este 
estudio. Así, por ejemplo, se ha utilizado un reducido 
número de variables para reflejar la gran complejidad 
que caracteriza a todo ecosistema y, por otro lado, se 
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han analizado datos referidos a un período corto (2015-
2017) que pueden ofrecer una imagen más coyuntural y 
menos dinámica del EE. Otra limitación de este estudio 
es que las relaciones analizadas son más descriptivas 
que explicativas de la existencia de efectos de causali-
dad. Los métodos aplicados en el estudio no permiten 
justificar que el emprendimiento incida en el crecimiento 
económico, o que una mayor intención emprendedora 
de la población sea el factor causante de una mayor ac-
tividad emprendedora de un territorio. Para analizar la 
causalidad, se necesitaría recurrir al uso de otras técni-
cas econométricas.

A pesar de las limitaciones propias de todo estudio, la 
rica información aportada por la población española y por 
los expertos entrevistados ha dado lugar a un análisis 
exhaustivo del que se desprenden algunas reflexiones 
que pueden resultar de interés a las autoridades compe-
tentes en materia de emprendimiento. En primer lugar, el 
EE consiste en un conjunto de activos (tangibles e intan-
gibles) enraizados en un territorio que determinan la can-
tidad y la calidad de la actividad emprendedora. Las po-
líticas de apoyo al emprendimiento, más allá de consistir 
en subvenciones y ayudas para la financiación (activo 
tangible) de los negocios recién creados, deberían abor-
dar otras cuestiones como el desarrollo de valores em-
prendedores, de la capacitación y de la conectividad (ac-
tivos intangibles) de la sociedad para crear negocios con 
la colaboración de distintos agentes del EE como finan-
ciadores, Administración Pública, educadores, empren-
dedores,… En segundo lugar, se debe valorar la forta-
leza de un ecosistema emprendedor para el impulso de 
las distintas fases del proceso emprendedor (creación, 
escalabilidad, internacionalización,…) por separado, ya 
que la idoneidad del EE para desarrollar una etapa del 
proceso emprendedor puede resultar beneficiosa, pero 
no necesariamente para desarrollar otra fase del proce-
so. Un territorio puede estar bien dotado para crear mu-
chas empresas, pero no tan bien dotado para hacer que 
esas empresas puedan afrontar con agilidad su escala-
bilidad. Y, por último, los ecosistemas emprendedores 
pueden evolucionar en el tiempo de forma natural, por sí 

mismos. Pero también es cierto que pueden ser moldea-
dos mediante intervenciones provocadas desde distintas 
instancias y, en este ejercicio de intervención, conviene 
ser pacientes, ya que los resultados no afloran normal-
mente en el corto plazo. Los resultados positivos surgen 
como consecuencia de la persistencia en la implementa-
ción de dichas intervenciones.

Para concluir, de este estudio se derivan al menos dos 
futuras líneas de investigación. Por un lado, en la comu-
nidad académica falta dotar de mayor coherencia y pre-
cisión al concepto de ecosistema emprendedor. Se trata 
de un campo emergente del que, en los próximos años, 
se sabrá más sobre sus antecedentes y consecuencias 
para el desarrollo regional. Por otro lado, los trabajos em-
píricos realizados sobre esta materia son muy escasos. 
Esta corriente necesita más estudios con diferentes ni-
veles de desagregación territorial (en este estudio sola-
mente hemos estudiado el comportamiento de territorios 
al nivel de comunidades autónomas), con un mayor nú-
mero de variables a analizar y con series longitudinales 
de datos más largas para lograr una mejor comprensión 
de la naturaleza del EE, de su evolución a través de dis-
tintas etapas del ciclo, y de su impacto en la sociedad.
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1. Introducción

Las empresas de alto crecimiento  han atraído re-
cientemente el interés de responsables públicos y 

academia. Tal y como indican diversos autores, su prin-
cipal atractivo reside en su alta capacidad de creación 
de empleo y el dinamismo que aportan al crecimiento 
de la economía (Daunfeldt et al., 2013; Henrekson y 
Johansson, 2010). En ocasiones las EAC han llega-
do a crear más del 50 por 100 de los empleos durante 
los períodos estudiados (Acs et al., 2008; Henrekson 
y Johansson, 2010; Moreno y Coad, 2015). Además, 
están asociadas con altos crecimientos en la producti-
vidad (Arrighetti y Lasagni, 2011).
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A pesar de la importancia económica de las EAC, 
no existe una definición unívoca de las mismas. Desde 
la aparición del término EAC (Birch, 1979), los estu-
dios empíricos han empleado diversas definiciones 
(ver Moreno y Coad (2015) y Delmar et al. (2003) pa-
ra una revisión más amplia). Una definición general-
mente aceptada y que seguiremos en este trabajo es 
la propuesta por Eurostat y la OCDE en 2007. Dicha 
definición considera EAC a «las empresas de más de 
diez empleados con un crecimiento promedio anuali-
zado superior al 20 por 100 anual, durante un perío-
do de tres años. El crecimiento se puede medir por 
el número de empleados o por volumen de negocio» 
(Eurostat, 2007).

Las estadísticas muestran que España es uno 
de los países, dentro de la OCDE, con menos EAC. 
Durante el período 2005-2014, en torno al 3,2 por 100 
del total de empresas creadas fueron EAC. Además, 
esta situación se ha agravado desde el comienzo de 
la crisis, ya que el porcentaje de EAC pasó del 4,3 por 
100 en 2007 hasta el 2,8 por 100 de 2013, situando a 
España en este año solo por delante de Portugal, Italia 
y Rumanía1.

Esta menor presencia de EAC en el caso español 
puede venir explicada, en parte, por el ecosistema en 
el que se desarrollan, ya que, como ha demostrado 
la literatura, las dinámicas del emprendimiento tras-
cienden a los individuos, estando estrechamente in-
fluenciadas por el contexto en el que operan. Por ello, 
cuando se busca explicar el emprendimiento innova-
dor ha de prestarse más atención al contexto —eco-
sistema— en el que se desarrollará la empresa que al 
propio emprendedor (Colovic y Lamotte, 2015; Shane 
y Venkataraman, 2003; Minniti y Lévesque, 2008; 
Stuart y Sorenson, 2003). 

A pesar de ello, pocos trabajos han tratado el efecto 
del contexto, como parte del stock de recursos del em-
prendedor, en el desarrollo de iniciativas de alto creci-
miento. Dicho contexto viene definido por un conjunto 

1  OECD Dataset: SDBS Business Demography Indicators (ISIC Rev. 3).

de condiciones e interacciones entre los distintos agen-
tes o stakeholders del ecosistema que afectan al desa-
rrollo tecnológico y al emprendimiento (Petti y Zhang, 
2011). Hasta donde conocemos, los únicos intentos de 
sistematizar un ecosistema emprendedor de alto creci-
miento han sido recogidos por Napier y Hansen (2011) 
y Könnölä et al. (2017). Mientras los primeros utilizan 
una aproximación teórica basada fundamentalmente 
en los stakeholders que integran el ecosistema, los se-
gundos, adaptando la propuesta de Isenberg (2011), 
utilizan una aproximación que considera seis posibles 
dimensiones del ecosistema junto con las posibles in-
teracciones entre los stakeholders. 

Desde esta segunda aproximación, una de las di-
mensiones más relevantes para las EAC es la rela-
cionada con el conocimiento. La creación y difusión 
de conocimiento es crucial, puesto que es la base de 
la innovación y las EAC suelen ser empresas más in-
novadoras dentro de sus sectores, aunque estos sean 
de baja tecnología, por ejemplo, Starbucks, Walmart o 
IKEA (Moreno y Coad 2015). De hecho, NESTA mues-
tra que las empresas innovadoras crecen dos veces 
más rápido que las empresas que no innovan (Bravo-
Biosca y Westlake, 2009). 

El presente trabajo analiza esta cuestión para el ca-
so español. En concreto, diagnostica la situación de 
creación y difusión de conocimiento e innovación y 
su posible efecto sobre el desarrollo de EAC con el 
objetivo de proponer acciones que mejoren los siste-
mas de innovación y emprendimiento. Para ello, se 
organiza en cinco apartados. En el siguiente apartado 
se diagnostica la situación del ecosistema empresa-
rial español en lo que respecta a la creación y difu-
sión de conocimiento a disposición del emprendimien-
to innovador y de alto crecimiento. El tercer apartado 
propone una serie de medidas para mejorar el fun-
cionamiento de esta dimensión del ecosistema em-
prendedor. Dicho diagnóstico y propuestas son valo-
rados por una muestra de stakeholders en el cuarto 
apartado. Finalmente, se resumen las principales 
conclusiones de este trabajo. 
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2. La creación y difusión del conocimiento en el 
ecosistema empresarial español: diagnóstico

Acs y Varga (2005) entienden que las oportunidades 
de emprendimiento que tienen una naturaleza innova-
dora emergen en la medida que aparezcan nuevos co-
nocimientos. Así, la knowledge spillover theory of entre-
preneurship sostiene que el spillover del conocimiento 
permite la aparición de oportunidades que no necesa-
riamente son explotadas por el agente que produce di-
cho conocimiento, sino que es el emprendedor quien 
detecta la oportunidad económica de iniciar un negocio 
en base al conocimiento creado (Audretsch y Keilbach, 
2007). Estos nuevos conocimientos provienen, en par-
te, de los cambios tecnológicos resultado de las exter-
nalidades provocadas por las actividades de I+D. Si 
bien la inversión en I+D no garantiza una correlación 

automática con resultados competitivos, el correcto di-
seño y uso de políticas de inversión podrían maximizar 
las posibilidades de crear y desarrollar conocimiento 
«explotable» (por ejemplo, patentes y prototipos), así 
como de mejorar sus oportunidades de difusión, absor-
ción y valorización (por ejemplo, startups), entre otros.

En los siguientes subapartados se realiza un estu-
dio sobre los aspectos de la creación y difusión del co-
nocimiento que puedan tener una incidencia inmediata 
en el desarrollo de emprendimiento innovador y de alto 
crecimiento.

La creación de conocimiento 

El Gráfico 1 refleja las posiciones ocupadas por 
España en un ranking de aproximadamente 140 eco-
nomías según el Índice de Competitividad Global 

GRÁFICO 1 

POSICIÓN DE ESPAÑA EN EL GCI: ÍTEMS RELACIONADOS CON LA PRODUCCIÓN 
DE CONOCIMIENTO, 2010 Y 2015
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(GCI)2 para los años 2010 y 2015. En concreto, se han 
seleccionado aquellos ítems más directamente rela-
cionados con la creación de conocimiento que pueda 
ser aprovechado por el emprendimiento innovador. 

En general, se puede apreciar que nuestra econo-
mía apenas se sitúa entre aquellas más desarrolladas 
(entendidas como las 20 primeras) en este ámbito. 
Además, desde 2010 a 2015, ha evolucionado de for-
ma negativa, pues se han bajado puestos en todos los 
ítems considerados. 

Uno de los principales detonantes de este empeo-
ramiento en la creación de conocimiento ha sido la im-
portante reducción de la inversión en I+D en los pre-
supuestos públicos después de la crisis económica.  
A pesar de ligeros incrementos en los últimos dos 
años, el presupuesto de la financiación pública para 
I+D en 2015 fue inferior al de 2006 (6.546 millones de 
euros). Esta tendencia muestra un evidente retroceso 
del sistema español de I+D de aproximadamente ocho 
años en términos de financiación (Zubieta, 2015).

Dicha reducción se traduce en una pérdida de posi-
ciones en la producción de artículos científicos y técni-
cos (investigación), único indicador donde España se 
mantenía entre las 20 primeras posiciones en 2011. 
Dicho de otro modo, España ha empeorado su posi-
ción relativa en lo que a producción de conocimiento 
científico cercano y disponible para las EAC se refie-
re. Obviamente, el valor real del conocimiento para las 
empresas dependerá en último término de su aplica-
bilidad y explotación final en el mercado; la existencia 
de conocimiento no garantiza su explotación rentable, 
pero es una condición necesaria. Este aspecto resulta 
especialmente crítico en el caso del emprendimiento 
de alto crecimiento ya que, como se ha comentado, por 
un lado las EAC suelen ser más innovadoras dentro 

2  El Índice de Competitividad Global de World Economic Forum mide 
la competitividad como el conjunto de instituciones, políticas y factores 
que determinan el nivel de productividad de una economía que, a su 
vez, establece el nivel de prosperidad del país. El GCI combina 114 
indicadores agrupados en 12 pilares. Analizamos las tendencias del GCI 
entre 2010 y 2015 (SCHWAB, 2011; SCHWAB, 2015). 

de sus respectivos sectores, aunque estos sean de 
baja tecnología (Moreno y Coad, 2015), y por otro lado 
las empresas intensivas en conocimiento (knowledge 
intensive firms) están más sobrerrepresentadas entre 
las EAC (Daunfeldt et al., 2015). 

La reducción del esfuerzo público en I+D, ade-
más de a la investigación, ha afectado también a la 
capacidad de innovación (desarrollo e innovación) 
del país en general y de las empresas en particular. 
Adicionalmente, ha ido acompañado de una caída en 
los gastos en actividades de I+D en las empresas. 
Mientras la situación comparativa en términos de de-
sarrollo y solicitud de patentes disminuye ligeramente, 
la capacidad de innovar y la ventaja competitiva de 
las empresas españolas han sufrido una caída impor-
tante. Esto puede tener consecuencias muy negativas 
para el desarrollo de las empresas en general y de las 
EAC en particular, en especial en relación a la dispo-
nibilidad de patentes, que podría mejorar la posición 
competitiva de la empresa, permitiendo obtener már-
genes de beneficio más elevados y elevando los cos-
tes de las empresas rivales3. 

La difusión y transferencia del conocimiento 

Por su parte, el Gráfico 2 refleja las posiciones ocu-
padas por España en un ranking de aproximadamente 
140 economías según el Índice de Innovación Global 
(GII)4 para los años 2011 y 2015. En particular, han si-
do seleccionados aquellos aspectos más directamente 

3  De hecho, algunos autores como WILBON (2002) y NERKAR y SHANE 
(2003) han destacado que el disponer de patentes es especialmente 
relevante para las empresas de base tecnológica de reciente creación, 
entre ellas algunas EAC, cuya principal ventaja radica en la tecnología que 
han desarrollado. Entre otras cosas, para sobrevivir necesitan un tiempo de 
implantación en el sector y en el mercado y durante ese período la protección 
de los derechos de propiedad intelectual es fundamental. 

4  El Índice de Innovación Global es el resultado de una colaboración 
entre la Universidad de Cornell, INSEAD y la Organización Mundial 
de la Propiedad Intelectual (OMPI). El índice cubre 141 economías de 
todo el mundo y utiliza 79 indicadores en una amplia gama de temas. El 
índice se centra tanto en las formas de medir la innovación como en la 
identificación de políticas específicas y buenas prácticas (DUTTA, 2011; 
WUNSCH-VINCENT et al., 2015). 
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relacionados con la difusión y transferencia de cono-
cimiento que pueda ser aprovechado por el emprendi-
miento innovador. 

De nuevo, se puede apreciar que nuestra econo-
mía apenas se sitúa entre aquellas más desarrolladas 
en este aspecto, arañando solo en contadas ocasio-
nes posiciones próximas al puesto 40. Además, con la 
excepción del ítem difusión del conocimiento, desde 
2011 a 2015 España, o bien se ha estancado o bien ha 
empeorado, en términos comparativos, en la mayoría 
de aspectos analizados. 

El Gráfico 2 muestra que, en términos generales, 
España ha mejorado la difusión del conocimiento 
creado, lo cual constituye un aspecto sin duda positi-
vo a favor de la generación de oportunidades de em-
prendimiento innovador. Ahora bien, dicha difusión, 
por parte de las fuentes de conocimiento, ha de en-
contrarse, desde el lado emprendedor o empresarial, 

con cierta capacidad de absorción para que el cono-
cimiento pueda ser valorizado como parte de la lógi-
ca de negocio. 

En este sentido, los indicadores de capacidad de 
absorción del conocimiento en el caso español apun-
tan claramente a un empeoramiento de la situación, 
que ya partía de posiciones bajas. Una mejora en el 
grado de asimilación de conocimiento sería importan-
te para las EAC, bien sea para adoptar e implemen-
tar tecnología que incremente la productividad y creci-
miento mediante la mejora de procesos internos, bien 
para el desarrollo de nuevas soluciones competitivas 
mediante la identificación y licencia de patentes para 
crear nuevos productos adaptados a un mercado in-
ternacional.  

La capacidad de absorción del conocimiento ha de ir 
acompañada de su valorización. La capacidad de va-
lorizar el conocimiento es un factor fundamental para 

GRÁFICO 2 

POSICIÓN DE ESPAÑA EN EL GII: ÍTEMS RELACIONADOS CON LA DIFUSIÓN 
Y TRANSFERENCIA DE CONOCIMIENTO, 2011 Y 2015
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medir su aplicación y comercialización final y de es-
pecial relevancia para aquellas EAC que ofrecen so-
luciones intensivas de conocimiento y una búsqueda 
de diferenciación competitiva. En este ámbito, la situa-
ción de España según el GII se ha mantenido estable 
entre 2011 y 2015. Como tendencia actual que impul-
sa un rápido desarrollo, valorización y explotación del 
conocimiento, cabe destacar la irrupción de las acele-
radoras (públicas, semipúblicas y privadas) lanzadas 
desde todos los ecosistemas, aunque con diferencias 
notables entre ellas. 

Las estrategias de colaboración, tales como con-
sorcios y alianzas, son mecanismos prioritarios para 
acceder a una base más amplia de recursos, conoci-
miento y tecnologías avanzadas y economías de esca-
la, entre otros aspectos. Al respecto de la innovación 
colaborativa, cabe mencionar una importante caída 
de España. En particular, un agente de especial im-
portancia en la colaboración en materia de innovación 
son las universidades. Las universidades generan co-
nocimiento y resultados de investigación que suponen 
una importante fuente de innovación para las empre-
sas, especialmente en ciertos sectores industriales. 
Teniendo en cuenta esta aproximación, las universi-
dades han conseguido constituirse como relevantes 
productores de conocimiento y fuentes de innovación, 
tanto para la empresa como para los sectores inten-
sivos en tecnología (Garud et al., 2014). Por tanto, la 
colaboración con las universidades es especialmente 
importante para las EAC, dado que son empresas que 
buscan la innovación como factor diferencial. 

En el ranking del GCI referido a la calidad de las 
instituciones de investigación científica en materia de 
colaboración universidad-empresa en I+D, la posición 
de España baja desde el puesto 46º al 57º entre 2010 
y 2015. Esta tendencia decreciente de la colaboración 
entre empresas y universidades podría deberse, en-
tre otros aspectos, a la necesidad de mejorar la ca-
pacidad de identificar y alinearse con las necesidades 
reales de mercado y, por tanto, de maximizar el de-
sarrollo de soluciones adecuadas. Esta brecha entre 

universidad y empresa afecta no solo a la universidad, 
al reducir la explotación de su conocimiento, sino tam-
bién a la capacidad interna de las EAC para acceder 
y potenciar una innovación que puede ser crítica para 
su competitividad. 

3. Actuaciones para mejorar la creación y 
difusión del conocimiento al servicio de las 
EAC

A la vista del diagnóstico realizado, se precisan nue-
vas políticas que no solo dinamicen el ecosistema em-
prendedor para las EAC, sino que además estimulen 
las colaboraciones alineadas con los rápidos ciclos de 
mercado y necesidades sociales. Por ello, a continua-
ción se proponen posibles soluciones, al respecto, de 
los factores analizados. Dichas propuestas, así como 
los stakeholders que estarían involucrados en su pues-
ta en marcha, aparecen resumidas en el Cuadro 1.

La creación de conocimiento 

Para favorecer la creación de conocimiento que 
promueva la innovación y el emprendimiento de alto 
impacto se podría, como parte del proceso de desarro-
llo profesional de los investigadores, diseñar mecanis-
mos para incentivar una mayor y diversa proyección 
curricular, profesional y laboral (por ejemplo, apoyar 
el desarrollo de investigaciones orientadas a la crea-
ción de empresas y a la prestación, bien sea de solu-
ciones tecnológicas, como sucede en los doctorados 
«industriales», bien de servicios a empresas). En otras 
palabras, ir más allá de vincular su carrera profesional 
a indicadores convencionales como las publicaciones 
y artículos.

Asimismo, en el ámbito del desarrollo y la innova-
ción se podrían rediseñar las medidas existentes para 
orientar y maximizar los esfuerzos de la I+D+i. Esto 
es, dado que la situación de crecimiento económico 
y la incertidumbre no hacen probable, al menos en el 
medio plazo, un escenario de crecimiento sostenible 
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CUADRO 1 

PROPUESTAS PARA MEJORAR LA CREACIÓN Y DIFUSIÓN DEL CONOCIMIENTO 
EN EL ECOSISTEMA EMPRENDEDOR ESPAÑOL

Organismos 
públicos 
de apoyo

Universidades 
y/o OPI

Organismos 
privados 
de apoyo

Gobiernos EAC

1. Creación de conocimiento

Incentivar la investigación generadora de conocimiento que pueda 
ser aprovechado desde la innovación y las EAC. A modo de ejemplo:

- Incentivar a los investigadores en la prestación de soluciones 
tecnológicas a las empresas vía mayor proyección curricular.

- Impulsar los doctorados «industriales».

✓ ✓ ✓ ✓

Rediseñar las políticas existentes en el ámbito de la investigación 
con el objetivo de extraer más valor de los esfuerzos realizados en 
I+D+i. 
A modo de ejemplo:

- Impulsar la creación de primeras pruebas de concepto o 
producto mínimo viable.

- Fomentar una filosofía lean startup.
- Mejorar la organización de la información de las patentes 

existentes (y cualquier otro tipo de conocimiento protegido) 
- Aplicar una explotación coste-efectiva de los resultados de 

investigación.

✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Apoyar a los emprendedores de base científico-tecnológica en la 
cocreación de startups y spin-offs.

✓ ✓ ✓ ✓

2. Difusión y transferencia del conocimiento 

Mejorar la divulgación y transferencia de resultados de I+D para que 
puedan ser fácilmente «digeribles» por las empresas potencialmente 
interesadas en ellos. A modo de ejemplo:

- Acompañar las patentes de tutoriales.
- Organizar «rondas de presentación» de conocimiento y nuevas 

tecnologías desarrolladas por universidades y OPI, orientadas a 
empresas e inversores.

- Incluir en las convocatorias de proyectos de I+D la obligatoriedad 
(y la dotación económica necesaria) de divulgar los resultados 
en foros especializados.

✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Revisar y repensar el papel de los diferentes intermediarios en 
la transferencia de resultados de I+D, evitando duplicidades 
y mejorando la especialización de organismos y de su capital 
humano.

✓ ✓ ✓

Reforzar el papel de las oficinas públicas y académicas de 
transferencia de I+D como organismos de valorización y 
comercialización real de resultados. A modo de ejemplo:

- Orientar su actuación también hacia el «cliente» mercado-
empresa y no solo al «cliente» investigador.

- Reforzar la presencia de agentes profesionales especializados 
en la transferencia del conocimiento, con una formación 
específica en la gestión y explotación del conocimiento y en sus 
aplicaciones prácticas.

✓ ✓ ✓ ✓

FUENTE: Elaboración propia.
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en el gasto de I+D, es necesario sacar más partido a 
los esfuerzos realizados. A modo de ejemplo, antes de 
abordar desarrollos largos y costosos sería importante 
impulsar la creación de primeras pruebas de concep-
to o producto mínimo viable (PMV) que sirven no solo 
para confirmar su adecuación a las necesidades de 
potenciales usuarios, sino también para disponer de 
«algo que mostrar» (tangible) en el levantamiento de 
la financiación inicial. En esta línea se podría tener en 
cuenta el apoyo a la «adaptación» del conocimiento 
en productos enfocados a otros mercados internacio-
nales de alto potencial. 

Mediante estos prototipos conceptuales y alineados 
con el modelo lean startup5, se propone básicamente 
verificar el objeto de potencial innovación con posibles 
usuarios, en hitos cortos, con el fin de continuar o redi-
rigir a tiempo el posterior desarrollo, para evitar largos 
tiempos de desarrollo del producto o servicio que, en 
definitiva, pueden aportarnos un resultado obsoleto o 
no ajustado a la demanda social y de mercado. El ob-
jetivo ha de ser encontrar el mercado viable para un 
PMV capaz de atenderlo. 

Este modelo lean podría aplicarse también a las pa-
tentes, esto es, incluir los resultados de los procesos 
de iteración con usuarios con objeto de maximizar el 
ajuste entre producto final y mercado. Además, en re-
lación a las patentes u otro tipo de conocimiento resul-
tante de la investigación, debería producirse una mejo-
ra en la clasificación de la información y conocimiento 
resultante para la comprensión de las tecnologías, la 
aplicabilidad y usabilidad de las mismas y, en definiti-
va, la posterior adopción y/o desarrollo de soluciones 
competitivas por parte de las EAC. Adicionalmente, 

5  La filosofía lean startup está basada en lean manufacturing, la 
filosofía de producción ajustada desarrollada en los años ochenta por los 
fabricantes de coches japoneses. Después, Eric Ries, en 2008, impulsó 
este método como una manera de abordar el lanzamiento de negocios y 
productos basándose en aprendizaje validado, experimentación científica 
e iteración en los lanzamientos del producto para acortar los ciclos de 
desarrollo, medir el progreso y ganar una valiosa retroalimentación de 
los clientes, sin necesitar grandes cantidades de financiación inicial o 
grandes gastos para lanzar un producto.

como comentaremos en el siguiente subapartado, ha-
bría que hacer visible este conocimiento y patentes a 
los actuales y potenciales emprendedores que pueden 
identificar una oportunidad o un mercado donde apli-
carlos. 

Por otro lado, se podrían diseñar mecanismos para 
incentivar una explotación coste-efectiva de los resul-
tados. Hay que monitorizar el conocimiento e incluso 
las solicitudes internacionales de patentes (por ejem-
plo, para detectar si una patente o solución es viable, 
competitiva o es más o menos costosa con respecto a 
otras internacionales). 

También es importante apoyar al investigador en la 
cocreación de startups y spin-offs6 que incluyan la im-
plicación y formación de equipos con perfiles comple-
mentarios y con talento cualificado para la conversión 
del conocimiento en producto/servicio, y en la cola-
boración y participación activa de investigadores con 
aquellas EAC que estén en proceso de crecimiento, 
entre otras iniciativas de interés. 

La difusión y la transferencia del conocimiento 

Alineados con el subapartado anterior (creación de 
conocimiento), para tener éxito en la absorción y uso 
del conocimiento resultante sería importante clasificar 
adecuadamente la información científico-técnica pa-
ra que sea relativamente fácil de digerir e implemen-
tar desde un punto de vista aplicado. A este respecto, 
para maximizar la asimilación convendría acompañar 
el artículo, publicación o patente de tutoriales, MOOC 
o instrumentos similares que faciliten su legibilidad. 
En este sentido, las universidades y organismos pú-
blicos de investigación (OPI) podrían organizar «ron-
das de presentación» de estos conocimientos, a me-
nudo almacenados. Esa difusión podría ser impulsada 

6  Las spin-offs son iniciativas empresariales promovidas por miembros 
de la comunidad universitaria o de un centro de I+D, que se caracterizan 
por basar su actividad en la explotación de nuevos procesos, productos o 
servicios a partir del conocimiento adquirido y los resultados obtenidos en 
la propia universidad o centro de I+D. 
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mediante líneas de apoyo al investigador y al agente 
colaborador en la transferencia de conocimiento. 

Sería prudente revisar qué papel tienen los dife-
rentes intermediarios en la transferencia de resulta-
dos y diseñar un sistema integrado que evitase du-
plicidades y garantizase cierta especialización de 
los mismos. Así, en algunos países existen interme-
diarios públicos como las agencias regionales de va-
lorización de patentes (por ejemplo, en Alemania 
Patentverwertungsagenturen, y en Francia Brevet). 
Otro tipo de intermediarios pueden ser organizaciones 
comerciales, como IPgroup en Inglaterra o eGauss 
en España, que ofrecen soluciones con un enfoque 
orientado a resultados para comercializar el producto 
de la investigación. En particular, este apoyo puede 
ser aconsejable cuando una universidad u OPI bus-
ca licenciar propiedad intelectual o industrial, o incluso 
colaborar para la aceleración de una startup. Dentro 
de estos intermediarios existentes, las propias EAC 
podrían apoyarse unas a otras para poder obtener be-
neficios.

Las universidades y OPI son otro punto clave de la 
política empresarial de alto crecimiento. Un contexto 
natural para la aplicación de medidas de apoyo a fa-
vor de las EAC se facilita desde las universidades de-
bido a que muchas tienden a girar en torno a las uni-
versidades y sus incubadoras (Autio et al., 2007). En 
este sentido, Rodríguez-Gulías et al. (2017) encuen-
tran que en una muestra de spin-offs creadas por las 
universidades españolas en el período 2000-2010, un 
8,99 por 100 han sido en algún momento EAC, de-
mostrando que este tipo de empresas es más prolífico 
en el emprendimiento universitario que en la econo-
mía en general (Fernández-López et al., 2018).

En este sentido, como ya se indicó, las universida-
des son una fuente de innovación para muchas em-
presas. Por ello, aunque los organismos universitarios 
encargados de transferir el conocimiento al sector pro-
ductivo, las conocidas y reconocidas oficinas de trans-
ferencia de resultados de investigación (OTRI) y otros 
agentes similares, han hecho un esfuerzo importante 

de actualización y acercamiento al mercado, todavía 
es necesario seguir dando pasos. Las OTRI han de 
ser conscientes de que tienen dos «clientes», el in-
vestigador y la empresa, pero aún enfocan su acción 
sobre todo a aquel, apoyándolo en labores administra-
tivas, de gestión y asesoramiento. Es necesario rom-
per la concepción lineal de la innovación que todavía 
mantienen algunas OTRI y apostar por nuevas fórmu-
las de valorización de los resultados de I+D, aumen-
tando su proactividad en la búsqueda de «clientes» 
en el mercado. En esta dirección, se debería poner 
en marcha un programa que potencie la existencia de 
agentes profesionales especializados en la transferen-
cia del conocimiento, con una formación específica en 
la gestión y explotación del conocimiento y en sus apli-
caciones prácticas (Molero, 2012).

Aun así, el entorno académico puede no estar ali-
neado con una adecuada valorización de los resulta-
dos de investigación. A este respecto, un reto adicio-
nal gira en torno al establecimiento de incentivos a los 
diferentes actores implicados: la propia institución y el 
estudiante o investigador. Entre estos incentivos, po-
dría considerarse la definición de un modelo de ges-
tión «distribuida» de las IP de los resultados de investi-
gación, para así incentivar al estudiante e investigador 
en la creación de nuevas EAC, e incluso que sirva pa-
ra valorizar la reputación de este talento en el caso de 
que su conocimiento sea adoptado por las EAC.

4. La opinión de los stakeholders:  
análisis empírico

La aproximación puramente empírica de esta inves-
tigación se ha basado en un análisis cualitativo. En 
concreto, durante los meses de septiembre y octubre 
de 2016 se realizaron encuestas online entre ejecu-
tivos y expertos de alto nivel en las principales enti-
dades del ecosistema emprendedor español. A dichos 
agentes se les pidió que valorasen tanto los resultados 
del diagnóstico como las recomendaciones realizadas 
en relación a la dimensión de creación y difusión del 
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conocimiento dentro del ecosistema emprendedor es-
pañol. Las respuestas permiten analizar los factores 
que contribuyen al alto crecimiento empresarial y pro-
poner soluciones de apoyo y mejora en torno a varias 
dimensiones del ecosistema. Entre los 76 encuesta-
dos, 62 completaron toda la encuesta, mientras que 
14 la rellenaron parcialmente (véase la distribución de 
los encuestados según la categoría de la entidad co-
rrespondiente en el Gráfico 3). 

Los resultados de la encuesta en relación al diagnós-
tico de la dimensión de creación y difusión del cono-
cimiento se resumen en el Gráfico 4. El aspecto peor 
valorado es, sin duda, la colaboración universidad-em-
presa; a la vista de los resultados puede concluirse que 
no está funcionando satisfactoriamente para ninguno 
de los grupos encuestados (no se alcanza la puntua-
ción de 4, equivalente a «ni acuerdo/ni desacuerdo», 
en ninguno de los colectivos). El resto de aspectos con-
sultados tampoco superan lo que podría calificarse co-
mo el nivel de aprobado. Así, la mayoría de los colecti-
vos no considera que los resultados de la investigación 

científica española puedan ser aprovechados comer-
cialmente por las EAC y si bien estas están bastante de 
acuerdo en que disponen de las capacidades adecua-
das para absorber dichos resultados, lo cierto es que, 
de nuevo, los agentes opinan que no existe un acceso 
suficiente a dichos resultados. 

Por su parte, los resultados de la encuesta en rela-
ción a las propuestas para mejorar en la dimensión de 
creación y difusión del conocimiento se resumen en el 
Gráfico 5. Curiosamente, los emprendedores (EAC o 
no) otorgan una menor relevancia a la orientación de 
la investigación científica hacia las necesidades em-
presariales, contrariamente a lo que sucede en el res-
to de colectivos. Además, aquellos tampoco lo consi-
deran suficientemente factible. Esta opinión acerca de 
la posibilidad de aprovechar el conocimiento científico 
a través de la explotación de innovaciones por parte 
de las empresas, sin duda, es un factor subyacente 
a la hora de explicar la visión tan crítica de la cola-
boración universidad-empresa que ha emergido en el 
diagnóstico. 

GRÁFICO 3 

DISTRIBUCIÓN DE LOS ENCUESTADOS SEGÚN EL TIPO DE ENTIDAD EN LA QUE 
DESARROLLABAN SU LABOR PRINCIPAL DURANTE EL PERÍODO DE LA CONSULTA

NOTA: «Otros» abarca universidades, OPI y organismos privados/públicos de apoyo.
FUENTE: Elaboración propia.
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Por su parte, la medida mejor valorada por los em-
prendedores es favorecer que los agentes de trans-
ferencia de conocimiento actúen como agentes de 
mercado, con lógica de empresa e inversión, algo que 
consideran bastante factible.

5. Conclusiones y propuestas de mejora

La creación y difusión de conocimiento es crucial 
para las EAC, pues estas suelen ser más innovadoras 

dentro de sus sectores, aunque estos no sean de alta 
tecnología. Sin embargo, España presenta importantes 
carencias en esta dimensión del ecosistema empren-
dedor. Desde la crisis económica iniciada en 2007, la 
capacidad de innovación ha disminuido, al igual que la 
ventaja competitiva de las empresas. Esto se puede ex-
plicar parcialmente por la caída de la inversión, tanto 
pública como empresarial, en actividades de I+D.

Tras consultar a un grupo de expertos del ecosis-
tema emprendedor español pudimos comprobar las 

GRÁFICO 4 

VALORACIÓN DE LOS STAKEHOLDERS DE LA DIMENSIÓN DE CREACIÓN 
Y DIFUSIÓN DEL CONOCIMIENTO EN EL ECOSISTEMA EMPRENDEDOR ESPAÑOL: 
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rotundas valoraciones que estos realizan en relación 
a la creación y difusión de conocimiento como dimen-
sión útil para las EAC. En primer lugar, existen serias 
dudas acerca de si los resultados de la investigación 
científica española son explotables por las EAC. En 
segundo lugar, en caso de que fuesen explotables, 
los stakeholders coinciden en una falta de acceso a 

dichos resultados. En este sentido, existe la opinión 
generalizada de que la colaboración universidad-em-
presa no está funcionando como debería. En tercer 
lugar, aun cuando los resultados de la investigación 
fuesen explotables y accesibles, las EAC tienen un 
amplio margen de mejora en sus capacidades para la 
absorción y puesta en valor de las nuevas soluciones.

GRÁFICO 5 

VALORACIÓN DE LOS STAKEHOLDERS DE LAS PROPUESTAS DE MEJORA  
EN DIMENSIÓN DE CREACIÓN Y DIFUSIÓN DEL CONOCIMIENTO EN EL ECOSISTEMA 

EMPRENDEDOR ESPAÑOL: RELEVANCIA Y FACTIBILIDAD  
(Escala 1 a 7)

NOTA: 4 equivale a «bastante».
FUENTE: Elaboración propia.
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Al hilo de este diagnóstico se han propuesto una se-
rie de medidas, resumidas en el Cuadro 1, para dina-
mizar la creación y transferencia de conocimiento que 
pueda ser aprovechado por las EAC y el ecosistema 
de innovación. La filosofía de dichas medidas reside 
fundamentalmente en la adopción de una orientación 
hacia el mercado cuando se plantea inicialmente la in-
vestigación en las universidades y centros de investi-
gación. Dicho de otro modo, la investigación ha de po-
nerse al servicio de la sociedad, lo cual puede hacerse 
con una «simple» prestación de servicios a los agen-
tes que demandan soluciones para sus problemas tec-
nológicos, o bien suponer la cocreación de startups y 
spin-offs, pasando por la «presentación en sociedad» 
de las patentes generadas. Ello requiere repensar el 
papel de los diferentes intermediarios en la transferen-
cia de resultados de I+D, evitando duplicidades y me-
jorando la especialización de organismos y de su capi-
tal humano. Por otra parte, lo anterior no quiere decir 
que la única investigación con valor sea aquella que 
se pone al servicio de la sociedad o de los intereses de 
los stakeholders, sino que cuando se plantean inves-
tigaciones hay que estar pensando en cómo hacerlas 
«valorizables».

En definitiva, con este trabajo esperamos haber 
contribuido a apuntar algunas iniciativas urgentes y 
factibles que favorezcan las condiciones sistémicas 
para la creación y consolidación de emprendimientos 
innovadores y de alto crecimiento en el ecosistema 
emprendedor español. 
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ASIMETRÍA INFORMATIVA Y 
FINANCIACIÓN DE PYMES: EL PAPEL 
DE LOS PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS
Ante las dificultades de las pymes para financiarse, por los problemas derivados de la 
existencia de información asimétrica, en este trabajo se describe el papel de los préstamos 
participativos como alternativa a otros planteamientos de apoyo promovidos desde el 
sector público. La combinación de características de los recursos propios y de la deuda, 
unida a una selección cuidadosa de los proyectos, determina un positivo efecto sobre 
las empresas beneficiarias, que se analiza en el caso de los préstamos participativos 
concedidos por ENISA. Las empresas beneficiarias crecen más que empresas similares y 
son capaces de obtener endeudamiento bancario adicional.

Palabras clave: préstamo participativo, asimetría informativa, crecimiento pymes. 
Clasificación JEL: G21, G28, H81.

1. Introducción

* Catedrático de Economía Financiera. Universidad Complutense de Madrid.

La existencia de asimetrías de información afecta 
de forma significativa a la posibilidad de las pymes 
para acceder a financiación externa (Myers, 1984), 
lo que limita su capacidad para desarrollar sus opor-
tunidades de crecimiento (Michaelas, Chittenden y 
Poutziouris, 1999). Dada la importancia que tienen, en 
términos de empleo y valor añadido, las autoridades 
económicas han planteado diferentes programas que 
permitan paliar este vacío, incluyendo actuaciones di-
rectas a través de subvenciones a la inversión, me-
diante préstamos (o garantías de préstamos), e inclu-
so la participación en el capital a través de entidades 
de capital riesgo públicas.

La evidencia empírica sobre los resultados de di-
chos programas es muy diversa. En el caso de las sub-
venciones, aunque se aprecia un efecto positivo so-
bre el empleo, se discute la existencia de un auténtico 
efecto adicional (Czarnitzki y Delanote, 2015; Zúñiga 
Vicente, Alonso-Borrego, Forcadell y Galàn, 2014). En 
los préstamos o las garantías sobre préstamos tam-
bién existe controversia sobre los efectos y sobre el 
coste de los programas (Brown y Earle, 2017; Meager, 
Bates y Cowling, 2003). Y en el caso del capital ries-
go público, los efectos no son significativos (Grilli y 
Murtinu, 2014), mientras que su coste es elevado. Sin 
embargo, todavía son escasas las aportaciones que 
pretenden valorar la eficacia de los recursos públicos 
comprometidos a través de instrumentos financieros 
híbridos, como los préstamos participativos. 
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A partir de una argumentación basada en la exis-
tencia de información asimétrica, en este trabajo se 
pretende dar respuesta a esta carencia analizando de 
qué forma los préstamos participativos pueden contri-
buir a mejorar el impacto sobre el empleo, y la eficien-
cia en el uso de los recursos públicos, en los progra-
mas de apoyo a la financiación de pymes.

El trabajo se centra en la actividad desarrollada por 
la Empresa Nacional de Innovación (ENISA) desde el 
año 2005, si bien ya se había iniciado en el uso de es-
te instrumento desde 1995.

El trabajo se estructura en las siguientes partes. En 
el segundo apartado se desarrolla el marco teórico y 
la revisión de la literatura. En el tercero se describe el 
uso de los préstamos participativos en España, deta-
llando la experiencia de ENISA. En el cuarto se apor-
tan referencias robustas del efecto de los préstamos 
participativos sobre las empresas beneficiarias y en el 
quinto se recogen las conclusiones.

2. Marco teórico y revisión de la literatura

Información asimétrica y financiación de pymes

Las imperfecciones en los mercados financieros se 
traducen en la existencia de información asimétrica, 
costes de agencia y gastos de transacción (Jensen 
y Meckling, 1976), que influyen en la capacidad de 
las empresas para acceder a financiación externa 
(Myers y Majluf, 1984). Los problemas de información 
asimétrica no son iguales para todas las empresas. 
Las empresas más pequeñas tienen mayores dificul-
tades para financiar sus proyectos de inversión que 
las grandes (Berger y Udell, 1998), especialmente si 
estas últimas cotizan en el mercado de valores (Brav, 
2009). Como consecuencia de su limitado acceso a 
fuentes externas de financiación, las empresas más 
pequeñas ven limitada su capacidad para crecer 
(Michaelas et al., 1999).

Desde la perspectiva del acceso a recursos pro-
pios, la existencia de un vacío de financiación fue 

puesta de manifiesto inicialmente a través del Informe 
Macmillan (1931), manteniéndose hasta la actuali-
dad. Como única respuesta, desde los años cuarenta 
(en EE UU) o desde los años setenta (en Europa) se 
puede registrar la aparición de un nuevo tipo de in-
termediario financiero: las entidades de capital ries-
go. A los inversores de capital riesgo se les reconoce 
una mayor capacidad para afrontar los problemas de 
selección adversa en la identificación de los proyec-
tos empresariales en los que están interesados en 
invertir (Sahlman, 1990). Además, mitigan los proble-
mas derivados de un posible uso no adecuado de los 
recursos comprometidos (riesgo moral) mediante el 
fraccionamiento de las aportaciones (staging) y el se-
guimiento de las empresas participadas (monitoring) 
(Kaplan y Strömberg, 2001).

Sin embargo, el capital riesgo solo constituye una 
vía de financiación marginal para un reducido número 
de empresas, dado el exigente proceso de selección 
desarrollado, que pocos proyectos empresariales cum-
plen satisfactoriamente (Sahlman, 1990). Además, el 
desarrollo del capital riesgo fuera de EE UU no ha teni-
do el mismo grado de éxito. En la extensión a Europa 
de esta fórmula financiera no se reprodujeron los ca-
sos de éxito, ni se alcanzó la profundidad del mercado, 
registrados en EE UU, por la ausencia de unas míni-
mas condiciones en el entorno (Martí y Balboa, 2006). 
Como consecuencia, se ha pretendido paliar esta si-
tuación con el desarrollo del capital riesgo desde el 
sector público (Leleux y Surlemont, 2003).

El acceso a endeudamiento también está condicio-
nado por la existencia de información asimétrica, entre 
prestamista y prestatario, que se traduce en proble-
mas de selección adversa y riesgo moral. Con base 
en estos problemas, Stiglitz y Weiss (1981) aportan 
una justificación teórica de la existencia de un vacío 
de financiación para las pymes. La principal vía pa-
ra afrontar esta situación es la aportación de garan-
tías, que implica una autoselección de los proyectos 
de inversión por parte del prestatario, a la par que le 
incentivan a desarrollar su proyecto de la mejor forma 
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posible. Sin embargo, la capacidad de aportar garan-
tías en el caso de las pymes es reducida, al no contar 
con muchos activos tangibles que puedan ser utiliza-
dos como tales.

Además de las peores condiciones que afrontan las 
pymes en el acceso a financiación externa, debe aña-
dirse que la situación se vuelve incluso más dramáti-
ca si el ciclo económico tiene una evolución adversa, 
como fue el caso tras el inicio de la crisis financiera de 
2008 (Cowling, Liu y Ledger, 2012). Por ello, a conti-
nuación, se hace referencia a las actuaciones habi-
tualmente desarrolladas desde el sector público para 
intentar cubrir los vacíos comentados en el acceso a 
recursos propios y a endeudamiento.

Intervenciones públicas habituales en la 
financiación de pymes

En relación con el acceso a recursos propios, el 
sector público ha estado muy presente en los merca-
dos de capital riesgo europeos (Leleux y Surlemont, 
2003), siendo especialmente importante su participa-
ción en España para el desarrollo inicial del sector 
(Balboa, Martí y Zieling, 2007). Su interés se justifi-
ca por el positivo efecto que ejerce sobre las empre-
sas participadas en términos de eficiencia en la in-
novación (Kortum y Lerner, 2000), empleo (Alemany 
y Martí, 2005; Engel y Keilbach, 2007), inversión 
(Bertoni, Colombo y Croce, 2010; Bertoni, Ferrer y 
Martí, 2013) y productividad (Chemmanur, Krishnan 
y Nandy, 2011; Croce, Martí y Murtinu, 2013).

Sin embargo, la evidencia existente sobre las inicia-
tivas públicas de intervención directa en capital riesgo 
para fomentar el desarrollo de determinadas regiones 
(o de determinados sectores) no ha sido muy satisfac-
toria. En contra de lo que ocurre con las entidades pri-
vadas de capital riesgo, Grilli y Murtinu (2014) no apre-
cian un crecimiento significativo en ventas y empleo 
en las empresas participadas por entidades de capital 
riesgo públicas, excepto cuando estas últimas invier-
ten de forma sindicada con entidades privadas. Bertoni 

y Tykvová (2015) llegan a una conclusión parecida al 
analizar el efecto sobre la capacidad innovadora, re-
gistrándose un efecto positivo solo en las inversio-
nes sindicadas con privados. Finalmente, Alperovych, 
Hübner y Lobet (2015) no encuentran un efecto positi-
vo de las entidades de capital riesgo públicas sobre la 
productividad de las participadas.

A ello hay que añadir un importante coste financie-
ro, por las aportaciones que son necesarias y por los 
gastos de funcionamiento, que incluyen contratar un 
equipo, afrontar los gastos de selección y seguimiento 
y, sobre todo, los relativos a la difícil recuperación de 
las inversiones por los problemas registrados en las 
desinversiones de participaciones.

En relación con los programas vinculados con el ac-
ceso a préstamos ordinarios, subvencionados o no, el 
aumento del crédito debe traducirse en un aumento de 
actividad económica (Gale, 1991), especialmente en 
un período de crisis económica (Dinh, Malesky, To y 
Nguyen, 2013), aunque hay autores que piensan que 
puede provocar una sobreoferta de recursos que finan-
cie malos proyectos (De Meza, 2002). Existen eviden-
cias de su positivo efecto sobre la creación de empleo 
en diferentes países. A modo de ejemplo, pueden citar-
se los casos de Canadá (Chandler, 2012), Corea (Oh, 
Lee, Heshmati y Choi, 2009) o EE UU (Brown y Earle, 
2017). Sin embargo, en Reino Unido no se apreció un 
efecto significativo en la financiación externa de empre-
sas en etapas iniciales (Meager et al., 2003).

Por ello, existe una elevada heterogeneidad en el 
coste por empleo generado, en torno a los 3.000 dó-
lares en Canadá (Chandler, 2012), los 25.000 dólares 
en EE UU (Brown y Earle, 2017) o un valor indetermi-
nado en Reino Unido (Meager et al., 2003). En particu-
lar, debe destacarse que el efecto en EE UU se estimó 
en 3 a 3,5 empleos generados, en promedio, por cada 
millón de dólares comprometido en forma de préstamo 
(Brown y Earle, 2017).

Finalmente, también deben mencionarse los apoyos 
financieros directos a través de subvenciones a la inver-
sión (en I+D o en otros activos). Sobre este particular, 
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existe una fuerte controversia (por ejemplo, Czarnitzki 
y Delanote, 2015; Zúñiga Vicente et al., 2014) ya que, 
aunque contribuyen a generar empleo (Decramer y 
Vanormelingen, 2016), existen importantes dudas so-
bre la existencia de un efecto adicional. En un reciente 
trabajo empírico de revisión de la literatura existente, 
Dimos y Pugh (2016) no encuentran evidencia de un 
efecto adicional significativo. En otros trabajos que tam-
bién informan sobre la creación de empleo se destaca, 
sin embargo, un efecto negativo (Karhunen y Huovari, 
2015) o irrelevante (Cerqua y Pellegrini, 2014) sobre el 
crecimiento de la productividad. 

A diferencia del caso de las aportaciones en forma de 
recursos propios o de deuda, en el caso de las subven-
ciones no se producen recuperaciones de recursos fi-
nancieros, por lo que el coste por empleo creado es muy 
superior. Como referencias recientes, pueden citarse 
desde los 60.000 a 70.000 euros por empleo (Cerqua y 
Pellegrini, 2014; Koski y Pajarinen, 2013) hasta valores 
entre el doble de dicha cifra y los 500.000 euros por em-
pleo generado (Decramer y Vanormelingen, 2016).

Los préstamos participativos como instrumento 
alternativo de financiación

Dado el elevado coste o la limitada eficacia de los 
mecanismos tradicionales de apoyo financiero a las 
pymes, se está comenzando a prestar una mayor 
atención a instrumentos híbridos (Asdrubali y Signore, 
2015). Entre ellos, deben destacarse préstamos parti-
cipativos, que reúnen características de instrumentos 
de deuda y de participaciones accionariales.

Comparten con los préstamos ordinarios la existen-
cia de un plazo para su amortización y un pago de 
intereses predeterminados, generalmente asociado 
este último a una referencia variable. Pero su deno-
minación se deriva de la consideración de un segundo 
componente, que solo se activa si la empresa genera 
beneficios en el año, hasta completar un coste finan-
ciero máximo. Ambos componentes serían considera-
dos como fiscalmente deducibles.

En relación con las participaciones accionariales, los 
préstamos participativos están subordinados frente a 
cualquier otra deuda, por lo que solo tienen prelación 
sobre aquellas. Además, para su amortización anticipa-
da es necesario acreditar una ampliación de capital por 
importe similar. Como consecuencia, aunque en el ba-
lance figure como deuda, a efectos de análisis financie-
ro se consideraría como parte de los recursos propios 
de la empresa.

Estas características suponen ventajas para las 
empresas receptoras. Por una parte, no afrontarán 
importantes gastos financieros mientras no generen 
beneficios, lo que es muy deseable en sus prime-
ros estadios de desarrollo. Además, los promotores 
no tendrán que afrontar la importante dilución de su 
participación en la sociedad, que se produciría por la 
considerable incertidumbre existente en este tipo de 
proyectos empresariales.

Desde la perspectiva de la agencia gubernamen-
tal que aporta los recursos, frente a las subvenciones, 
con este instrumento hay voluntad de recuperación de 
los fondos aportados. Frente a la deuda ordinaria, la 
existencia de un pago adicional en caso de generar-
se beneficios permite una recuperación superior de 
recursos procedente de las empresas que evolucio-
nen mejor, para cubrir en mayor medida las pérdidas 
en empresas que no reembolsen lo aportado. Esto im-
plicaría un comportamiento similar a la inversión en 
participaciones accionariales, pero frente a estas el 
préstamo participativo tiene un proceso de amortiza-
ción determinado. En las participaciones accionariales 
la recuperación de lo invertido no se materializa si no 
se logra la venta y es necesario contar con un equipo 
que se responsabilice de dicho proceso, con el coste 
añadido que esto supone. 

Si la asignación se produce a través de un proceso 
de selección independiente, que valore el modelo de ne-
gocio del proyecto empresarial, la aportación de recur-
sos financieros a empresas financieramente restringidas 
debería traducirse en una reducción de la dependencia 
entre su actividad inversora y su capacidad de generar 
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recursos internamente (Carpenter y Petersen, 2002). 
Como consecuencia, debe anticiparse un efecto positivo 
sobre el crecimiento del empleo en las empresas benefi-
ciarias. Este efecto debería ser superior en las empresas 
más afectadas por los problemas de información asimé-
trica, como son las más jóvenes, las más pequeñas, o 
las vinculadas a sectores de alta tecnología.

Por otra parte, la falta de atención a las pymes tam-
bién se deriva de los altos costes de obtención de 
información para las entidades financieras (Binks y 
Ennew, 1996). La concesión de un préstamo participa-
tivo facilita información a las entidades financieras so-
bre el potencial de un proyecto empresarial, planteán-
dose un posible efecto de certificación sobre estas 
últimas, que debe considerarse. Independientemente 
de lo anterior, la concesión de un préstamo participati-
vo permitirá a la empresa beneficiaria adquirir activos 
que puedan ser considerados como garantía por par-
te de las entidades financieras, facilitando también un 
incremento adicional del endeudamiento que reduzca 
aún más el nivel de restricción financiera de dicha em-
presa. El resultado es un efecto inducido sobre el cre-
cimiento de mayor entidad.

3. Ejemplo del uso de los préstamos 
participativos en España: el caso de ENISA

Los préstamos participativos en España

La regulación original de los préstamos participati-
vos se recoge en el Real Decreto-Ley 8/1983, de 30 
de noviembre, de Reconversión y Reindustrialización. 
Dicha regulación estaba orientada para su aplicación 
en empresas pertenecientes a sectores en situación 
de crisis. Sin embargo, su ámbito de aplicación y sus 
características se fueron modificando hasta llegar a 
la regulación vigente, recogida en el art. 20 del Real 
Decreto-Ley 7/1996. En ella se describen las caracte-
rísticas ya comentadas. Primero, la aplicación de un 
interés variable dependiente de la evolución de la ac-
tividad de la empresa prestataria, pudiendo acordarse 

además un interés fijo mínimo. Segundo, la amortiza-
ción anticipada, que puede ser penalizada, requiere 
un aumento de los recursos propios de igual cuantía. 
Tercero, la subordinación del préstamo participativo 
con relación a las restantes deudas ordinarias.

Asimismo, en la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, 
se añade una característica adicional: su considera-
ción como patrimonio neto a los efectos de reducción 
de capital y liquidación de sociedades previstas en la 
legislación mercantil.

Entre las entidades que utilizan este instrumento fi-
nanciero para apoyar la financiación de las pymes en 
España debe destacarse especialmente la labor de 
ENISA y de Luzaro. La primera fue creada en 1982 
con una orientación inicial hacia la financiación me-
diante capital riesgo, que poco a poco fue derivando 
hacia la concesión de préstamos participativos. Desde 
1995 prácticamente solo se dedica a este instrumen-
to financiero. Luzaro fue creada en 1992 y centra su 
atención en la concesión de préstamos participativos 
para pymes. Ya en este siglo, estas iniciativas también 
han sido desarrolladas en otras comunidades autóno-
mas, como Andalucía (Campus), Cataluña (Invertec) o 
la Comunidad Valenciana (GVA Ivace), y también son 
otorgados por entidades como Sodiar o Xesgalicia, 
entre otras entidades regionales.

Actividad desarrollada por ENISA

El reflejo de la actividad de ENISA se recoge en los 
Cuadros 1 y 2. Excluyendo los datos de algunos progra-
mas no vinculados con su actividad principal, hasta 2017 
concedió 842.000.000 de euros a través de 5.426 prés-
tamos. En la evolución histórica deben destacarse dos 
momentos que marcan un cambio en la intensidad de 
las actuaciones desarrolladas: 2005 y 2010. En 2005, se 
potencia la concesión de préstamos, fundamentalmente 
a través de los programas Pyme y EBT. En 2010, arran-
ca la línea para jóvenes emprendedores (Jóvenes), en la 
que se comprometen menores cantidades, pero con un 
elevado número de potenciales beneficiarios.
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Los programas Pyme y EBT son los que tradicional-
mente han acumulado una mayor atención, sumando 
el 54,3 por 100 y el 23,7 por 100, respectivamente, del 
volumen de préstamos concedidos. Estos préstamos 
tienen una duración de hasta nueve años con hasta 

siete años de carencia, con una cuantía máxima de 
hasta 1.500.000 de euros por préstamo.

El programa Jóvenes representa solo el 12,7 por 
100 del importe total concedido en préstamos parti-
cipativos. Sin embargo, aunque arrancó en 2010, 

CUADRO 1

VOLUMEN DE PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS OTORGADOS POR ENISA

 EBT Pyme Fondos propios Jóvenes Otros* Total

1995........................... – – 451 – – 451

1997........................... – – 5.139 – – 5.139

1998........................... – – 7.903 – – 7.903

1999........................... – – 7.483 – – 7.483

2000........................... – – 2.644 – – 2.644

2001........................... 2.550 – 8.108 – – 10.658

2002........................... 2.700 – 6.600 – – 9.300

2003........................... 6.550 – 2.200 – – 8.750

2004........................... 5.150 – 2.250 – – 7.400

2005........................... 5.600 3.920 3.860 – – 13.380

2006........................... 12.943 6.875 2.700 – – 22.518

2007........................... 10.030 11.378 – – – 21.408

2008........................... 16.092 15.013 150 – – 31.255

2009........................... 17.285 22.840 1.100 – – 41.225

2010........................... 17.805 65.460 2.750 6.597 4.500 97.112

2011 ........................... 19.980 50.090 3.850 20.788 1.600 96.308

2012........................... 16.527 58.740 – 19.072 4.050 98.390

2013........................... 21.218 44.863 – 17.294 850 84.225

2014........................... 11.759 40.004 – 12.131 2.032 65.925

2015........................... 24.781 52.652 – 10.911 3.210 91.553

2016........................... 5.102 52.691 – 9.964 3.740 71.497

2017........................... 3.170 32.665 – 10.465 870 47.170

Total .......................... 199.242 457.191 57.187 107.221 20.852 841.694

En % 23,7 54,3 6,8 12,7 2,5 100,0

NOTA: * Incluye los programas ENISA-Aeronáutica y Agenda Digital, no considerando otros programas no directamente vinculados con la 
actividad principal de ENISA.
FUENTE: ENISA.
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acumula ya el 40,6 por 100 del número de préstamos 
concedidos. Aunque inicialmente tenían un período de 
amortización menor, en la actualidad se ha aumentado 
hasta siete años, con hasta cinco años de carencia. El 
importe máximo es de 75.000 euros.

El interés de ENISA por poner en valor el efecto de su 
actuación ha llevado a la elaboración de informes de im-
pacto en los últimos años. En el último publicado (Martí, 
2018), se analiza la evolución hasta 2015 de las empresas 
que recibieron el primer préstamo de ENISA entre 2005 

CUADRO 2

NÚMERO DE PRÉSTAMOS PARTICIPATIVOS OTORGADOS POR ENISA

 EBT Pyme Fondos propios Jóvenes Otros* Total 

1995....................... – – 1 – – 1

1997....................... – – 11 – – 11

1998....................... – – 11 – – 11

1999....................... – – 11 – – 11

2000....................... – – 5 – – 5

2001....................... 3 – 14 – – 17

2002....................... 5 – 10 – – 15

2003....................... 16 – 5 – – 21

2004....................... 14 – 4 – – 18

2005.......................  22 12 9 – – 43

2006....................... 46 19 5 – – 70

2007....................... 40 31 – – – 71

2008....................... 65 47 1 – – 113

2009....................... 70 76 4 – – 150

2010....................... 67 211 6 160 3 447

2011 ....................... 74 170 6 525 2 777

2012....................... 73 200 – 361 3 637

2013....................... 116 189 – 334 1 640

2014....................... 72 238 – 232 15 557

2015....................... 141 338 – 206 18 703

2016....................... 37 378 – 189 23 627

2017....................... 20 258 – 196 7 481

Total ...................... 881 2.167 103 2.203 72 5.426

En % ...................... 16,2 39,9 1,9 40,6 1,3 100,0

NOTA: * Incluye los programas ENISA-Aeronáutica y Agenda Digital, no considerando otros programas no directamente vinculados con la 
actividad principal de ENISA.
FUENTE: ENISA.
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y 2013. La muestra analizada se compone de 2.138 em-
presas, que representan el 80,6 por 100 del universo ana-
lizado. En total, dichas empresas recibieron 473.000.000 
de euros, a través de los programas EBT (134.100.000 
en 416 empresas), Pyme (267.750.000 en 798 empre-
sas), jóvenes emprendedores (46.100.000 en 893 em-
presas), y ENISA recursos propios y ENISA-Aeronáutica 
(25.000.000 en 31 empresas). Debe destacarse que el 
68,8 por 100 de las empresas beneficiarias recibieron el 
préstamo cuando estaban en etapas iniciales.

En relación con el efecto agregado alcanzado por los 
préstamos en estas empresas, hasta 2015 se habrían 
creado 8.040 empleos netos, superando la referencia 
de 6.106 empleos registrada al tercer año de la recep-
ción del primer préstamo. En ventas, el incremento total 
agregado alcanzó 1.960 millones hasta 2015, con un 
aumento de 1.595 millones en el volumen de activos 
totales. Esto supone un efecto multiplicador de la inver-
sión en activos totales de 3,4 veces el importe prestado.

Con respecto al coste efectivo soportado, en junio 
de 2017 ya se habían recuperado reembolsos del prin-
cipal por 278.000.000 de los 473.000.000 comprome-
tidos (55 por 100 del total). Por tanto, se estima una 
inversión inicial, recuperada en parte ya, de 58.800 
euros por empleo creado, que se reduce hasta 24.700 
solo computando lo recuperado por reembolso del 
principal. Dicho importe se reduciría muy considera-
blemente si se computaran los ingresos derivados de 
intereses, participación en beneficios y comisiones de 
cancelación anticipada.

Desde una perspectiva micro, 775 de las 2.138 em-
presas analizadas no tenían continuidad a finales de 
2015. Esto supone un 36,2 por 100 del total, aunque 
muy por debajo del 50-64 por 100 de fracasos que es 
habitual en empresas en etapas iniciales. En contras-
te, 57 empresas mostraron una evolución sobresalien-
te, creando 8.929 nuevos empleos. En promedio, esto 
supone 157 empleos creados por empresa, a los que 
hay que añadir un crecimiento medio hasta 2015 de 
37.400.000 en ventas, 13.600.000 en margen bruto y 
28.500.000 en activos totales. También se identificaron 

otras 78 empresas de alto crecimiento con unas ex-
pectativas de evolución muy prometedoras.

4. Evidencia empírica de su utilización  
en la financiación de pymes

Como complemento a los trabajos descriptivos, que 
ofrecen una referencia inicial del impacto, ya existe 
evidencia empírica, apoyada en metodología científi-
ca, que permite aportar unas referencias más robustas 
del efecto de los préstamos participativos. En concre-
to, se trata de dos trabajos que se apoyan en la base 
teórica desarrollada en el segundo apartado. El prime-
ro pretende analizar el efecto sobre la creación de em-
pleo en comparación con un grupo de control de em-
presas seleccionadas por dos mecanismos diferentes. 
El segundo identifica la existencia de certificación fren-
te a entidades financieras en los préstamos de ENISA, 
que se materializa en un aumento significativo del en-
deudamiento a largo plazo, por encima de lo aportado 
en forma de préstamos participativos.

Impacto de los préstamos participativos sobre el 
crecimiento de las empresas

El universo analizado en el primer trabajo (Bertoni, 
Martí y Reverte, 2017) comprende las 293 empresas del 
programa EBT y las 466 empresas del programa Pyme 
que recibieron su primer préstamo entre 2005 y 2011. 
En dicho período, las primeras recibieron 99.300.000 
euros y las segundas 172.200.000 euros. La muestra 
de empresas para las que se pudo obtener información 
completa tanto anterior como posterior a la obtención 
del préstamo comprende un total de 512 empresas, que 
representan el 67,5 por 100 de la población.

La metodología sigue la propuesta de Brown y Earle 
(2017), que pretenden estimar el aumento en el em-
pleo absoluto (variable dependiente) en un período de 
tiempo inducido por cada millón de préstamo compro-
metido. La variable independiente fundamental es la 
cantidad recibida en préstamos por cada empresa de 
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la muestra, añadiendo otras variables de control como 
tamaño, edad, región y sector. Este planteamiento se 
realiza comparando los resultados con los de un grupo 
de control seleccionado a través de propensity score 
matching (PSM) (Dixon, 1960). Esta técnica pretende 
identificar, a partir de variables observables, qué em-
presas que no recibieron un préstamo de ENISA hu-
bieran tenido la mayor probabilidad de recibirlo. Las ca-
racterísticas observables utilizadas son edad, tamaño, 
sector y región. El objetivo pretendido es que las dife-
rencias en el número de empleados antes de recibir-
se el préstamo no sean significativas entre la muestra 
y el grupo de control. Pero, dado que no se está con-
trolando por características no observables, el modelo 
también es estimado utilizando la técnica de estimación 
con variables instrumentales (2SLS). Esta metodología 
analiza en la primera etapa la probabilidad de recibir un 
préstamo de ENISA a partir de las mismas variables ob-
servables y de dos variables instrumentales: la cantidad 
comprometida por ENISA por comunidad autónoma y 
por sector en el año anterior al de recepción del présta-
mo participativo.

Bertoni et al. (2017) encuentran que las empresas 
receptoras de los préstamos de ENISA registraron un 
crecimiento estadísticamente significativo (al 1 por 
100), cuantificado en 12,1 o 14,7 empleos después de 
dos años por cada millón prestado, en función de que 
la técnica utilizada sea PSM o 2SLS, respectivamen-
te. Y este efecto es significativamente mayor para las 
empresas más jóvenes (49,7 empleos, significativo al 
5 por 100), para las más pequeñas (45,1 empleos, sig-
nificativo al 5 por 100) y para las englobadas en sec-
tores considerados como de alta tecnología (19,2 em-
pleos, significativo al 5 por 100).

También se realiza la estimación de un modelo al-
ternativo para analizar el crecimiento basado en la ley 
de Gibrat, adaptado a datos de panel, como el utilizado 
por Grilli y Murtinu (2014). La variable dependiente es 
el logaritmo del crecimiento anual del empleo. La prin-
cipal variable independiente es una variable dummy 
que toma valor 1 en el año siguiente al de la obtención 

del préstamo de ENISA, acompañada de variables de 
control de edad, tamaño, sector, comunidad autónoma 
y año. Este modelo es estimado a través de la meto-
dología GMM-SYS (Blundell y Bond, 1998) para ha-
cer frente a los problemas de endogeneidad. Los re-
sultados obtenidos muestran que el crecimiento medio 
anual del empleo es superior en un 10,6 por 100 (sig-
nificativo al 1 por 100).

El efecto certificador de los préstamos de ENISA

El objetivo del segundo trabajo (Martí y Quas, 
2017) es demostrar que las empresas receptoras 
de préstamos aumentan su endeudamiento a largo 
plazo, una vez deducido el préstamo vivo de ENISA, 
gracias a un efecto de «certificación». Este trabajo 
es importante porque el crecimiento de las empre-
sas precisa el acceso a recursos financieros a largo 
plazo. Con este trabajo se pretende demostrar que 
el préstamo participativo no tiene un efecto puntual 
sobre las empresas, sino que constituye un referente 
para obtener financiación adicional a largo plazo de 
entidades financieras.

El universo inicialmente considerado incluye los 867 
préstamos concedidos a un total de 694 empresas en-
tre 2005 y 2010, por un importe total de 212.000.000 
de euros. En el proceso de investigación fue posible 
obtener información contable suficiente sobre 488 em-
presas, que habían recibido 673 préstamos. Los datos 
de las empresas analizadas se contrastan con los de 
un grupo de control seleccionado mediante PSM.

En cuanto a la metodología, el modelo principal tie-
ne como variable endógena el endeudamiento a largo 
plazo de la empresa (en logaritmos), una vez descon-
tado el préstamo vivo de ENISA en el año correspon-
diente. La principal variable explicativa es una variable 
dummy (PL), que toma valor 1 a partir del año de la 
recepción del préstamo participativo, incluyendo como 
variables de control los factores que son habituales en 
los modelos sobre estructura de capital, además de 
variables dummies de edad, año y sector.
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Los resultados obtenidos muestran que las empre-
sas receptoras de los préstamos de ENISA alcanzan 
un endeudamiento a largo plazo de un 31,5 por 100 
superior al registrado por las empresas del grupo de 
control, siempre después de restar el préstamo vivo 
de ENISA. Estos resultados son incluso más signifi-
cativos en el caso de las empresas que tenían me-
nor tamaño al recibir el préstamo de ENISA. Como 
referencia, las empresas con un tamaño inferior a la 
media, en el equivalente a una vez su desviación tí-
pica, el incremento se estima en el 37,2 por 100 (con 
un nivel de significación superior al 1 por 100). De 
igual modo, el efecto es especialmente relevante en 
las empresas pertenecientes a sectores de alta tec-
nología, que alcanzan un endeudamiento de un 84,6 
por 100 superior al registrado en empresas del grupo 
de control, también con un nivel de significación su-
perior al 1 por 100.

Los resultados se complementan con algunas prue-
bas de robustez. En primer lugar, dado que el présta-
mo de ENISA permite la financiación de activos tangi-
bles, que a su vez podrían ser utilizados para obtener 
más préstamos del sistema bancario, en otra especi-
ficación del modelo se mide el peso de la tangibilidad 
como una explicación del mayor endeudamiento alter-
nativa a la certificación. Los resultados muestran que 
el mayor endeudamiento no es consecuencia solo del 
efecto tangibilidad, sino de la certificación que se deri-
va de la propia concesión del préstamo.

En segundo lugar, el mayor endeudamiento podría 
deberse a un efecto de selección derivado de factores 
no observables, como una mayor calidad de la empresa 
seleccionada, que también se traduciría en una mayor 
facilidad para conseguir después endeudamiento ban-
cario a largo plazo no motivada por la concesión del 
préstamo de ENISA. Para eliminar este sesgo de selec-
ción se utiliza un modelo de estimación en dos etapas, 
utilizando variables instrumentales. En este modelo no 
cambia ni el signo ni la significación de las variables co-
mentadas, y los coeficientes no son muy diferentes de 
los observados en el modelo principal.

5. Conclusiones

Las pymes afrontan serias dificultades para finan-
ciarse por los problemas de asimetría informativa. 
Las autoridades económicas han intentado paliar sus 
efectos a través de programas muy diversos, que van 
desde las subvenciones a la inversión hasta la parti-
cipación directa en el capital a través de entidades de 
capital riesgo públicas. En la literatura financiera hay 
evidencias de su efecto. En unos casos es significa-
tivamente positivo, aunque el coste de los programas 
es elevado, mientras que en otros no es significativo. 

En este trabajo se analizan las ventajas que aporta 
el uso de un instrumento híbrido (préstamo participa-
tivo), que permite a las empresas no pagar altos inte-
reses (como en el caso de la deuda ordinaria) ni a los 
emprendedores sufrir una importante dilución (como 
en el caso de intervención a través de capital). Para la 
agencia gubernamental involucrada, permite la obten-
ción de rentas mínimas regulares y la recuperación del 
principal a través de la amortización (como los présta-
mos ordinarios), pero también unas rentas adicionales 
en las empresas con beneficios, como en el caso de 
las participaciones accionariales, pero sin soportar el 
coste y la espera de la desinversión.

En particular, se describe el impacto global de los 
préstamos de ENISA en el período 2005-2013, apor-
tándose referencias concretas de su efecto sobre el 
crecimiento de las empresas beneficiarias (12-14 em-
pleos al segundo año por millón de euros de présta-
mo) y sobre la existencia de un efecto de certificación 
frente a entidades financieras para acceder a más en-
deudamiento (superior en un 31,5 por 100). Además, 
el coste de estos apoyos es muy inferior al de las sub-
venciones y al relativo al capital riesgo público, por 
las elevadas recuperaciones, mientras que el univer-
so de empresas beneficiarias es mucho más amplio 
que el observado en el caso del capital riesgo públi-
co. Por ello, el uso de este tipo de instrumentos está 
siendo objeto de una creciente atención internacional 
(Infelise, 2014).
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Como principal contribución de estas aportaciones 
empíricas, debe mencionarse que constituyen las pri-
meras referencias para probar, con metodología cien-
tífica, lo que los informes descriptivos estaban anti-
cipando. Por un lado, confirman el importante efecto 
sobre el crecimiento de las empresas beneficiarias y, 
por otro, el efecto de certificación para facilitar a las 
mismas acceso a otras fuentes financieras tradiciona-
les, confirmando así la contribución en la reducción de 
la asimetría informativa. En consecuencia, los présta-
mos participativos, asignados con un proceso serio de 
selección previa, pueden constituir una eficaz herra-
mienta de política económica.

Entre los aspectos pendientes de investigar a medio 
plazo deben citarse efectos indirectos anuales como 
el aumento de recaudación por el impuesto sobre el 
valor añadido de las mayores ventas, por el impuesto 
sobre la renta de las personas físicas de los nuevos 
empleados, y por el impuesto de sociedades de los 
beneficios una vez desarrollada la empresa.
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LA MADUREZ DEL 
VENTURE CAPITAL EN ESPAÑA
En menos de una década y coincidiendo con el inicio de la última crisis económica, 
el venture capital o capital riesgo en España ha pasado de ser un segmento de 
inversión minoritario con escasas gestoras, rondas de inversión de tamaños muy 
pequeños y un papel especialmente destacado del inversor público, a configurarse 
como un ecosistema con numerosos actores (aceleradoras, business angels, 
corporates ventures, fondos de venture capital…) no solo públicos, también privados 
e internacionales, que con su intensa actividad han contribuido a través de diversas 
iniciativas a consolidar el capital riesgo nacional como uno de los más interesantes 
dentro del panorama europeo.
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1. Introducción

El venture capital en España se ha ido conso-
lidando en los últimos años como una opción cada 
vez más sólida para la financiación a largo plazo de 
empresas en fase inicial (startups). En torno a la in-
versión en empresas no cotizadas se ha ido confi-
gurando así un ecosistema caracterizado por la va-
riedad de agentes, iniciativas y políticas cuyo número 
crece exponencialmente y que están empujando su 

protagonismo en la escena europea. Los inicios del 
venture capital1 se remontan a los años setenta con 
una iniciativa liderada exclusivamente por sociedades 

1  La terminología en este sector varía en función del mercado del que 
se esté hablando. Los anglosajones han diferenciado prácticamente 
desde sus inicios los términos venture capital (inversión en empresas en 
fases iniciales o de desarrollo temprano) y private equity (inversión en 
empresas en fases de crecimiento y consolidadas). En España, por el 
contrario, en los comienzos de la implantación de este sector se utilizaba 
únicamente el término capital riesgo, ahora capital privado, y en general 
como equivalencia del término venture capital, ya que prácticamente no 
había inversiones en empresas maduras. Con el desarrollo del sector, 
se añadió al término capital riesgo el término private equity y así poder 
englobar todas las fases posibles de la inversión en una empresa 
(iniciales y maduras). Actualmente en España, y siguiendo la terminología 
anglosajona, se ha implantado la utilización de los dos términos venture 
capital y private equity dependiendo del tipo de inversión al que se haga 
referencia, o capital privado o capital riesgo si se quiere englobar a todo 
el conjunto del sector.
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de carácter público2, cuyo objetivo era contribuir al de-
sarrollo de las regiones menos desfavorecidas a tra-
vés de un instrumento que apoyase a la empresa, bajo 
una filosofía de inversión a largo plazo y con fórmulas 
en las que predominaba financiar a través del capital 
o semicapital frente a instrumentos de deuda. A pe-
sar de que este sector cuenta con un período relati-
vamente largo de vida desde sus inicios, el desarrollo 
del venture capital en España ha sido pequeño si se 
compara con el private equity. En ambos tipos de in-
versión su evolución ha estado muy ligada a las dife-
rentes fases de los ciclos económicos y su impacto ha 
impulsado cambios que han ido configurando el sector 
del capital privado3 hasta lo que es hoy en día. En con-
creto, no fue hasta la crisis financiera iniciada en 2008 
cuando el venture capital se ha consolidado como un 
sector que ha ganado en madurez y tamaño para pro-
mover el desarrollo del emprendimiento e innovación 
en España. En este artículo se pretende describir el 
desarrollo reciente del capital riesgo, analizar las ca-
racterísticas actuales que están marcando su dinámi-
ca y apuntar las diferentes medidas que sería necesa-
rio promover para impulsar al sector como uno de los 
líderes del entorno europeo.

2  La Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia (SODIGA) fue la 
primera entidad con capital mayoritariamente público que inició su actividad 
en 1972 para promover la actividad económica a través de la participación 
temporal y minoritaria en el capital de empresas como herramienta para la 
promoción empresarial.

3  Las características que configuran el capital privado como uno de los 
principales instrumentos de intermediación financiera no bancaria, y en 
concreto el principal mecanismo para proporcionar recursos propios a las 
empresas no cotizadas, se pueden resumir en los siguientes puntos: 
 • La existencia de un inversor especializado (entidad de capital privado 
que puede tener carácter público o privado) que, además de recursos, 
aporta capacidad de gestión y creación de valor a la empresa participada.  
 • La aportación de recursos a la empresa se hace, normalmente, a 
través de suscripción de acciones, aunque también se pueden utilizar 
otros instrumentos financieros, tales como los préstamos participativos, 
préstamos subordinados o suscripción de obligaciones convertibles. 
 • Las adquisiciones que llevan a cabo las entidades de capital privado 
tienen un carácter temporal (entre tres y siete años). 
 • Los retornos se materializan una vez finalizado el período de 
inversión a través de un mecanismo de salida, que puede estructurarse 
mediante venta a otras empresas, colocación en el mercado de valores, 
venta a otra entidad de capital riesgo o venta al propio equipo directivo o 
a los accionistas originales.

2. Evolución reciente del venture capital

La evolución de la inversión del venture capital en 
startups españolas refleja la madurez que el mercado 
está alcanzando en los últimos años. El año 2013 re-
gistró el mínimo histórico con 194.000.000 de euros de 
inversión; desde entonces se han alcanzado los mejo-
res registros desde que se elaboran estadísticas es-
pecíficas de venture capital, tal y como se puede ver 
en el Gráfico 1. 

En concreto, en 2017 (último año del que se tie-
nen estadísticas) el volumen de inversión superó los 
537.700.000 euros repartidos en 560 inversiones (449 
empresas), situando este ejercicio como uno de los me-
jores por detrás de 2015, en el que se alcanzó un máxi-
mo histórico (548.000.000 de euros). Detrás de estas 
cifras participan tres tipos de entidades cuyo papel ha 
ido variando desde la perspectiva temporal y que ac-
tualmente, gracias a su foco y estrategia de inversión, 
cubren gran parte de las necesidades de financiación 
no bancaria de empresas en primeras fases.

Entidades nacionales públicas

Fueron las protagonistas en la implantación y desa-
rrollo del venture capital y del private equity en España, 
destacando el papel que han ejercido para impulsar el 
tejido empresarial en aquellas zonas más desfavoreci-
das y en fases de la empresa donde es más complica-
do canalizar capital privado4. Su actividad, impulsada por 
organismos regionales o estatales, se ha apoyado fun-
damentalmente en instrumentos como la subvención (al 
inicio de su actividad) y más recientemente el equity y, 
fundamentalmente, el semi equity a través de los prés-
tamos participativos. El enfoque inversor de estas enti-
dades públicas inicialmente se canalizaba hacia empre-
sas pequeñas, generalmente de ámbito regional, y en 

4  La primera experiencia cercana a lo que conocemos como capital 
privado se remonta a la creación de la Sociedad para el Desarrollo Industrial 
de Galicia, con capital mayoritariamente público, en 1972.
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sectores con bajo contenido tecnológico. A partir de la 
crisis iniciada en 2008, las sociedades públicas con ac-
tividad en el segmento de venture capital fueron reple-
gando su actividad como financiador directo de las em-
presas debido al ajuste presupuestario que experimentó 
la Administración. No obstante, a nivel estatal su aporta-
ción a la financiación de la startup española se reorien-
tó a través de su actividad como inversor en fondos de 
venture capital (limited partner en terminología anglosa-
jona) con programas de fondos como Innvierte, que lide-
ró CDTI, y sobre todo Fond-ICO Global, gestionado por 
Axis/ICO, convirtiéndose en inversores ancla de muchos 
de los nuevos fondos de venture capital lanzados recien-
temente. Esta actividad ha incidido muy positivamente 
en la dotación de recursos a los fondos de capital riesgo 
nacionales privados orientados a la inversión en proyec-
tos de transferencia de tecnología e innovación. En 2017 

las entidades de capital riesgo públicas recuperaron par-
te del terreno perdido en la inversión directa, doblando 
los volúmenes registrados en 2016, al situarse la activi-
dad inversora en 44.000.000 de euros, repartidos en 152 
inversiones (Gráfico 2). Este volumen representó solo el 
8 por 100 del total de la inversión en venture capital en 
España en 2017 y, aunque su peso es pequeño en tér-
minos de volumen, juegan un papel determinante en la 
financiación de empresas fuera de los dos centros princi-
pales de innovación (Madrid y Barcelona) y en sectores 
de corte tradicional.

Actualmente, en el mercado español hay unas 19 en-
tidades de capital privado públicas sin una orientación 
inversora específica, si bien la mayor parte de ellas (en 
torno a 15) canalizan parte de su actividad a la financia-
ción de proyectos que se encuentran en las fases más 
tempranas de las startups. El ticket medio de inversión 

GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DE CAPITAL RIESGO SEGÚN TIPO DE ENTIDAD  
EN EMPRESAS ESPAÑOLAS, 2006-2017 

(En millones de euros)

FUENTE: ASCRI/webcapitalriesgo. https://www.ascri.org/
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por proyecto de las gestoras públicas entre 2015 y 2017 
fue de 266.000 euros.

Gestoras nacionales privadas

La aparición en escena de las entidades privadas na-
cionales como agentes financiadores de la empresa es-
pañola se produjo a partir de la entrada de España en la 
Unión Europea en 1986. En sus inicios, la actividad de 
este tipo de gestoras estaba orientada fundamentalmen-
te a la inversión en empresas en fases maduras (private 
equity). A partir de finales de los años noventa, paulati-
namente empezaron a surgir nuevos fondos con un en-
foque dirigido a la inversión en empresas emergentes, 
aunque su aparición fue muy marginal. Algunas de estas 
entidades se vieron afectadas, además, por las dos re-
cesiones que han impactado en el sector del venture ca-
pital, y desaparecieron, ocupando su lugar otras ante las 
expectativas abiertas por las nuevas tecnologías. 

Tal y como describe Trenchs (2018), las gestoras de 
venture capital nacionales se pueden dividir en tres tipos:

 — Gestoras que empezaron a operar en los prime-
ros años de inicio del venture capital en España (Bullnet 
Gestión, Adara Ventures, Nauta Capital VC Partners, 
Inveready Technology Investment Group, Axon Partners 
Group, Uninvest, Grupo Intercom o Caixa Capital Risc, 
entre otros) y apostaron por un mercado con escasa 
oferta e inmaduro. Las gestoras que han sobrevivido 
cuentan hoy en día con tres o más fondos abiertos, sín-
toma claro de su madurez.

 — Gestoras que comenzaron entre 2008 y 2013, en 
plena crisis financiera, cuya puesta en marcha contaba 
con un perfil especialista en sectores como los de cien-
cias de la vida, digital, etc. (Ysios Capital Partners, Kibo 
Ventures, Swanlaab, CRB Inversiones Biotecnológicas o 
Seaya Ventures son algunos de los ejemplos).

 —  Gestoras creadas tras la crisis financiera de 2008 
por emprendedores de éxito que han tenido experiencias 

GRÁFICO 2

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES PÚBLICAS  
EN EMPRESAS ESPAÑOLAS, 2013-2017 

(En millones de euros)

FUENTE: ASCRI/webcapitalriesgo.
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positivas en su etapa de fundadores de empresas y que 
deciden levantar un fondo para repetir el proceso con 
nuevas iniciativas, como Columbus, Samaipata Capital 
Partners, KFund o Seed Rocket 4Founders Capital.

La captación de recursos llevada a cabo por las ges-
toras nacionales privadas en los últimos años, así como 
la aparición de nuevos operadores, han dotado de ca-
pacidad inversora a estos fondos y su contribución a la 
financiación de startups ha crecido, tanto en términos de 
volumen como proyectos financiados. Hay contabiliza-
das cerca de 90 entidades de venture capital nacionales 
privadas que en los últimos dos años están aportando 
en torno al 34 por 100 del total de la inversión de venture 
capital anual en España. Su aportación al desarrollo del 
sector en España destaca en el número de proyectos fi-
nanciados cuya media, en los últimos dos años, está en 
torno al 65 por 100, la mayor parte en fases semilla5 y 

5  Inversión dirigida a empresas que no tienen ventas.

arranque6. En concreto, en 2017 las entidades de ven-
ture capital nacionales privadas potenciaron la inversión 
en primeras fases en España, tanto en volúmenes inver-
tidos (185.200.000 euros) como número de inversiones 
(345), registrando máximos históricos en ambas varia-
bles (Gráfico 3). 

Gestoras internacionales

La aparición de las gestoras internacionales en el mer-
cado español se produjo a principios de la década de los 
años noventa, con una orientación inversora dirigida a 
empresas consolidadas. Desde entonces, su presencia 
ha sido creciente, especialmente a partir de 2011 cuando 
las gestoras de venture capital internacionales comenza-
ron a poner el foco en las startups españolas. 

6  La inversión en fase arranque o startup se dirige a empresas con 
ventas pero EBITDA negativo.

GRÁFICO 3

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES PRIVADAS 
NACIONALES EN EMPRESAS ESPAÑOLAS, 2013-2017 

(En millones de euros)

FUENTE: ASCRI/webcapitalriesgo.
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En los últimos años se están detectando varias ten-
dencias en relación a las gestoras internacionales de 
venture capital con actividad en España:

 — Crecimiento anual del número de inversiones 
cerradas por estos fondos. En 2017 cerraron el máxi-
mo histórico de inversiones en  empresas emergentes 
españolas (63 en 34 empresas), síntoma de la con-
fianza y madurez en el mercado español.

 — Crecimiento exponencial de nuevos fondos inter-
nacionales de venture capital con actividad en España. 
En 2017, de las 26 nuevas gestoras que realizaron una 
inversión por primera vez en el mercado español, 18 
fueron de venture capital. No obstante, por el momento 
ninguna de estas gestoras ha abierto oficina en España. 
A finales de 2017, un total de 118 fondos internaciona-
les contaban en su cartera con alguna startup española.

 — Al igual que está sucediendo con el private equi-
ty, las gestoras internacionales de venture capital es-
tán dotando de tamaño a este segmento de inversión 
gracias a unos tickets de inversión de tamaño superior 
a los de las gestoras nacionales, cubriendo el gap de 
financiación que, por el momento, los fondos naciona-
les no son capaces de abarcar debido al tamaño de 
sus fondos. En este sentido, a partir de 2014, y gracias 
a estos fondos, en el mercado español se empezaron 
a ver rondas superiores a los 10.000.000 de euros di-
rigidas a startups, y en 2016 se cerró la primera ope-
ración por encima de los 100.000.000 de euros. En 
2017 se contabilizaron cinco inversiones por encima 
de los 10.000.000 de euros, de las cuales una superó 
de nuevo los 100.000.000 de euros, estando todas es-
tas rondas protagonizadas por fondos internacionales.

 — Foco de inversión en proyectos relacionados 
con el sector digital y consumo. El 80 por 100 del vo-
lumen de inversión que recibió esta categoría en 2017 
(307.600.000 euros) provino de fondos de venture ca-
pital internacionales, aunque el interés de estos fon-
dos por el sector ciencias de la vida/biotecnología es-
tá creciendo en los últimos años (en 2017 aportaron 
31.000.000 de euros de los 66.900.000 que recibió el 
sector para financiar proyectos de venture capital).

 — La mayor parte de la financiación se dirige a 
startups en fase avanzada (late stage venture7 y other 
early stages8), normalmente en coinversión con ges-
toras nacionales, aunque cada vez es más común ver 
sindicatos de gestoras internacionales sin presencia 
de inversor local. 

Los fondos internacionales están aportando en tor-
no al 60 por 100 del total invertido en venture capital 
en España. En concreto, en 2017 su inversión alcanzó 
los 308.000.000 de euros dirigidos a startups naciona-
les (Gráfico 4 y Cuadro 1). 

Sin duda, 2017 ha sido un ejercicio muy positivo pa-
ra el venture capital ya que se trasluce el apetito inver-
sor que despierta este mercado (300 startups españo-
las recibieron financiación de venture capital por primera 
vez, mejor registro histórico). Entre los factores que es-
tán marcando la madurez de este segmento de inversión 
destacan la presencia, cada vez más intensa, de los fon-
dos internacionales (que complementa el reciente dina-
mismo de las gestoras privadas españolas) y una inten-
sificación de la actividad en segmentos de mercado que 
hasta ahora no estaban cubiertos, como el comprendido 
entre los tramos de 5.000.000 a 10.000.000 de euros. 
Así, en 2017 se cerraron 15 inversiones en ocho empre-
sas, y 88 scaleups consiguieron inversión por encima de 
1.000.000 de euros, doblando el registro de 2012.

3. Principales características del ecosistema

El desarrollo de la inversión de venture capital está 
estrechamente relacionado con el ecosistema que se 
forma en torno a este tipo de inversión. Numerosos 
países pretenden replicar experiencias como Silicon 
Valley o Israel, por ser ejemplos claros de ecosiste-
mas de éxito. Sin embargo, un análisis más profundo 
de las razones por las que ambos lugares han llegado 
a convertirse en modelos de referencia revela que hay 

7  Inversión dirigida a pymes en crecimiento con ventas y EBITDA 
positivo.

8  Rondas de follow on o seguimiento en una empresa que ya ha 
recibido financiación de venture capital anteriormente.
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GRÁFICO 4

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DE VENTURE CAPITAL DE LAS ENTIDADES 
INTERNACIONALES EN EMPRESAS ESPAÑOLAS, 2013-2017 

(En millones de euros)

FUENTE: ASCRI/webcapitalriesgo.

CUADRO 1

RESUMEN DE LA INVERSIÓN DE VENTURE CAPITAL EN STARTUPS ESPAÑOLAS EN 2017 
(En millones de euros)

Entidades de capital riesgo nacionales Entidades de venture capital internacionales

Corporate VC (inversión) ............................ 8,70 146,7

VC (inversión) ............................................. 176,00 161,4

VC Público (inversión) ................................ 44,40 –

Millones de euros invertidos ....................... 229,60 308,1

Ronda media  ............................................. 0,55 9,1

Ticket medio de inversiones  ...................... 0,46  4,9

Nº de inversores activos 2017 .................... 72 51

Nº inversiones realizadas ........................... 497 63

Nº Startups receptoras ............................... 432 34

FUENTE: Informe de actividad de venture capital y private equity en España, 2018. ASCRI.
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circunstancias difícilmente replicables, por lo que cada 
país debe tratar de sacar su potencial para conseguir 
posicionarse como un país innovador. 

En el caso de España, a partir de la crisis iniciada 
en 2008, se está configurando un ecosistema que ca-
da año crece en número de iniciativas y con unas ca-
racterísticas que se pueden resumir en las siguientes:

 — Consolidación de las redes de business angels, 
aceleradoras e incubadoras que, gracias a su actividad, 
están impulsando la financiación de empresas vincula-
das a todo tipo de sectores en casi todas las regiones 
españolas y en las fases más iniciales del proyecto. 
Complementando la actividad inversora, en los últimos 
años son numerosas las iniciativas que se han puesto en 
marcha tales como foros de inversión, talleres, formación 
etc., orientadas a promover el emprendimiento. En 2017 
estos inversores canalizaron un total de 68.000.000 de 
euros en empresas españolas, segundo mejor registro 

por detrás de 2016, en el que invirtieron 116.000.000 de 
euros (máximo histórico que multiplicó por cinco la cifra 
alcanzada tan solo dos años antes) (Gráfico 5).

 — Presencia de las grandes corporaciones, piezas 
clave para el desarrollo del ecosistema y de la actividad 
de venture capital. La atención de las grandes corpora-
ciones españolas al fenómeno startup, creando progra-
mas o vehículos de inversión específicos que les permi-
ta el desarrollo de proyectos innovadores relacionados 
con su actividad principal, está ganando protagonismo 
en España. Telefónica, Repsol e Iberdrola fueron de las 
primeras grandes empresas españolas que crearon ve-
hículos de corporate venture dentro de sus organizacio-
nes, así como programas de aceleración de startups. 
En los últimos tres años otras empresas están apostan-
do por esta línea de negocio (Santander, BBVA, Indra, 
Prosegur, Amadeus, Ferrovial, Seat o Cuatrecasas, en-
tre otras) e incluso formando conglomerados, como es 

GRÁFICO 5 

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DE ACELERADORAS, CROWDFUNDING,  
INCUBADORAS Y REDES DE BUSINESS ANGELS DE LAS ENTIDADES INTERNACIONALES 

EN EMPRESAS ESPAÑOLAS, 2006-2017 
(En millones de euros)

FUENTE: https://www.ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/venture-capital/
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la puesta en marcha de la iniciativa Start4Big, hub que 
CaixaBank, Seat, Telefónica, Agbar y Naturgy han lanza-
do para atraer innovación. No obstante, por el momento 
su integración en el ecosistema no es tan fuerte como en 
otros países en los que el corporate venture está muy de-
sarrollado y tiene una amplia presencia, tal y como suce-
de en Israel o Reino Unido. La actividad de los corporate 
venture nacionales se complementa con los corporate in-
ternacionales, que progresivamente están ganando en 
interés hacia el mercado español, protagonizando, como 
en el caso de Rakuten, la mayor ronda de financiación de 
una startup en España. En 2017 la inversión de los cor-
porate internacionales en startups españolas superó los 
146.700.000 euros, frente a los 8.700.000 euros inverti-
dos por los corporate venture nacionales9.

 — Apoyo de las instituciones públicas, canalizado 
por una parte en actuaciones concretas que contribuye-
ron a mejorar el entorno necesario, tales como los tram-
polines tecnológicos lanzados en Cataluña y los pro-
gramas Atlantis y Campus en Andalucía. Además, se 
promovió el desarrollo de las redes de business angels, 
sobresaliendo Cataluña en esta iniciativa. Desde el lado 
inversor, destaca la labor llevada a cabo por ENISA, en-
tidad líder en la concesión de préstamos participativos 
en España que cuenta con varias líneas específicas de 
financiación del emprendimiento, como son la Línea de 
Jóvenes Emprendedores y la Línea de Emprendedores. 
También debe señalarse a CDTI como entidad financia-
dora de empresas con una larga trayectoria en España. 
Ambas han pasado de tener una actividad muy mar-
ginal a dinamizar intensamente el emprendimiento a 
través de la concesión de numerosos préstamos par-
ticipativos y créditos blandos a la pyme en sus etapas 
iniciales, lo que sin duda ha contribuido a nutrir de fi-
nanciación el ecosistema. En 2017, ambas entidades, 
junto con la actividad de otros organismos públicos re-
gionales que también invierten en startups a través de 
programas específicos de préstamos participativos, 

9  A efectos estadísticos, la actividad de los corporate ventures se 
incluye en las cifras de venture capital que publica ASCRI anualmente. 

concedieron financiación por valor de 39.900.000 euros 
(-41 por 100 menos respecto a 2016) en un total de 422 
inversiones (-34 por 100 frente a 2016).  

 — España cuenta con dos hubs de innovación 
(Barcelona y Madrid), lo que le ha llevado a posicio-
narse como uno de los países más atractivos y prome-
tedores del panorama europeo. Entre las dos ciudades 
se concentra más del 80 por 100 de la inversión de 
venture capital que se realiza en España. Asimismo, 
la mayor parte de la actividad de los fondos internacio-
nales de venture capital se produce exclusivamente 
en estas dos ciudades. Los factores que han impulsa-
do al éxito de ambas ciudades radica en las excelen-
tes universidades de ingeniería y de negocios, calidad 
de vida elevada que ayuda a atraer talento extranjero, 
profesionales altamente cualificados con un coste re-
lativamente bajo si se compara con otras ciudades, o 
grandes eventos de carácter internacional en torno a 
la startup y la innovación como 4YFN (Barcelona) o 
South Summit (Madrid), que han alcanzado una dimen-
sión internacional en tan solo seis años. Ambas ciuda-
des cuentan ya con varios casos de éxito de startups, 
que es uno de los factores que desencadena el cír-
culo virtuoso que permite la creación de un ecosiste-
ma tecnológico autosostenible (Privalia, Social Point, 
Ticketbis, AlienVault o Trovit son algunos ejemplos de 
startups ya desinvertidas en los últimos años, convir-
tiéndose en importantes empresas globales gracias a 
la financiación de venture capital). En el último estudio 
publicado por Atomico10, que analiza los ecosistemas 
europeos tecnológicos, destacan Madrid y Barcelona 
por ser de las principales ciudades para atraer talento, 
tal y como se puede ver en los Cuadros 2 y 3.

4. Impacto económico y social de las 
inversiones de venture capital

El estudio recientemente publicado sobre el impac-
to económico y social de las inversiones de venture 

10  https://2017.stateofeuropeantech.com/
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capital realizadas entre 2005 y 201311 concluye en se-
ñalar el impacto positivo generado en las compañías 
respaldadas por la financiación de venture capital. En 
el Gráfico 6 se pueden ver los resultados de la evolu-
ción de los principales indicadores empresariales de 
las empresas participadas por el venture capital en 
España entre 2005 y 2015, en comparación con em-
presas similares que no dispusieron de este tipo de 
financiación (grupo de control). Este análisis muestra 
que en cada empresa participada por el venture capi-
tal el incremento medio del empleo, el resultado bruto, 
los activos tanto totales como inmateriales, así como 
las ventas fue más positivo que el que presentaron es-
tas mismas variables en empresas comparables no fi-
nanciadas por esta fuente de financiación. En concre-
to, el empleo medio creado por empresa en la muestra 

11  Estudio elaborado por José Martí Pellón, Catedrático de Economía 
Financiera, Universidad Complutense de Madrid, y publicado por la 
Fundación ICO. El estudio completo, incluyendo su metodología, se 
puede consultar en http://www.fundacionico.es/

apoyada por venture capital en el período analizado se 
incrementó en 11 trabajadores, frente a uno del grupo 
de control. 

Los resultados positivos que se muestran en este 
estudio se explican por factores de creación de valor 
característicos de la inversión de capital privado que 
se añaden a la inyección de recursos: profesionaliza-
ción de la gestión, estabilidad financiera, credibilidad 
frente a terceros, apertura a nuevos enfoques de ne-
gocio, mejor alineación de intereses entre propiedad y 
gestión, y experiencia en otros mercados y sectores, 
entre otros.

CUADRO 2

DESTINOS PREFERIDOS DE LOS 
EMPRENDEDORES EUROPEOS PARA 

EMPEZAR DE NUEVO

Categoría Ciudad Cambio categoría 
versus 2016

1 Londres 1

2 Berlín -1

3 Barcelona 1

4 París 9

5 Ámsterdam -2

6 Dublín 0

7 Estocolmo 1

8 Lisboa -3

9 Múnich -1

10 Milán 15

FUENTE: State of European Tech 2017. Atomico. 

CUADRO 3

PRINCIPALES HUBS PARA 
DESARROLLADORES PROFESIONALES

Categoría Ciudad

01  Londres 303.594

02 París 181.659

03 Moscú 144.488

04 Madrid 104.102

05 Berlín   93.517

06 Ámsterdam   90.058

07 Múnich   82.877

08 Varsovia   77.318

09 Estocolmo   62.594

10 Frankfurt   62.004

11 Dublín   61.260

12 Zúrich   60.046

13 Budapest   57.944

14 Barcelona   57.607

15 Viena   56.776

16 Bucarest   53.758

17 Milán   52.004

18 Copenhague   51.420

19 Roma   47.051

20 Hamburgo   46.582

FUENTE: State of European Tech 2017, Atomico.

http://www.fundacionico.es/
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Respecto al impacto que implica el venture capital 
como asset class12 para los inversores en este tipo de 
fondos, los cuales incluyen fondos de pensiones, com-
pañías de seguros, instituciones académicas, bancos, 
fundaciones privadas, fondos soberanos, fondos de 
fondos, family offices, grandes patrimonios, corpora-
ciones e inversores particulares, su expectativa de re-
torno a largo plazo a la hora de invertir en este tipo 
de activos es superior a la esperada respecto a otras 
categorías de inversión más tradicionales como son la 
renta variable y renta fija, al estar asumiendo un mayor 
nivel de riesgo. Sin duda, la expectativa de retorno y el 

12  Los fondos de venture capital, al igual que los de private equity, desde 
el punto de vista de activo de inversión (asset class), se estructuran a 
través de las aportaciones de inversores institucionales que conformarán el 
fondo de un importe determinado. La gestión del fondo la lleva a cabo un 
equipo de profesionales (general partners según terminología anglosajona), 
que asumen el compromiso de invertir estos recursos aportados por los 
inversores con mandatos temporales de inversión en empresas de un 
sector, fase y geografía determinado.

riesgo inherente a la inversión están ligados a la eta-
pa en la que se encuentra la startup, siendo el riesgo 
menor cuando se trata de startups con ingresos, con 
modelos que ya tienen cierta tracción, y consecuen-
temente con una mayor visibilidad de salida de la in-
versión, frente a aquellas que se encuentran en fases 
muy iniciales de su actividad en las cuales el riesgo 
es considerablemente mayor y la ratio de proyectos 
fallidos elevada. En general, el retorno de la inversión 
de venture capital (al igual que con private equity) se 
compara normalmente con los índices del mercado de 
capitales como S&P 500, Nasdaq, MSCI Europe etc., 
lo que permite poder tener una referencia de merca-
do. Según Prieto (2018), en un plazo de diez años de 
vida el retorno que tendría que tener el fondo de ven-
ture capital para compensar el excedente de riesgo en 
comparación a otros activos equivalentes debería es-
tar en torno al 12 por 100. Por el momento, no hay 
estadísticas relativas a los retornos de los fondos de 

GRÁFICO 6

IMPACTO MEDIO POR EMPRESA HASTA EL AÑO 2015 EN COMPARACIÓN 
CON LAS NO FINANCIADAS POR VENTURE CAPITAL

NOTA: Muestra formada por 1.035 empresas participadas por venture capital y sus respectivas comparables que no han contado con este 
tipo de financiación. Ambos conjuntos son similares en términos de distribución geográfica, sector económico y tamaño de las empresas.
FUENTE: MARTÍ PELLÓN, J. (2018). Valoración del impacto económico y social de las inversiones de Venture Capital realizadas 
entre 2005 y 2013. Fundación ICO. 
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venture capital españoles, si bien la madurez que es-
tán alcanzando numerosos fondos del mercado espa-
ñol va a permitir iniciar esta línea de investigación a 
corto plazo. 

Como aproximación para conocer cómo se suelen 
comportar los retornos de las empresas participadas 
por el venture capital, en un fondo se suelen distribuir 
en las siguientes proporciones: un tercio de la carte-
ra de startups es pérdida total, otro tercio recupera el 
principal invertido en ellas, y es en el último tercio en 
el que se generan las plusvalías. Es decir, el éxito de 
un fondo depende de una o dos de sus participadas. 
Complementando esta estadística, Dave McClure, 
gestor del Fondo 500, apunta que entre el 50 por 100  
y el 80 por 100 de las startups no generan ningún be-
neficio; entre el 15 por 100  y  25 por 100 alcanzan un 

múltiplo de 2x a 5x y tan solo entre el 5 por 100 y el 10 
por 100 consiguen múltiplos de 10x a 20x13.

Volviendo a la positiva evolución del sector y su im-
pacto en la pyme española, si comparamos el venture 
capital nacional con el resto de mercados, el mercado 
nacional está todavía muy lejos de los países líderes 
en esta actividad, como son Israel, Estados Unidos o 
Suecia, tal y como se aprecia en el Gráfico 7. 

La diferente evolución de los países se explica, en-
tre otros, por el importante papel que ha jugado la 
Administración en impulsar un régimen fiscal favora-
ble para el desarrollo de esta actividad. En esta línea, 
son varios los retos que aún se tienen que afrontar y 

13  TRENCHS, C. (2018). La madurez del mercado del venture capital. 
Una visión desde España. FUNCAS.

GRÁFICO 7

INVERSIÓN DE VENTURE CAPITAL PER CÁPITA, 2017  
(En dólares)

FUENTE: Dealroom.com, 2018. En https://blog.dealroom.co/wp-content/uploads/2018/02/Dealroom-2017-vFINAL.pdf
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medidas que se podrían implementar para ayudar a 
que la innovación tecnológica impulsada por el venture 
capital y su impacto en la creación de empleo y creci-
miento económico aumenten en los próximos años:

 ● Lograr una mayor base de inversores instituciona-
les españoles, tales como los fondos de pensiones, en 
los vehículos de venture capital y private equity. Es preci-
so estimular su participación con un mayor apoyo legisla-
tivo para que alcancen porcentajes de inversión compa-
rables a los de sus competidores internacionales. 

 ● Facilitar el acceso de «inversores sofisticados no 
profesionales» para que puedan participar en los fon-
dos de venture capital. Actualmente, la rigidez de los 
criterios objetivos para calificar como «inversor profe-
sional» (inversiones superiores a 100.000 euros) ex-
cluye de la posibilidad de invertir en fondos de ven-
ture capital a «inversores informados», cuyo capital 
es esencial para el desarrollo del tejido startup en 
España. 

 ● Establecer incentivos fiscales a la inversión en ve-
hículos de venture capital por parte de personas físi-
cas. Para ello, se podría extender a las personas fí-
sicas la deducción del 20 por 100 en el IRPF sobre el 
capital invertido, tal y como ocurre con la deducción 
existente en el caso de inversiones particulares reali-
zadas por business angels en empresas de nueva o 
reciente creación. Ayudar a canalizar el ahorro priva-
do de forma ordenada y diversificada a este activo, en 
línea con lo que ya han puesto en marcha países co-
mo Francia o Reino Unido, sería un camino deseable 
con externalidades muy positivas para el conjunto de 
la economía.

 ● Reducir trabas a la atracción de talento extranje-
ro, facilitando que posiciones que no son clave en tér-
minos de organigrama pero sí para el desarrollo de la 
startup (como son los de programador) puedan acce-
der al visado de emprendedor (fast track).

 ● Atraer a profesionales cualificados creando un 
marco fiscal favorable a través de la modificación de 
los límites y fiscalidad actuales en la entrega de accio-
nes a los trabajadores. 

 ● Reformar la figura del exit tax. Actualmente, un 
emprendedor que deba/quiera trasladar la residencia 
de su empresa a cualquier país no europeo sufrirá un 
gravamen sobre las plusvalías teóricas de sus partici-
paciones, antes de que se produzca la posible plusva-
lía real por venta de las mismas. Más allá de que dicho 
gravamen desanima a emprendedores extranjeros a 
que desarrollen sus proyectos tecnológicos en nues-
tro país, el Tribunal de Justicia de la Unión Europea 
declaró un sistema tributario muy similar, como ilegal 
en Portugal.

5. Conclusiones

Durante los últimos años, el sector de venture ca-
pital ha experimentado un gran desarrollo en España 
hasta consolidarse como una de las propuestas más 
interesantes en el panorama europeo. Los factores 
que están detrás de este progreso, en el marco de un 
escenario de recuperación económica, se podrían re-
sumir en los siguientes: aparición de nuevos actores 
en el ecosistema; mayores recursos para las gestoras 
nacionales; mayor experiencia y especialización en 
la gestión; creciente interés de los fondos internacio-
nales en las startups españolas, debido a la madurez 
que están alcanzando muchas de ellas; mayores ron-
das de financiación, gracias en parte a los fondos in-
ternacionales; casos de éxito que empiezan a ser ca-
da vez más numerosos; apoyo del sector público; y un 
cambio de mentalidad en la sociedad con mayor pre-
disposición al emprendimiento. 

A finales de 2017, había cerca de 3.000 millones de 
euros de inversión de capital riesgo repartidos en más 
de 1.700 pymes españolas. Tal y como vienen demos-
trando los estudios de impacto publicados, el capital 
privado, tanto en su papel de financiador de empresas 
maduras (private equity) como de empresas en prime-
ras fases (venture capital), es una herramienta más 
para el desarrollo económico al ser capaz de crear 
valor en las empresas convirtiéndolas en compañías 
más grandes, productivas y eficaces. Sin embargo, y 
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a pesar del camino recorrido y los importantes logros 
alcanzados, si se quiere que este sector de actividad 
siga contribuyendo a la generación de un ecosistema 
dinámico y generador de riqueza y empleo en nuestro 
país, es preciso que la Administración, tanto central 
como autonómica, encare con decisión los importan-
tes retos que este sector afronta, para poder situarlo 
al mismo nivel que disfrutan los ecosistemas más mo-
dernos y permitir así a nuestras empresas competir en 
las mismas condiciones de los países más avanzados 
de nuestro entorno.
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1. Introducción

El emprendimiento y las empresas jóvenes, espe-
cialmente las más innovadoras, juegan un papel cla-
ve en la transformación hacia una economía moderna 
basada en el valor añadido y en la generación de co-
nocimiento. Sin duda, la actividad de este tipo de ne-
gocios produce innovación, genera puestos de traba-
jo y mejoras en la productividad, además de suponer 
un mecanismo de disciplina para las empresas más 

establecidas al actuar de forma disruptiva en el merca-
do. Además, los emprendedores son el nexo de unión 
entre las fuentes donde se origina el conocimiento y 
las empresas que desarrollan nuevos productos y ser-
vicios con un valor añadido. Dicho con otras palabras, 
la actividad emprendedora es imprescindible para ca-
nalizar la innovación hacia las empresas encargadas 
de comercializar y generar rentabilidad con esas nue-
vas ideas, de tal forma que se traduzca en crecimiento 
económico. Por este motivo, en los últimos años es-
tamos siendo testigos de un impulso generalizado al 
emprendimiento, tanto desde las instituciones públi-
cas como desde entidades privadas. 
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A pesar de estos intentos, el acceso a la financiación 
sigue siendo uno de los obstáculos principales para de-
sarrollar iniciativas de emprendimiento. Es evidente que 
para cualquier empresa, sea cual sea su tamaño y la fase 
de desarrollo de su actividad, el obtener recursos nece-
sarios para su funcionamiento resulta fundamental, pero 
esta cuestión se agrava aún más debido a las caracterís-
ticas consustanciales a los negocios nacientes: escasa o 
nula generación de caja, falta de activos suficientes como 
garantía y una mayor presencia de los fenómenos de in-
formación asimétrica y conflicto de agencia.

Las graves restricciones al crédito bancario produci-
das a partir de la crisis crediticia iniciada en 2008, la re-
ducción de la renta disponible de las familias y la cautela 
que, durante unos años, inhibió radicalmente la actividad 
de capital riesgo (tanto en su faceta más venture como 
en las inversiones de private equity) dificultaron enor-
memente el acceso a financiación a los emprendedo-
res, empresas jóvenes y pequeña y mediana empresa 
(pyme) en general.

Las limitaciones en la disponibilidad de fondos, conse-
cuencia de la crisis financiera, ha sido uno de los factores 
detrás de la aparición de nuevos agentes y nuevas for-
mas de canalizar recursos hacia negocios nacientes. De 
esta manera, en nuestros días podemos observar cómo 
la financiación bancaria y otros proveedores de fondos, 
tradicionalmente dedicados a aportar recursos a estas 
empresas (v.g. venture capital o business angels), convi-
ven con otras fuentes de financiación alternativas, como 
son: las plataformas de crowdfunding o las más recientes 
Initial Coin Offerings (ICO). De hecho, el desarrollo de no-
vedosas alternativas de financiación al emprendimiento y 
a las empresas en fases tempranas de desarrollo supone 
la característica más llamativa de la transformación del 
mercado de financiación empresarial en los últimos años.

2. Nuevas fuentes de financiación  
al emprendimiento

La «financiación del emprendimiento» abarca to-
do lo referente a fomentar la creación de empresas, 

proporcionando los recursos necesarios para que un pro-
yecto se ponga en marcha e inicie su actividad.

Los rápidos avances tecnológicos, la internacionali-
zación y el advenimiento de la industria fintech han per-
mitido superar en parte las limitaciones endémicas de la 
industria financiera tradicional para adaptarse a las cam-
biantes necesidades de emprendedores y empresas jó-
venes, dando lugar a nuevos métodos de financiación 
alternativa1. Mediante estos nuevos métodos, el capital 
de los mercados financieros se canaliza a las iniciativas 
emprendedoras, evitando o alterando los canales de la 
industria financiera convencional, que habían sido seve-
ramente afectados por la reciente crisis financiera.

En este artículo se introduce el novedoso fenóme-
no de las ofertas iniciales de criptoactivos o ICO (por 
sus siglas en inglés2), poniendo de manifiesto su re-
lación con otro método de financiación alternativa: el 
crowdfunding, a la luz del cual se analizarán sus princi-
pales características, riesgos y ventajas respecto a for-
mas tradicionales de financiación.

Crowdfunding

Se entiende por crowdfunding3 la práctica de financiar 
un proyecto o una empresa obteniendo muchas contribu-
ciones de poca cuantía de un gran número de financia-
dores, normalmente a través de Internet. Puede definirse 
como un caso particular de crowdsourcing, entendiendo 
como tal la puesta en común de todo tipo de contribucio-
nes (v.g. servicios o ideas) de un gran colectivo de per-
sonas, dividiendo una tarea de cierta dimensión en pe-
queñas porciones de forma que puede alcanzarse entre 
todos. 

1  El Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) denomina 
«métodos de financiación alternativa» a todos aquellos canales 
o plataformas online que utilizan la tecnología para actuar como 
intermediarios en la oferta y demanda de fondos a individuos y empresas 
fuera del sistema bancario tradicional (ZIEGLER et al., 2018).

2  Aunque, siguiendo la nomenclatura que se expondrá posteriormente, 
sería más correcto denominarlas Initial Cryptoasset Offerings, tal y como 
hacen, entre otros, BURNISKE y TATAR (2018) o HARTMAN et al. (2018).

3 Este término viene del vocablo inglés crowd, que se refiere a multitud, 
y funding, que significa financiación.



 Financiación alternativa para el emprendedor: las initial coin offerings a examen

101ICEINNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

Si bien no puede considerarse que la figura del 
crowdfunding sea totalmente novedosa, Internet ha po-
sibilitado su desarrollo y expansión de tal forma que sus 
aportaciones suponen una importante fuente de finan-
ciación para proyectos de todo tipo, como se despren-
de de la cifra global recaudada por las plataformas de 
crowdfunding en 2016, que ascendió a 238.900 millones 
de dólares aproximadamente (según datos del CCAF).

En el fenómeno del crowdfunding, se pueden distinguir 
varios tipos en función de la contrapartida que obtiene el 
proveedor de capital: i) crowdfunding de donación, en el 
que las aportaciones se hacen sin contraprestación alguna; 
ii) crowdfunding de recompensa, en el que las contrapres-
taciones son no monetarias. Dentro de esta figura, se pue-
de distinguir entre una contraprestación que suponga ven-
tas anticipadas del producto que se trata de financiar (en 
estos casos, además de proporcionar recursos, los apor-
tantes sirven como banco de pruebas para estimar la de-
manda potencial) y cualquier otro tipo de contraprestación 
no dineraria; iii) crowdfunding de préstamo o peer-to-peer 
(P2P) lending, en el que la contraprestación toma la forma 
de un tipo de interés sobre la aportación realizada y iv) equi-
ty crowdfunding, en el que la contraprestación está ligada a 
la buena marcha de la empresa, ya sea en forma de accio-
nes o participaciones en ventas o beneficios. Aunque el tér-
mino equity crowdfunding sugiere que la contraprestación 
del inversor es en forma de acciones, esto no es siempre 
así, emitiéndose otros tipos de instrumentos, como pueden 
ser: Simple Agreements for Future Equity (SAFE), Keep it 
Simple Securities (KISS) o préstamos participativos.

Tanto los préstamos P2P como el equity crowdfunding 
(alternativa más evidente al venture capital o a los busi-
ness angels) se engloban en el concepto de crowdfund-
ing de inversión.

Initial Coin Offerings

En realidad, la ICO como mecanismo de financia-
ción no puede entenderse sin conocer las caracte-
rísticas esenciales del fenómeno que trata de finan-
ciar: los proyectos de desarrollo en blockchain. Esta 

tecnología innovadora no solo va más allá de ofrecer 
un nuevo producto al consumidor o aportar mejoras en 
la productividad de los procesos, sino que ambiciona 
generar un nuevo paradigma «descentralizado» en la 
economía, la política y la sociedad. Si bien estas cues-
tiones exceden el ámbito de este trabajo, es necesa-
rio no olvidarlas a la hora de entender el concepto de 
token o criptoactivo (objeto de oferta de una ICO), el 
fin que se persigue con ellos y el correcto diseño de la 
organización a la que están ligados.

Por este motivo, antes de definir qué se entiende por 
ICO, es imprescindible concretar este concepto de token, 
así como realizar una aclaración entre distintos términos 
que se utilizan de forma indistinta, creando confusión.

Tokens o activos nativos digitales (cryptoassets)

Es evidente el enorme interés generado en el merca-
do alrededor de la cadena de bloques (blockchain) y de 
la tecnología de registro distribuido (Distributed Ledger 
Technology o DLT) derivada de la misma, cuyas aplica-
ciones potenciales exceden con creces la producción y 
transacciones de bitcoins. Así, la blockchain se ha des-
crito como una tecnología de propósito general, poten-
cialmente capaz de producir una «revolución industrial» 
que altere los paradigmas de la actividad económica. Si 
bien la descripción de este fenómeno excede el alcance 
de este artículo, es necesario señalar que, inherente al 
funcionamiento de la cadena de bloques, está la genera-
ción de un activo digital nativo a esa blockchain que com-
pleta la arquitectura de la cadena. Puesto que el bitcoin 
fue el primer activo digital nativo a una blockchain, y los 
siguientes que se emitieron tenían características muy 
similares, comenzó a utilizarse el término criptomoneda4 

4  En aras a la claridad terminológica que se trata de conseguir en 
este apartado, cabe mencionar que el prefijo «cripto» hace referencia 
a la criptografía subyacente a cualquier cadena de bloques y a las 
transacciones realizadas en la misma. La criptografía es la ciencia que 
permite la transmisión segura de información de forma que únicamente 
el destinatario legítimo puede recibirla y utilizarla. La criptografía permite 
a los ordenadores que componen una red blockchain colaborar de forma 
automática en un modelo de «confianza matemática».
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(cryptocurrency) para referirse a cualquiera de estos ac-
tivos digitales nativos. Sin embargo, en la actualidad, la 
naturaleza de estos activos es muy variada e incluirlos 
todos dentro del término criptmonedas es erróneo y crea 
confusión.

Siguiendo a Burniske y Tatar (2018), este trabajo 
utilizará el término criptoactivo para incluir de forma 
genérica todos los activos digitales nativos a una red 
blockchain, dentro de los cuales pueden distinguirse 
tres categorías, de acuerdo a su función en el proceso 
productivo: criptomonedas, criptocommodities y crip-
totokens5. En la economía real pueden encontrarse: 
monedas (medio de pago, unidad de cuenta y reser-
va de valor), commodities (materias primas que sir-
ven como input necesario en procesos productivos) y 
productos terminados o servicios (destinados al con-
sumidor final). En paralelo, el mundo digital presenta 
criptomonedas (permiten realizar transacciones), crip-
tocommodities (combustible necesario para operar en 
una blockchain) y criptotokens o appcoins (aplicacio-
nes dApps6 que supongan productos y servicios digi-
tales para el usuario final)7.

Los tokens suelen presentar las características de 
un «vale digital» (digital voucher)8 que proporciona a 
los partícipes algún tipo de derecho. Como recuerdan 
Zetzsche et al. (2018), este derecho muestra una va-
riada casuística, pudiendo representar una licencia 

5  DAMODARAN (2017), en su clasificación general de activos y 
sus equivalentes digitales, además de las monedas, los commodities 
y los activos generadores de caja, añade la categoría de collectibles, 
que serían aquellos bienes que se poseen por motivos estéticos o 
sentimentales, obras de arte o piezas de coleccionista. En el mundo 
blockchain, un ejemplo equivalente serían los tokens cryptokitties, 
irrepetibles e irreplicables, cuya utilidad básica es coleccionarlos.

6  Decentralization applications, nombre que reciben las aplicaciones 
realizadas sobre una blockchain, de forma similar a las Apps o 
aplicaciones que se realizan sobre Internet.

7  Ejemplos de criptomonedas serían bitcoin, monero, dash y zcash; 
entre las criptocommodities destaca ether, activo imprescindible para 
crear dApps en la red Ethereum y pueden mencionarse otras como 
XCP o RSK, activos digitales nativos de Counterparty y Rootstock 
respectivamente; finalmente, REP, el activo de Augur, o el recientemente 
emitido TON de Telegram son ejemplos de criptotokens.

8  La Comisión Nacional del Mercado de Valores utiliza esta 
nomenclatura de «vale» (CNMV, 2018).

para utilizar un programa (token de uso), el derecho 
a ser miembro de un grupo o comunidad (community 
token) o un activo financiero. En este último caso, se 
puede distinguir aquellos tokens que representan una 
criptomoneda (currency token) de otros que prometen 
una participación en los flujos de caja generados por 
algún activo subyacente (equity tokens).

Los criptotokens están en una fase anterior de de-
sarrollo comparados con otros criptoactivos y serán 
los últimos en despegar, ya que necesitan una infraes-
tructura sólida de criptomonedas y criptocommodi-
ties para funcionar de forma fiable. El diseño correcto 
de estos tokens es un elemento clave para el desa-
rrollo del ecosistema blockchain y para la evolución 
de las organizaciones autónomas descentralizadas 
(Decentralized Autonomous Organizations o DAO).

Una DAO es una organización que opera autóno-
mamente, en la que la toma de decisiones se deter-
mina por consenso de la mayoría (es decir, de forma 
descentralizada) y que funciona, por tanto, sin la ne-
cesidad de que las partes tomen decisiones para que 
la organización crezca, sea rentable o incluso exista 
físicamente. Las DAO, una vez puestas en marcha, 
pueden funcionar por sí mismas indefinidamente, sin 
la necesidad de intermediarios que realicen labores de 
dirección. Estas organizaciones tratan de emular mu-
chas de las funciones de las grandes corporaciones, 
pero sin las ineficiencias burocráticas y administrati-
vas de las mismas.

A continuación, se va a proceder a definir más espe-
cíficamente el concepto de token, término utilizado de 
forma genérica para abarcar cualquiera de estos crip-
toactivos9 a los que se ha hecho referencia. Mougayar 
(2017) define token como una unidad de valor que una 
organización crea para autogobernar su modelo de 
negocio y faculta a sus usuarios para interactuar con 

9  Aunque en algunos trabajos se utilizan de forma indistinta los términos 
token y coin (moneda), creemos que, tratando de reducir la confusión 
general en la terminología imperante, es oportuno circunscribir el uso de 
coin a los casos evidentes de criptomonedas y emplear, únicamente, token 
como vocablo general de cualquier criptoactivo nativo digital.
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sus productos, al tiempo que facilita la distribución y el 
intercambio de recompensas y beneficios para todas 
las partes interesadas.

Definición y características de las ICO

 Las ICO comenzaron como un mecanismo dentro 
de la comunidad blockchain con el fin de atraer finan-
ciación. Más concretamente, las ICO son ofertas públi-
cas de nuevos criptoactivos o tokens que se intercam-
bian por criptomonedas ya existentes (o en ocasiones 
por su equivalente en dinero fiat), con el fin de finan-
ciar proyectos en el campo del desarrollo de la tecno-
logía blockchain y sus aplicaciones (Fenu, 2018).

Si bien inicialmente las ICO movilizaron pequeñas 
cuantías entre un número relativamente pequeño de 
inversores, el progresivo incremento de las cantida-
des fue acompañado de un aumento en el interés por 
estas estructuras y su capacidad de recaudar fondos 
para fines cada vez más variados entre una tipología 
más amplia de inversores.

Estas ofertas ICO se caracterizan por: i) una idea 
de negocio, generalmente explicada en un documento 
que se conoce como white paper; ii) un equipo promo-
tor; iii) una cantidad objetivo que espera recaudarse 
y iv) un número prefijado de activos digitales nativos 
a emitir que serán entregados a los suscriptores a 
cambio de criptomonedas ya existentes, de acuerdo 
con una tasa de canje predeterminada. La mecánica 
y los detalles de distribución de tokens en una ICO de 
acuerdo con una estructura dada de venta y propiedad 
se conocen como información criptoeconómica o cryp-
toeconomics.

Hasta la fecha, la mayoría de las ICO se han orga-
nizado a través de Internet y son abiertas al público, 
aunque con muy diversos participantes potenciales y 
rangos de inversión. En la casi totalidad de los casos 
la oferta tiene lugar en una etapa muy temprana del 
proyecto que trata de financiar. Y aunque la palabra 
«Initial» hace referencia a la primera vez que se ofre-
cen al público general los tokens en cuestión, lo cierto 

es que muy a menudo han sido ofrecidas a un grupo 
privado de inversores con anterioridad (lo que se co-
noce como venta previa o presale)10.

Gran parte de la doctrina considera a las ICO co-
mo una modalidad novedosa de crowdfunding que ha 
surgido al margen del sistema financiero tradicional. 
Puesto que la esencia de una ICO es obtener financia-
ción para el desarrollo de una compañía o proyecto, 
puede clasificarse como un canal diferente dentro de 
la financiación alternativa.

En esta línea, Zetzsche et al. (2018) señalan que 
las ICO emitidas hasta la fecha presentan mucho pa-
ralelismo con las diferentes modalidades de crowd-
funding, pero utilizando el token como evidencia tan-
gible del derecho generado en el proceso. Aunque la 
mayoría de las ICO se denominan como tokens de uso 
o de comunidad, la realidad es que se debe analizar 
detenidamente las características de cada transacción 
para deducir exactamente qué se está produciendo: 
financiación temprana de algún tipo de investigación 
(similar a un crowdfunding de donación); compra anti-
cipada de algún producto o utilidad, normalmente re-
lacionado con blockchain (similar al crowdfunding de 
recompensa), o inversión estructurada de diferentes 
formas (como el crowdfunding de inversión en sus mo-
dalidades de equity o de préstamo).

A pesar de estar prácticamente sin regulación e in-
cluso prohibido en varios países, la facilidad de en-
viar fondos a través de transacciones blockchain y la 
esperanza de obtener rendimientos muy altos, incluso 
antes de que la iniciativa de negocio llegue al merca-
do (al ser posible canjear inmediatamente los tokens 
recibidos en la ICO en mercados secundarios), han 
producido un estallido de este fenómeno, en el que 
se perciben claramente componentes de una burbu-
ja especulativa. Así, en 2017, las ICO supusieron una 
de las parcelas más importantes de la financiación 

10  La proporción de ICO que han realizado una venta previa a la emisión 
oscilan entre un 70 por 100 y un 34 por 100 (ZETZSCHE et al., 2018 y 
ADHAMI et al., 2018 respectivamente).
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temprana a proyectos empresariales, ya que la can-
tidad total recaudada mediante ICO supera los 5.400 
millones de dólares11. Esta cifra está muy por encima 
del venture capital canalizado hacia iniciativas de in-
novación tecnológica en blockchain durante el mis-
mo período (646.000.000 de dólares12), y representa 
un porcentaje significativo de toda la inversión global 
en venture capital (167.000 millones de dólares13). 
Durante el primer trimestre de 2018, esta tendencia no 
ha hecho más que acelerarse, recaudándose más de 
6.300 millones de dólares14 mediante ICO.

El término «burbuja» implica que los precios de los 
activos no pueden ser explicados por sus valores fun-
damentales, si bien esta desviación entre precio y va-
lor va acompañada habitualmente de otros factores:  
i) la mayoría de las burbujas se producen alrededor de 
fenómenos novedosos, en los que es difícil calibrar su 
potencial transformador, y mientras los convencidos 
creen que «esta vez es diferente», las dinámicas eco-
nómicas nunca cambian tan rápidamente; ii) las bur-
bujas suelen también ir ligadas a un desfase temporal 
entre los réditos económicos reales, que se producirán 
en un futuro a menudo indeterminado, y las ganancias 
financieras derivadas de la especulación inmediata; y 
iii) en las fases más avanzadas de una burbuja, suelen 
coexistir inversores que apoyan el fenómeno innova-
dor y su capacidad transformativa y de generar rique-
za futura, con inversores especuladores que, única-
mente, quieren favorecerse del incremento de precios 
a corto plazo.

En la actualidad, no resulta difícil identificar varias 
de estas características en el fenómeno de las ICO: 
los criptoactivos son un fenómeno muy novedoso, en 
el que incluso los más convencidos reconocen que sus 
beneficios reales tardarán años en materializarse de 

11  https://www.coindesk.com/ico-tracker/ consultado en mayo de 2018.
12  https://www.coindesk.com/bitcoin-venture-capital/ consultado en mayo 

de 2018.
13  KPMG (2018, enero).
14  https://www.coindesk.com/research/state-blockchain-q1-2018/ 

consultado en mayo de 2018.

forma concreta. El volumen de transacciones e inver-
sión en ICO, comparado con su utilidad real, parece 
implicar que muchos compradores buscan una ganan-
cia especulativa más que el uso real del criptoactivo. 
Si a esto añadimos la evolución de los precios del 
bitcoin y otros criptoactivos en los últimos años, no es 
descabellado afirmar la presencia de una burbuja en el 
mercado de activos digitales.

La figura de la ICO cuenta con defensores y detrac-
tores. Entre estos últimos se encuentran los represen-
tantes de la industria financiera tradicional, que consi-
deran estas ofertas como una versión moderna de una 
estafa piramidal. En cuanto a sus defensores, muchos 
de ellos contrarios al dinero fiat tradicional, alegan que 
estas ICO son una forma legítima de obtener capital 
basándose en el equivalente digital del oro: una mone-
da emitida y apoyada por los usuarios y para los usua-
rios, sin necesidad de intermediario financiero alguno. 
A continuación, se exponen algunos de los principales 
riesgos asociados a este tipo de operaciones, así co-
mo las ventajas más relevantes respecto a modelos 
de financiación tradicional.

 3. Posibles riesgos de las ICO

Información asimétrica

Además de la mayor incertidumbre inherente a los 
proyectos de emprendimiento, uno de los problemas 
fundamentales en la inversión temprana es la infor-
mación asimétrica entre la empresa y los inversores. 
Los proveedores tradicionales de financiación de la in-
novación (venture capital y business angels) invierten 
mucho tiempo y recursos en due diligence para reducir 
esta asimetría en la medida de lo posible. Los nuevos 
modelos de financiación que recurren a una multitud 
de inversores pequeños (crowdfunding e ICO) tienen 
dificultades en este sentido, ya que el proceso de due 
diligence se beneficia de grandes economías de es-
cala y no resulta viable llevarlo a cabo para cada in-
versor individual. Este es uno de los motivos de que el 

https://www.coindesk.com/research/state-blockchain-q1-2018
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modelo original de crowdfunding, que preveía un pro-
ceso descentralizado sin un intermediario financiero, 
esté mutando gradualmente hacia un modelo donde la 
plataforma (sobre todo en los casos de crowdfunding 
de inversión) juega un papel cada vez más importante, 
tanto en la evaluación y filtrado de los proyectos antes 
de que se anuncien, como en el seguimiento posterior 
de los mismos15. Este proceso de reintermediación ha 
sido más acentuado durante los últimos meses debido 
al papel más activo que las propias plataformas han 
jugado prestando dinero directamente a empresas (lo 
que se conoce como balance sheet lending).

En el modelo original de una ICO, en el momento de 
solicitar financiación se conocían todas las caracterís-
ticas del sistema, ya que se proporcionaba el código 
completo. Así, entre todos los miembros de la comu-
nidad se podía evaluar, con alto grado de confianza, 
el proyecto16. Conforme se extendió el fenómeno, se 
empezaron a financiar proyectos en fases cada vez 
más incipientes y algunos de ellos no tenían todavía 
el código finalizado, por lo que solo presentaban un 
white paper en el que se exponían las ideas que luego 
se plasmarían en el código. Dada la limitada informa-
ción de los white papers y, en muchos de los casos, 
la baja calidad de los mismos, el elevado número de 
presales produce cierta preocupación, ya que puede 
dar lugar a comportamientos fraudulentos (v.g. pump 
and dump). De hecho, se han llegado a emitir ICO sin 
ni tan siquiera este nivel de desarrollo. Según publican 
Adhami et al. (2018), un 57 por 100 de las 253 ICO 
analizadas en su trabajo no tenían el código disponible 
y un 16 por 100 no presentaban white paper.

15  En opinión de ciertos autores (ROSSI y VISMARA, 2018), conforme 
se incremente la competencia en el sector, las plataformas que atraerán 
a más inversores serán aquellas que se conviertan en intermediarios 
financieros ofreciendo servicios anteriores y posteriores a la campaña de 
recaudación de fondos.

16  Esto proporcionaba una solución al problema de la información, 
mediante la aplicación de la ley de Linus. Según el principio enunciado 
por RAYMOND (1999): «dado un número suficientemente elevado de 
ojos, todos los errores se vuelven obvios». Esto resulta especialmente 
pertinente en un entorno de código libre.

 Conflicto de agencia y riesgo moral

El hecho de que la inversión se produzca ex ante, 
en un momento de la vida de la empresa en la que to-
davía no hay activos ni beneficios tangibles que sirvan 
de garantía, hace que sea muy alto el riesgo de que 
el emprendedor no cumpla sus promesas y utilice los 
fondos de forma contraria al interés de los inversores. 
Esto está especialmente acentuado en casos como el 
crowdfunding de recompensa y las ICO, ya que los 
derechos de los inversores no están claramente de-
finidos. Tradicionalmente, este problema se solucio-
naba proporcionando la inversión necesaria de forma 
escalonada (a través de distintas rondas de financia-
ción). Pero en el caso del crowdfunding es poco habi-
tual, y en el caso de las ICO es imposible (puesto que 
los propios términos de la oferta determinan el número 
máximo de tokens que van a existir en el futuro17) es-
tructurar la financiación escalonadamente.

Está demostrado que, cuando las cantidades en 
juego son pequeñas, los agentes económicos actúan 
movidos no solo por su propio interés, sino también 
por el sentido de lo justo y de la reciprocidad (Levitt, 
2006). Este es el caso en la mayoría de las operacio-
nes de crowdfunding de recompensa (valor de la cam-
paña entre 15.000 y 25.000 dólares de media en 2016 
según el CCAF) y, de hecho, Mollick y Robb (2016) re-
portan tasas de fraude de tan solo el 3,6 por 100 en un 
análisis de 471 proyectos de Kickstarter.

Sin embargo, no es probable que otras formas de 
crowdfunding de inversión, como los préstamos peer-
to-peer, el equity crowdfunding o las ICO con tamaños 
medios de alrededor de 125.000, 500.000 y 6.000.000 
de dólares respectivamente en 201618, se beneficien 
de este efecto. En el caso de las ICO, el riesgo es 
especialmente grave, ya que muchos de los white 
papers (un 69 por 100 según Adhami et al., 2018) ni 

17  Esto se conoce como oferta monetaria.
18  ZIEGLER et al. (2017) y (2018) y ZHANG et al. (2017) y www.

coindesk.com (consultado en mayo de 2018).

http://www.coindesk.com
http://www.coindesk.com
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siquiera mencionan el uso que se le dará a los fondos 
recaudados.

 Escasa protección legal

El objetivo de la regulación sobre activos financie-
ros es reducir los problemas de asimetría de informa-
ción y riesgo moral antes mencionados, a través de 
la imposición de ciertas obligaciones de información 
y del control del comportamiento de los intermediarios 
financieros.

Pero, ¿es esta regulación inmediatamente aplicable 
a los nuevos métodos de financiación? Cada regula-
dor nacional contesta a esta pregunta, bien aplicando 
los criterios generales, bien desarrollando un marco 
normativo nuevo a través de excepciones a los princi-
pios vigentes. En EE UU, por ejemplo, se determina si 
una emisión está sujeta a regulación por la SEC me-
diante la aplicación del test de Howey. Según este test, 
se considera que un instrumento financiero (security) 
cumple las siguientes condiciones: i) es una inversión 
de dinero, en un ii) proyecto común, con la iii) expec-
tativa de obtener beneficios iv) derivados del esfuerzo 
de un promotor o una tercera parte.

Existe una excepción a los requerimientos de pu-
blicidad y registro que toda emisión de instrumentos 
financieros debe tener, siempre y cuando esté dirigida 
exclusivamente a «inversores acreditados». La mayor 
parte de los ordenamientos jurídicos entienden que 
estos inversores sofisticados no necesitan de protec-
ción y suelen imponer un requerimiento de ingresos o 
patrimonio para considerar a un inversor «acreditado» 
(en España estos niveles son 50.000 y 100.000 euros 
respectivamente). En el caso de los nuevos canales 
de financiación basados en el crowd, este camino pa-
ra reducir la carga administrativa resulta contrario a la 
propia naturaleza del sistema, que trata de dar entrada 
al pequeño inversor.

Hace una década, en los albores del crowdfunding, 
cabían dudas sobre la situación jurídica del equity 
crowdfunding (y en menor medida del crowdlending): 

si se les aplicaba el régimen general, el coste de cum-
plir con la normativa impediría de facto la financiación 
de proyectos pequeños (que es una de las grandes 
ventajas de estas plataformas), mientras que si se per-
mitía su desarrollo al margen de la regulación, podían 
darse multitud de situaciones de indefensión del pe-
queño inversor. Esta es la situación en la que se en-
cuentran hoy en día los reguladores de la gran mayo-
ría de países en lo que concierne a las ICO.

En el caso del equity crowdfunding, algunas jurisdic-
ciones optaron por prohibir la práctica completamente. 
Este es el caso de China que, como Corea del Sur, ha 
prohibido las ICO (en septiembre de 2017). La mayor 
parte de los países, sin embargo, optaron por legislar 
permitiendo ciertas excepciones al régimen general, 
que suponen una menor carga para el emprendedor. 

La regulación base que se aplica a los activos fi-
nancieros en Europa es la «Markets in Financial 
Instruments Directive» (MiFID), aunque hay diferen-
cias entre países en la implementación concreta para 
el caso de las plataformas de crowdfunding de inver-
sión. En Reino Unido y Alemania, ya existían exencio-
nes que permitían el desarrollo del crowdfunding sin 
necesidad de innovaciones legales, siendo una de las 
razones de que el mercado en estas dos jurisdiccio-
nes sea más maduro que en el resto de Europa o in-
cluso que en EE UU, donde la regulación sobre equity 
crowdfunding no llega, hasta la aprobación del JOBS 
Act en 2012. En general, el crowdfunding se puede be-
neficiar de dos tipos de excepciones regulatorias a la 
obligación general de registro: i) levantar todas las res-
tricciones a la publicidad de la emisión, siempre que 
todos los inversores estén acreditados, o ii) permitir la 
participación de inversores no acreditados bajo ciertas 
condiciones, siendo la más habitual limitar el montan-
te que un solo individuo puede invertir. En España, el 
límite se encuentra en la actualidad en 3.000 euros por 
proyecto o 10.000 euros invertidos al año19.

19  Ley 5/2015, de fomento de la financiación empresarial, de abril de 
2015.
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En el caso de las ICO, todavía no se ha legislado 
una excepción especial para ellas en la mayor parte 
de los países, ni se ha decidido si se puede aplicar 
directamente el sistema del equity crowdfunding. Sin 
embargo, muchos ordenamientos consideran que las 
ICO deben ser reguladas. En opinión de la SEC, por 
ejemplo, la mayor parte de los tokens emitidos en las 
ICO pasan el test de Howey y, por tanto, les son apli-
cables las normas sobre emisión de instrumentos fi-
nancieros, por lo que los promotores deben registrar 
su oferta. De hecho, este es el motivo por el que en 
los últimos meses la SEC ha tomado medidas legales 
contra algunos promotores y exchanges20.

A la espera de una mayor claridad sobre la regula-
ción aplicable, desde diferentes organismos naciona-
les e internacionales se está advirtiendo a los inverso-
res del elevado riesgo asociado a una operación de 
este tipo. En el ámbito europeo, hace pocos meses 
la propia Autoridad Europea de Valores y Mercados 
(ESMA, 2017) emitía un comunicado para poner de 
manifiesto los altos riesgos que se asumen cuando se 
invierte en ICO, puesto que, dependiendo de cómo se 
estructuren, pueden quedar fuera de la regulación vi-
gente en la Unión Europea; hecho que coloca al in-
versor en una situación de vulnerabilidad absoluta al 
carecer de la protección que ofrece la legislación eu-
ropea para las inversiones reguladas. La Organización 
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) tam-
bién ha manifestado su preocupación, incidiendo en 
los riesgos que implica la participación de inversores 
en operaciones que están fuera de su jurisdicción le-
gal (IOSCO, 2018).

En esta misma línea, en el pasado mes de febre-
ro, la Comisión Nacional del Mercado de Valores y 
el Banco de España hicieron público un comunicado 
conjunto (CNMV, 2018) para alertar al mercado sobre 
ciertos aspectos ligados a una ICO: i) hasta el mo-
mento, en España, no se ha registrado ni autorizado 

20  https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions 
consultado en mayo de 2018.

por parte de ningún organismo supervisor ninguna 
Initial Coin Offering, por tanto, las inversiones en ICO 
no están protegidas por la normativa aplicable a otro 
tipo de productos bancarios o de inversión, situan-
do a los inversores en una posición muy vulnerable 
respecto a posibles actividades ilícitas; ii) el carác-
ter transfronterizo de este tipo de operaciones difi-
culta la intervención de las autoridades españolas, 
ya que con frecuencia los agentes involucrados en 
la emisión y comercialización no están localizados en 
España; en ocasiones, al estar afectadas varias juris-
dicciones no entra ni tan siquiera en el ámbito com-
petencial de la normativa española.

Respecto a la regulación de las ICO en el mundo 
en www.coindesk.com, sobre la situación de las block-
chain Q1 (2018), en el mapa se pueden ver refleja-
dos los diversos ordenamientos jurídicos respecto a 
las ICO, con posturas que van desde la mencionada 
prohibición de China o Corea del Sur, a la legislación 
favorable en jurisdicciones como Suiza, Singapur y 
Gibraltar, o en dónde existen con restricciones. La ma-
yoría de los países se encuentran a la expectativa, in-
vestigando el fenómeno y recomendando cautela a los 
inversores.

 4. Posibles ventajas de las ICO

Democratización de la financiación  
al emprendimiento

 Con la llegada de las nuevas formas de financia-
ción que se estudian en este trabajo se ha produci-
do una democratización de la financiación temprana 
de proyectos de innovación. La función de guardianes 
(gatekeeepers) que los tradicionales intermediarios en 
este tipo de transacciones venían ejerciendo presen-
ta dos dimensiones: se restringían tanto las empresas 
que podían optar a financiación temprana, como los 
inversores que podían financiar estos activos. Esta si-
tuación se ha visto superada por la aparición de nue-
vos canales de financiación que proporcionan acceso 

https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions
http://www.coindesk.com
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a inversores y emprendedores que, previamente, se 
encontraban fuera del sistema de financiación de la 
innovación (Younkin y Kashkooli, 2016).

Democratización de la inversión en innovación 
temprana entre nuevos proyectos

 La inversión en las primeras fases de proyectos de 
innovación ha estado tradicionalmente reservada a 
unos pocos inversores cualificados, con grandes pa-
trimonios y horizontes de inversión muy largos. Este 
número reducido de posibles inversores lleva a la 
concentración de capital y de proyectos en unas po-
cas áreas, genera ineficiencias, incurre en significa-
tivos costes de búsqueda y deja la decisión de inver-
sión a merced del sesgo de unos pocos.

Tanto el crowdfunding como las ICO, al ampliar la 
base de inversores, contribuyen a reducir estas inefi-
ciencias y sesgos, aumentando la variedad en la base 
inversora. Mollick y Robb (2016) resumen la evidencia 
empírica sobre el efecto positivo que el crowdfunding 
tiene, por ejemplo, en la reducción de la concentración 
geográfica de la inversión y el incremento del porcen-
taje de mujeres invirtiendo en crowdfunding.

 Ahora bien, no está claro que todas las inversio-
nes en ICO o crowdfunding supongan una inyección 
de recursos adicionales al sistema (lo que se cono-
ce como net new money) o se produzcan a costa de 
los canales tradicionales de financiación. Por un lado, 
las entrevistas realizadas por Estrin et al. (2018) a in-
versores en equity crowdfunding encontraron que, en 
la mayoría de los casos, estos no habían realizado 
anteriormente inversiones en equity de ningún tipo, 
lo que sugiere que, al menos en parte, esta financia-
ción es complementaria a la tradicional. Por otro lado, 
Zhang et al. (2017) demuestran que, en Reino Unido, 
un 27 por 100 de los inversores en equity crowdfund-
ing son «inversores acreditados» que ya tenían ac-
ceso a inversión en innovación temprana a través de 
venture capital o, individualmente, como business 
angels. Es más, en los últimos años se ha puesto de 

manifiesto una tendencia a la creciente instituciona-
lización del crowdfunding. En Reino Unido en 2016, 
un 25 por 100 del volumen de equity crowdfunding lo 
originaron inversores institucionales, frente a tan solo 
un 8 por 100 en 2015. En lo que respecta a las ICO, 
también hay evidencia de una creciente inversión en 
estos instrumentos por parte de proveedores tradi-
cionales de financiación como venture capital. Según 
CB Insights, durante 2017, el 22 por 100 de las inver-
siones en equity para empresas de blockchain vino 
en forma de presales en las que participó el venture 
capital. Más aún, en febrero de 2018, el 60 por 100 
del capital recaudado por estas empresas lo fue en 
presales21.

Democratización del acceso a la financiación 
temprana entre nuevos inversores

 Tanto el crowdfunding como las ICO democratizan 
la financiación de ideas y proyectos que pueden acce-
der a inversores fuera de los canales más formales y 
tradicionales, evitando que proyectos con gran apoyo 
popular, pero que no despiertan interés entre los ex-
pertos, queden sin financiación. En los últimos años, 
han aparecido plataformas de crowdfunding cuyo ob-
jetivo es facilitar financiación a empresas de sectores 
en los que los venture capital no suelen invertir22 o en 
los que la inversión depende mucho de las redes de 
contactos y la localización23.

El caso de la película Veronica Mars o el Pebble 
Watch son ejemplos de proyectos con mucho éxito 
que consiguieron financiarse a través de crowdfunding 
tras ser rechazados por el sistema financiero tradicio-
nal. Estos no son casos aislados, como demuestra el 
trabajo de Mollick y Nanda (2016). Estos autores en-
cuentran que las decisiones de financiación tomadas 

21  https://www.cbinsights.com/research/blockchain-future-trends/#ico 
consultado en mayo 2018.

22  Por ejemplo CircleUp, especializada en productos de consumo en un 
estadio algo más desarrollado que el seed.

23  Seed&Spark, especializada en la financiación del cine.
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por los inversores de la plataforma Kickstarter coinci-
den con las de un panel de expertos en alrededor del 
60 por 100 de los casos. Es más, en el 75 por 100 de 
los casos en los que hay diferencia, el crowd decide 
financiar proyectos que los expertos descartan y que, 
posteriormente, tienen el mismo éxito (de taquilla y crí-
tica) que los demás proyectos financiados24. 

Hay indicios acerca de cómo el crowdfunding ha 
expandido las fronteras geográficas del apoyo a la 
innovación. Los datos de las ICO son todavía más di-
versificados: por ejemplo, EE UU tan solo representa 
alrededor del 25 por 100 del volumen recaudado en 
ICO en 201825 frente al 59 por 100 del recaudado en 
venture capital en el mismo período26.

Liquidez en mercados secundarios no regulados

En el caso del crowdfunding, la propia naturaleza 
de los contratos complica la existencia de un merca-
do secundario. Para el crowdfunding de recompen-
sa (en su modalidad de venta anticipada), el merca-
do secundario requeriría la compraventa posterior 
del producto-recompensa, lo que no se puede rea-
lizar hasta que se haya producido de facto la entre-
ga física, incurriéndose además en una duplicación 
de costes de transporte y asumiéndose un riesgo 
de contrapartida diferente para cada inversor en ca-
da eslabón en la cadena (este es precisamente el 
riesgo que blockchain neutraliza). La existencia de 
mercados secundarios para el equity crowdfunding 
requiere de una serie de instituciones legales y ad-
ministrativas y depende en gran medida de cómo 
esté estructurada la inversión, ya que (como es a 
menudo el caso en el venture capital y las inversio-
nes de los business angels) los derechos del inver-
sor tienen un alto componente nominativo y, desde 
el punto de vista del emprendedor, la identidad del 

24  Esto se puede entender como el resultado del fenómeno conocido 
como la sabiduría de las masas (wisdom of the crowd).

25  https://elementus.io/tokens-q1-2018 consultado en mayo de 2018.
26  KPMG (2018, abril).

financiador importa, lo que dificulta la transmisión 
de la inversión. Recientemente, algunas de las más 
importantes plataformas de equity crowdfunding, co-
mo Crowdcube27 y Seedrs28, han lanzado mercados 
secundarios para sus inversiones.

Sin embargo, la propia naturaleza de blockchain 
permite inmediatamente las transacciones entre los 
adjudicatarios iniciales de los tokens. Ya que el merca-
do secundario existe de forma automática, la liquidez 
de inversiones en ICO viene determinada únicamen-
te por la existencia de suficientes inversores intere-
sados en comprar o vender. En este sentido, Adhami  
et al. (2018) señalan que el volumen medio de tran-
sacciones de mercado secundario entre las 140 ICO 
que ocurrieron entre 2014 y 2017 en su muestra fue 
de 1.232.809 dólares.

Tradicionalmente, la financiación del emprendi-
miento se circunscribía a aquellos inversores que po-
dían permitirse horizontes de inversión de más de diez 
años, por lo que la liquidez a corto plazo consustancial 
a la inversión en las ICO permite incluir a nuevos inver-
sores reduciendo su riesgo. Por otro lado, es precisa-
mente la posibilidad de obtener liquidez rápidamente 
lo que fomenta la burbuja especulativa. En todo caso, 
la liquidez del mercado secundario de tokens no es 
comparable a la de cualquier mercado regulado, como 
se ha señalado en repetidas ocasiones (CNMV, 2018). 

 5. Reflexión final

En este trabajo se han descrito las características 
de las emisiones de criptoactivos (ICO) como méto-
do de financiación de proyectos ligados a la innova-
ción tecnológica, resaltando sus similitudes con el 
crowdfunding y explicando someramente sus principa-
les ventajas e inconvenientes, recordando que la si-
tuación actual de falta de regulación, unida a la posible 

27  https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-
pioneer-secondary-liquidity-for-investors consultado en mayo de 2018.

28  Fecha prevista de apertura: 5 de junio de 2018; https://www.seedrs.
com/secondary-market consultado en mayo de 2018.

https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-pioneer-secondary-liquidity-for-investors
https://www.crowdcube.com/explore/2016/07/18/crowdcube-to-pioneer-secondary-liquidity-for-investors
https://www.seedrs.com/secondary-market
https://www.seedrs.com/secondary-market
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burbuja especulativa alrededor de estos activos, acon-
sejan prudencia a la comunidad inversora a la hora de 
invertir en ICO.

Fruto de esta reflexión, han surgido diversas cues-
tiones que merecen un estudio detallado en el futuro. 
Una de las más relevantes, compartiendo la opinión de 
Mougayar (2017), es que gran parte del esfuerzo inves-
tigador actual en lo que respecta a las ICO se está des-
viando de lo verdaderamente importante: mientras que 
casi toda la atención se centra en la estructura de la 
ICO y de sus cryptoeconomics, se deja de lado el di-
seño de uso del token, que resulta clave para funda-
mentar un modelo comercial viable a largo plazo para la 
entidad emisora de la oferta. Aún más relevante resulta 
para el caso de una nueva DAO que, al igual que una 
startup, requiere un ajuste del producto al mercado, la 
realización del modelo de negocio y una gran cantidad 
de usuarios o clientes. Puede diseñarse con precisión 
una ICO y eso permitirá emitir el token correctamente 
en su inicio, pero el objetivo clave debe ser la creación 
de valor y, para que eso suceda, el token tiene que ser 
un nexo imprescindible entre las acciones del usuario 
y los efectos de las mismas sobre los resultados de la 
organización.

Otra cuestión importante en la que profundizar son 
los casos en los que sería preferible para una startup 
en este sector financiarse con tokens (y de qué tipo) o 
hacerlo a través de venture capital o business angels, 
puesto que no es necesario que toda la financiación 
de una empresa dedicada al blockchain venga en for-
ma de ICO. Tampoco, desde el punto de vista del in-
versor está claro bajo qué condiciones se prefiere la 
exposición a este sector mediante tokens o mediante 
participaciones en el equity de las empresas. Es evi-
dente que estas cuestiones requieren un estudio más 
detallado.
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1. Introducción

Todos los estudios y publicaciones a nivel mundial 
reconocen que el emprendimiento juega un papel fun-
damental en las economías modernas e, independien-
temente de la definición que le queramos dar, es un 
importante motor de crecimiento económico y de crea-
ción de empleo y, por tanto, de riqueza y bienestar.

Si nos preguntamos cuál es el nivel de emprendimien-
to de la sociedad española, el informe GEM (Global 
Entrepreneurship Monitor) nos puede dar una bue-
na aproximación tomando como referencia la tasa de 

actividad emprendedora total (TEA) de los últimos años. 
Así, si tomamos el último dato del informe GEM 2017-
2018, la TEA global española es del 6,2 por 100, es de-
cir, que seis de cada 100 españoles entre 18 y 64 años 
estaría involucrado en iniciativas emprendedoras en los 
tres últimos años. Esta cifra puede estar sujeta a distintas 
valoraciones: por un lado, de acuerdo con el menciona-
do informe, España está por debajo de la media de otros 
países de su mismo nivel en cuanto al porcentaje de em-
prendedores potenciales y en fase inicial. Sin embargo, 
por otro lado, los resultados también muestran que ha 
existido un aumento de la iniciativa emprendedora re-
specto al año anterior y de hecho no se había superado 
el umbral del 6 por 100 desde el año 2008.

En cualquier caso, y sin entrar en más detalle, el 
diagnóstico que se puede inferir es que es necesario 
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seguir actuando en el denominado ecosistema em-
prendedor español, ya que España ha de aspirar a es-
tar en la media de los países de su entorno económico 
si queremos que se mantenga un desarrollo sostenido 
y sostenible y, de esa manera, poder mantener y me-
jorar nuestro nivel de riqueza y empleo que es lo que, 
en definitiva, busca toda política pública.

El emprendimiento, en definitiva, no deja de ser la 
base sobre la que se construye el resto de la iniciativa 
empresarial, por lo que existe un consenso generali-
zado sobre su importancia en términos económicos. 

Un eficiente impulso al desarrollo del emprendi-
miento debería exigir la actuación de las políticas pú-
blicas en diferentes ámbitos tales como los siguientes:

 — La educación, entendida en sentido amplio, des-
de los niveles educativos iniciales hasta el universita-
rio y la formación profesional, así como en la forma-
ción continua. Es importante que se vaya educando en 
emprendimiento de manera que una de las variables 
de futuro que barajen los niños de hoy, a la hora de 
acceder al mercado laboral, sea trabajar por cuenta 
propia. Aunque no solo hay que pensar en el empren-
dimiento como la base para crear futuros empresarios, 
ya que es una habilidad necesaria para cualquier fa-
ceta de la vida. En el ámbito laboral, el intraempren-
dimiento debería permitir que las compañías cuenten 
con personal más involucrado, autónomo e innovador.

 — Otro ámbito en el que actuar es el de la mejora 
de la imagen del empresario, trasladando a la socie-
dad la idea de que un empresario es una persona que 
arriesga su patrimonio generando empleo y riqueza, 
huyendo de una imagen negativa que ha existido o 
existe en determinados entornos.

 — Si los dos ámbitos anteriores son necesarios pa-
ra poner las bases que generen una sociedad más em-
prendedora y proclive a la creación de empresas, el ter-
cer elemento sobre el que actuar sería la generación 
de redes que apoyen el desarrollo de iniciativas empre-
sariales, así como también facilitar su puesta en mar-
cha. Es decir, hay que actuar tanto en la parte de infor-
mación y asesoramiento como en la burocrática. Las 

Administraciones Públicas han de preocuparse por agi-
lizar los trámites administrativos, de manera que la per-
sona emprendedora no encuentre más obstáculos a los 
ya de por sí existentes por el hecho de haber optado 
por crear su propia empresa. La reducción de cargas 
administrativas puede considerarse un objetivo normal-
mente loable, si bien siempre será necesario buscar el 
equilibrio entre no sobrecargar de normas inútiles al ciu-
dadano pero garantizando, al mismo tiempo, la segu-
ridad jurídica en los negocios y en el tráfico mercantil.

 — La puesta en marcha de proyectos empresaria-
les exige, asimismo, una financiación adaptada a sus 
necesidades y peculiaridades. El acceso a la financia-
ción es, sin duda, uno de los principales obstáculos al 
emprendimiento en las economías europeas. En ge-
neral, este segmento de empresas presenta menor 
calidad crediticia y mayor dificultad para proporcionar 
la información suficiente que permita a las entidades 
financiadoras discriminar entre las empresas más sol-
ventes y las más arriesgadas.

 — Otro elemento que no querríamos olvidar den-
tro del impulso al emprendimiento es el de la segun-
da oportunidad, o cómo volver a emprender des-
pués de un primer proyecto y un posible fracaso. Las 
Administraciones Públicas deberían preocuparse por 
generar las mejores condiciones para facilitar una 
nueva aventura emprendedora a aquellos empresa-
rios que hayan tenido que cerrar su empresa por razo-
nes de mercado.

El desarrollo de este artículo será el siguiente. En 
el segundo apartado, nos referiremos al marco de ac-
tuación en el que se establecen los instrumentos de 
apoyo al emprendimiento, haciendo especial referencia 
a las principales medidas llevadas a cabo tanto des-
de una perspectiva europea como nacional. A continu-
ación, entraremos a describir los principales instrumen-
tos de apoyo al emprendimiento, actualmente vigentes, 
clasificándolos en función de su naturaleza financiera 
o de asesoramiento e información. Finalmente, conclu-
iremos con una serie de reflexiones a modo de epílogo, 
donde haremos referencia al marco estratégico en el 
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que estamos trabajando en relación con las políticas de 
la pequeña y mediana empresa.

2. El marco de actuación

Previamente al análisis de los instrumentos de apo-
yo al emprendimiento innovador, conviene detenerse 
en el marco en el que se desarrolla el ecosistema em-
prendedor, tanto desde una perspectiva europea co-
mo a nivel nacional. 

El ámbito europeo

En relación con el ámbito europeo, debe hacerse 
notar que la Unión Europea siempre ha puesto el foco 
en el fomento del espíritu emprendedor. En este senti-
do, cabe resaltar como hito más significativo en los úl-
timos años la Recomendación del año 2008, la deno-
minada Small Business Act (SBA) o Ley de la Pequeña 
Empresa, que estableció el marco político de actua-
ción en el que se ha desarrollado la política de la Unión 
Europea en materia de pequeña y mediana empresa.

La SBA establece una serie de medidas, dirigi-
das tanto a la Comisión Europea como a los Estados 
miembros, y las organiza en diez principios, siendo 
uno de ellos el del emprendimiento. El objetivo busca-
do es establecer un marco en el que los empresarios y 
las empresas familiares puedan prosperar y en el que 
se recompense el espíritu empresarial.

Para ello, propone las siguientes acciones:
 — Estimular el espíritu innovador y empresarial 

entre los jóvenes, introduciéndolo como elemento cla-
ve en los programas escolares, particularmente en la 
educación general secundaria, y garantizar que se re-
fleje correctamente en el material didáctico.

 — Garantizar que la importancia del espíritu em-
presarial se refleje correctamente en la formación del 
profesorado.

 — Intensificar la cooperación con la comunidad em-
presarial para desarrollar estrategias sistemáticas de for-
mación del espíritu empresarial a todos los niveles.

 — Garantizar que los impuestos (en particular la 
fiscalidad de las donaciones, los dividendos y el patri-
monio) no obstaculicen indebidamente la transmisión 
de empresas.

 — Establecer sistemas que pongan en contacto a 
las empresas transferibles con potenciales propietarios.

 — Proporcionar tutoría y apoyo para la transmisión 
de empresas, así como para las mujeres y los inmi-
grantes que deseen crear una empresa.

Estas actuaciones han tenido su seguimiento a lo 
largo de estos años por parte de la Comisión Europea, 
como se constata en la propuesta de nuevas medidas 
reflejadas en el Plan de Acción sobre Emprendimiento 
2020 y en el Plan Europeo de Acción Pyme 2017-2018.

El Plan de Acción sobre Emprendimiento 2020 re-
coge una serie de actuaciones que pretenden eliminar 
obstáculos, facilitar la creación de empresas y fomen-
tar un entorno más favorable para que las empresas 
puedan prosperar y crecer. Entre estas medidas cabe 
destacar la puesta en marcha del programa Erasmus 
para jóvenes emprendedores1.

En cuanto al Plan Europeo de Acción Pyme, este 
propone una serie de actuaciones en seis ámbitos, 
siendo uno de ellos el del emprendimiento e insis-
tiendo en la importancia de desarrollar el espíritu em-
presarial en el ámbito educativo y en la necesidad de 
crear redes o ecosistemas que lo impulsen.

El ámbito nacional

Por lo que respecta al ámbito nacional, en los últi-
mos años se ha venido desarrollando una política muy 
activa de apoyo a los emprendedores, entendiendo 
como tales tanto a aquellas personas que quieren o 
están en proceso de iniciar un proyecto empresarial 
como aquellas que llevan desarrollando su labor como 
empresarios durante una serie de años.

Quizás el mejor exponente de este apoyo al em-
prendedor haya sido el Plan de Estímulo Económico y 

1  Para más información véase https://www.erasmus-entrepreneurs.eu/ 

https://www.erasmus-entrepreneurs.eu/
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Apoyo al Emprendedor 2013 que, entre sus medidas, 
recogía un conjunto de actuaciones de fomento de la 
iniciativa emprendedora, como son:

 — El fomento de la cultura y la iniciativa emprende-
dora en la educación.

 — Medidas en el ámbito de Seguridad Social y el 
desempleo para promover las iniciativas empresaria-
les individuales. 

 — Actuaciones para facilitar la segunda oportuni-
dad empresarial.

 — Creación de una red de oficinas de atención a 
los emprendedores.

 — Agilización de los trámites para la creación de 
empresas.

 — Medidas de apoyo a la financiación.
Para llevar a cabo el Plan e implantar estas medi-

das, se aprobaron dos leyes de carácter transversal, 
la Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo 
al emprendedor y de estímulo del crecimiento y de la 
creación de empleo, y la Ley 14/2013, de 27 de sep-
tiembre, de apoyo a los emprendedores y su interna-
cionalización.  

En concreto, el Título I de la mencionada Ley 
14/2013 se dedica, precisamente, al apoyo de la ini-
ciativa emprendedora. Para ello, fomenta el espíri-
tu emprendedor en el ámbito educativo, incorporan-
do objetivos específicos en todas las etapas (desde 
la educación secundaria) para favorecer la iniciativa, 
competencias y habilidades emprendedoras. Así, se 
establece que las universidades fomentarán la inicia-
ción de proyectos empresariales, facilitando informa-
ción y ayuda a los estudiantes, así como promoviendo 
encuentros con emprendedores.

Además, el Estado, en colaboración con las comu-
nidades autónomas, promoverá que los programas de 
formación permanente del profesorado incluyan con-
tenidos referidos al emprendimiento, la iniciativa em-
presarial y la creación y desarrollo de empresas.

Se crea, también, la miniempresa o empresa de estu-
diantes como herramienta pedagógica, que permita si-
mular la puesta en marcha de iniciativas empresariales.

En aras a facilitar la creación de empresas, crea la 
figura del emprendedor de responsabilidad limitada, 
una figura intermedia entre el autónomo y la sociedad 
limitada, así como la sociedad limitada de formación 
sucesiva, la cual permite la creación de sociedades 
con capital inferior a 3.000 euros bajo determinadas 
condiciones. 

Por otro lado, se agiliza la creación de empresas 
mediante una serie de medidas: 

 — Creación de los Puntos de Atención al 
Emprendedor (PAE), a modo de ventanillas únicas de 
servicios a empresas.

 — Se eliminan las licencias para el inicio y desarro-
llo de las actividades comerciales y servicios en deter-
minadas condiciones.

 — Se introducen modificaciones para agilizar la 
constitución de sociedades limitadas con el objetivo 
de conseguir que se constituyan en 24 horas.

En el ámbito de la segunda oportunidad, la Ley crea 
un mecanismo de negociación extrajudicial de deudas 
ágil y eficaz, destinado a emprendedores en situación 
de desequilibrio entre su pasivo y activo (medida me-
jorada por las reformas posteriores en este ámbito), y 
asimismo introduce un limitado fresh start2 para con-
cursados individuales; medidas que se acompañan 
con la posibilidad de que los trámites administrativos 
de cese de actividad puedan ser llevados a cabo por 
vía electrónica mediante la red PAE.

Por último, y no menos importante, la financiación 
empresarial ha jugado y juega un papel central en las 
políticas estatales, ya que la crisis financiera marcó un 
antes y un después en el acceso a la financiación de 
empresas y emprendedores. La falta de oferta cred-
iticia por parte de las entidades financieras hizo que 
las Administraciones Públicas desplegaran multitud 
de instrumentos y mejoraran los ya existentes. Las 
empresas fueron conscientes de la necesidad de 

2  El fresh start, regulado en el artículo 178 bis de la Ley Concursal, 
consiste en la condonación de las deudas contraídas por una persona 
física tras la liquidación de su activo en el marco de un concurso de 
acreedores, si bien con una serie de limitaciones.
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diversificar sus fuentes de financiación. No se trata, 
por tanto, de sustituir la financiación bancaria, sino de 
ofrecer a las empresas una financiación alternativa 
que la complete.

3. Instrumentos de apoyo al emprendimiento

En este apartado vamos a presentar una síntesis de 
los principales instrumentos de apoyo al emprendimien-
to innovador que existen, actualmente, en el ámbito de 
la Secretaría General de Industria y de la Pyme. 

Dado que el componente relativo a la financiación 
es un elemento sustancial a la hora de impulsar el em-
prendimiento, vamos a clasificarlos en función de su 
naturaleza financiera o no financiera. Desarrollaremos 
con más detalle los siguientes:

 — Instrumentos financieros: 
 ● Enisa, Empresa Nacional de Innovación, financia 

proyectos de emprendimiento innovador, dirigiéndose 
a emprendedores y pequeñas y medianas empresas

 ● CERSA, Compañía  Española de Reafianzamiento, 
que reavala el sistema de garantías español.

 ● Instrumentos específicos para el sector industrial, 
como el programa de apoyo a la competitividad indus-
trial y la línea de financiación de transformación digital.

 — Instrumentos de información y asesoramiento:
 ● Sistema de creación de empresas y red de Puntos 

de Atención al Emprendedor.
 ● Programa de apoyo a la transmisión de empre-

sas.
 ● Medidas de fomento de la segunda oportunidad.
 ● Plataforma Pyme.

Instrumentos financieros

 Enisa con el emprendimiento innovador

Enisa es una empresa pública que participa de for-
ma activa en la financiación de proyectos empresa-
riales viables e innovadores impulsados por pymes y 
emprendedores, principalmente a través de la figura 

del préstamo participativo. Su cartera histórica acumu-
la cerca de 6.000 préstamos por un importe total de 
casi 900.000.000 de euros.

El préstamo participativo es un instrumento de deu-
da que se ajusta de manera especialmente adecuada 
a las necesidades de la pyme y se asemeja al capital 
en varias de sus características, ya que no se exigen 
avales ni garantías para su concesión; el tipo de inte-
rés que paga la empresa está ligado a la evolución de 
su actividad y los intereses devengados se consideran 
deducibles a efectos de la base imponible del impues-
to sobre sociedades.

Con amplios plazos de amortización y carencia, 
estos préstamos refuerzan el fondo de maniobra 
de la empresa y optimizan su estructura financiera. 
Enisa es, por tanto, un prestamista atípico que, des-
de una perspectiva del riesgo asumido, se asemeja 
más a la figura del inversor en capital que a la del 
prestamista tradicional. De esta manera, se inyec-
tan recursos en las empresas, pero sin interferir en 
su gestión, como sería el caso de otras figuras den-
tro del capital riesgo.

A la vista de sus principales características, se po-
dría resumir que el préstamo participativo se consi-
dera deuda cuando la evolución de la empresa es 
favorable y patrimonio en situaciones próximas a la 
quiebra.

Enisa comercializa el préstamo participativo en di-
versas líneas en función del tipo de empresa y de su 
ciclo de vida, dando financiación tanto a emprende-
dores como a empresas ya consolidadas, siempre y 
cuando cumplan la condición de ser pyme.

CERSA y el sistema de garantías

El objeto principal de esta sociedad mercantil estatal 
es el reaval de las operaciones de garantía realizadas 
por las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR). Se 
trata de posibilitar el acceso de la pequeñas y media-
nas empresas, incluidos los trabajadores autónomos, 
a la financiación a medio y largo plazo que precisen en 
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las mejores condiciones del mercado, tanto de inver-
sión como de capital circulante. Asimismo, se da prio-
ridad a la nueva empresa, a la inversión innovadora y 
a los procesos de internacionalización de la empresa.

Actualmente existen en España 19 SGR, cuya función 
es facilitar a pymes y autónomos el acceso a la financia-
ción a través de la concesión de avales directos y, ade-
más, apoyar sus proyectos con asesoramiento, forma-
ción financiera y promoción empresarial de calidad.

Programa de fortalecimiento a la competitividad 
industrial

Se trata de un programa de préstamos que tiene co-
mo objetivo el apoyo a la inversión industrial y la mejo-
ra de la competitividad de la industria española.

Los préstamos se dirigen a la inversión de proyec-
tos manufactureros que supongan la creación o tras-
lado de establecimientos industriales o la mejora de la 
capacidad de producción, bien por la mejora de una 
línea de producción ya existente o por la instalación 
de nuevas líneas.

La financiación va dirigida a empresas de cualquier 
tamaño que vayan a desarrollar un proyecto de inversión 
en un sector manufacturero. Son préstamos con un plazo 
de amortización a diez años, incluyendo tres de carencia 
y un tipo de interés fijo, cuyo nivel va a depender de la 
calificación económico-financiera de la empresa.

Línea de financiación de transformación digital 

La Estrategia de Industria Conectada, presentada 
en octubre de 2015, tiene como objetivo contribuir a 
la transformación digital de la industria española para 
que se adapte a los nuevos requisitos de la economía 
digital. En un mundo cada vez más interconectado y 
globalizado, donde las empresas no solo han de ofre-
cer productos sino también servicios, se hace necesa-
rio la adaptación de nuestras industrias a las nuevas 
tecnologías emergentes como blockchain, cloud com-
puting, ciberseguridad, Internet de las cosas, etc.

La Estrategia de Industria Conectada presenta un 
enfoque global, cubriendo desde el diagnóstico (HADA 
y ACTIVA) hasta la financiación de proyectos de trans-
formación digital.

La financiación consiste en préstamos para proyec-
tos de innovación en materia de organización y de pro-
cesos o para proyectos de investigación industrial y 
desarrollo experimental. Las principales característi-
cas de la línea de financiación de transformación digi-
tal vienen dadas por ofrecer un plazo máximo de amor-
tización de diez años, incluyendo los tres de carencia, 
un tipo de interés fijo (a euríbor) durante la vida del 
mismo y cubrir hasta el 80 por 100 del presupuesto 
financiable.

Instrumentos de información y asesoramiento

Puntos de Atención al Emprendedor

Uno de los elementos principales para facilitar la ini-
ciativa emprendedora es la red de Puntos de Atención al 
Emprendedor (PAE). El servicio PAE reúne dos elemen-
tos principales para facilitar la creación de empresas:

 — Por un lado, una red de oficinas que ofrecen in-
formación y asesoramiento a los emprendedores so-
bre aspectos relacionados con cómo crear una empre-
sa, trámites a realizar, condiciones de los mismos, etc. 
También orientan sobre cómo llevar a cabo un plan de 
empresa o dónde encontrar financiación pública.

 — Por otro lado, permite la creación de la propia 
empresa en una sola instancia, a modo de ventani-
lla única, de forma que se simplifica su tramitación en 
gran medida reduciéndose a un solo trámite, que se 
inicia en el mismo PAE.

La red se articula a través de convenios entre el 
Ministerio y organismos públicos o privados. Esta red 
está compuesta actualmente por más de 3.000 ofici-
nas presenciales en toda España.

La herramienta principal de la red PAE es el PAE 
electrónico (ePAE), una sede electrónica (www.pae.es) 
y un sistema de tramitación que ofrece los siguientes 

http://www.pae.es
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servicios de información y de tramitación electrónica, 
tanto a las propias oficinas como a emprendedores y 
empresas:

 — Creación de empresas de diversos tipos jurídi-
cos: sociedades de responsabilidad limitada (general, 
nueva empresa, formación sucesiva y laboral3), em-
presarios individuales (o autónomos), comunidades 
de bienes, sociedades civiles y sociedades coopera-
tivas (en implantación).

 — Otros servicios como la reserva de cita con el 
notario (agenda electrónica notarial), el alta de traba-
jadores por cuenta ajena, la solicitud del nombre o de 
la marca comercial.

 — Información y herramientas sobre diversos te-
mas: mapa de oficinas PAE, ayudas e instrumentos 
financieros públicos y otros muchos.

Con la red PAE, el emprendedor se puede dirigir a 
una de estas oficinas para cumplimentar el formulario 
administrativo de creación de empresas (denomina-
do Documento Único Electrónico o DUE) y ya no ten-
drá que intervenir más, ni desplazarse a ninguna otra 
Administración ni volver a dar sus datos, ya que es-
tos se recogen en el PAE en el momento del inicio de 
la tramitación. De esta manera, las Administraciones 
Públicas (además de notarios y registradores) se 
ponen de acuerdo para realizar todos los trámites de 
manera coordinada, electrónica y con la seguridad 
jurídica necesaria (el DUE está regulado por distintos 
reales decretos según la forma jurídica y tipo de 
procedimiento).

En el sistema participan las distintas autori-
dades competentes como la Agencia Estatal de 
Administración Tributaria, la Seguridad Social, las co-
munidades autónomas, notarios y registros mercanti-
les, etc.

El sistema está conectado con EUGO (ventanilla 
única española para el cumplimiento de la Directiva 
de Servicios del Mercado Interior) y la plataforma 
Emprende en 3 (plataforma electrónica que permite 

3  En implementación la SL laboral.

la presentación de la declaración responsable a los 
ayuntamientos adheridos en función de lo establecido 
en la Ley 12/2012).

El PAE electrónico, además, como plataforma electró-
nica, permite realizar todos los trámites antes descritos 
sin necesidad de acudir a una oficina física de la red PAE.

El programa de apoyo a la transmisión de empresas

Una alternativa a la creación de empresas es la de 
la transmisión de empresas, de manera que un em-
prendedor con una idea de negocio tenga la oportu-
nidad de adquirir una empresa ya en funcionamiento.

Según la Unión Europea4, aproximadamente 450.000 
empresas con 2.000.000 de empleos se transfieren 
anualmente en Europa. Al mismo tiempo, se pierden 
150.000 empresas y 600.000 empleos, debido a inefi-
ciencias en los procesos de transmisión.

Trasladando estos datos a España, si atendemos al 
tamaño de la economía española (aproximadamente 
el 8 por 100 del PIB de la UE), se estarían cerrando en 
España unas 12.000 empresas y perdiéndose 48.000 
puestos de trabajo por ineficiencias en los procesos de 
transmisión. En este sentido, la falta de relevo gene-
racional plantea serias dificultades para la continuidad 
de un número creciente de pequeñas y medianas em-
presas en nuestro país.

Mediante la transmisión de empresas se evita la 
pérdida de puestos de trabajo, de conocimientos y de 
capital económico y se facilita a los nuevos emprende-
dores iniciativas viables que incrementen notablemen-
te sus posibilidades de éxito. 

La decisión de vender una empresa es posiblemen-
te una de las decisiones más difíciles en la vida de un 
empresario. Además, el propio proceso de transmisión 
se considera como la principal barrera para la conclu-
sión de contratos de compraventa de empresas. Este 
problema se pone especialmente de manifiesto en el 

4  COMISIÓN EUROPEA (2015). Business Dynamics: Start-ups, 
Business Transfers and Bankruptcy. Ref. Ares (2015)2182735 - 26/05/2015.
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caso de emprendedores y de pequeñas empresas, ya 
que las grandes empresas, normalmente, cuentan con 
asesoramiento fiscal y legal apropiado.

Las políticas europeas orientadas a fomentar la inicia-
tiva emprendedora van cada vez más encaminadas a 
evitar que negocios que ha costado gran esfuerzo sacar 
adelante deban cerrar por no encontrar comprador o por 
no haber previsto y preparado la transmisión con la debi-
da antelación por parte del empresario propietario.

Es labor de las Administraciones Públicas, por 
tanto, fomentar entre los nuevos emprendedores la 
continuidad de una empresa ya existente y facilitar 
el camino hacia el éxito de las transmisiones de 
empresas: las empresas existentes conservan un 
promedio de cinco puestos de trabajo, mientras que 
una de nueva creación genera un promedio de dos 
puestos de trabajo. Además, el índice de éxito (o 
supervivencia) de las empresas transmitidas (66 por 
100) es superior al de las empresas de nueva creación 
(50 por 100).

El plan de apoyo a la transmisión de empresas tie-
ne como objetivo evitar la desaparición de pequeñas 
empresas viables, principalmente, por falta de relevo 
generacional u otros problemas no económicos.

Este plan se basa en dos elementos principales:
 — Una red de oficinas de transmisión de empresas 

que ofrecen servicios de intermediación a vendedores 
y compradores.

 — Un sistema de información de gestión de las 
compraventas (http://www.transmisionempresas.es).

Los técnicos de las oficinas utilizan una metodolo-
gía común de acompañamiento al proceso de trans-
misión de empresas y gestionan las posibles ofertas 
y demandas. Cumpliendo todos los extremos de con-
fidencialidad necesarios en este ámbito, las ofertas y 
demandas son publicadas en la web del programa.

Los potenciales vendedores y compradores son 
atendidos en las instalaciones de las entidades adheri-
das, proporcionando un entorno de confianza en el pro-
ceso de transmisión, de manera que se faciliten dichos 
procesos y se evite la pérdida de empresas viables.

Medidas de fomento de la segunda oportunidad

Además de las medidas normativas adoptadas en los 
últimos años que han supuesto una importante reforma 
de la legislación concursal, así como la puesta en marcha 
de un procedimiento extrajudicial de pagos que intenta 
evitar el concurso, también se han llevado a cabo me-
didas de fomento de la segunda oportunidad como son:

 — El PAE de cese de actividad.
 — La herramienta de salud empresarial.

Con el PAE de cese de actividad (artículo 22 de la 
Ley de apoyo a los emprendedores), se pretende sim-
plificar los procesos de extinción y cese de actividad 
de las empresas mediante un proceso electrónico que 
integre la mayoría de los trámites necesarios para ello. 
Con dicho proceso se quiere favorecer la segunda 
oportunidad de empresarios mediante un sistema sen-
cillo y rápido, que les permita iniciar un nuevo proyecto 
empresarial lo antes posible eliminando, en la medida 
de lo posible, las cargas administrativas.

Para ello, se utiliza la red PAE y el DUE, dos instru-
mentos que, aunque nacieron para crear empresas, 
extienden su uso para otros procedimientos integran-
do trámites de distintas administraciones públicas. Así, 
la red PAE ofrece los servicios de ventanilla única re-
lativos al cese de actividad. En este caso, es posible 
llevar a cabo la tramitación electrónica en los casos de 
empresario individual y de sociedad limitada.

El segundo instrumento es la herramienta de salud 
empresarial (http://saludempresarial.ipyme.org), pensada 
a modo de alerta temprana para que las empresas eviten 
situaciones de desequilibrio financiero. En este caso, el 
objetivo que se persigue es que la empresa evite situa-
ciones de quiebra mediante la puesta en marcha de me-
didas estándar en función de la información introducida.

La plataforma Pyme

El acceso a la información, o mejor dicho los proble-
mas de acceso a la información, es un elemento que ex-
plica la menor competitividad de la pyme, puesto que ello 

http://www.transmisionempresas.es
http://saludempresarial.ipyme.org
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puede redundar en un desconocimiento de la normativa 
que le es de aplicación, así como de información que le 
pueda facilitar el acceso a nuevas oportunidades.

La plataforma Pyme (www.plataformapyme.es) pre-
tende solucionar este problema, proporcionando a las 
pyme y emprendedores información y herramientas en 
distintas áreas de su actividad. 

La plataforma está conformada por un conjunto de 
portales, contenidos y herramientas puestos a disposi-
ción de la empresa, y de los que se pueden destacar 
los siguientes:

 — Base de datos de ayudas e incentivos, recoge 
todas las ayudas de administraciones públicas (nacio-
nales, autonómicas, locales y europeas), tanto sub-
venciones como préstamos u otro tipo de incentivos. 
Permite su consulta en el portal, la suscripción para 
recibir alertas por correo electrónico y la descarga en 
formato PDF. 

 — Plan de empresa, herramienta para que el em-
prendedor/empresario pueda realizar su plan de ne-
gocio.

 — Distintos autodiagnósticos, que miden y ayudan 
a tomar decisiones, como la de internacionalizarse o si 
conviene o no emprender.

 — Elección de la forma jurídica, ayuda a elegir la 
mejor forma jurídica para un proyecto empresarial en 
función del número de socios, capital social, tipo de 
responsabilidad del socio/socios, etc., indicando las 
distintas posibilidades, así como información de los ti-
pos jurídicos posibles y trámites a realizar.

 — Simuladores de modelos de negocio (Simul@), 
que permiten ensayar la idea empresarial. 

 — Definición de pyme, aplicativo que permite com-
probar si una empresa es pyme de acuerdo con la de-
finición actual de la Unión Europea. 

 — Cursos online y contenidos multimedia relativos 
a distintas áreas de actividad: fiscalidad, financiación, 
normativa laboral y de Seguridad Social, etc.

Además, la plataforma Pyme se complementa con 
otros portales específicos dedicados a la innovación 
como son:

 — Portal de Agrupaciones Empresariales Inno-
vadoras (AEI): http://clusters.ipyme.org. Ofrece informa-
ción sobre el programa de clústeres de innovación. 

 — Portal de Industria Conectada. http://www.in-
dustriaconectada40.gob.es. Describe la Estrategia 
Española de Industria Conectada.

 — CEVIPYME: www.cevipyme.es. Su objetivo es 
proporcionar a la pyme información y asistencia per-
sonalizadas sobre las mejores opciones para la pro-
tección de su propiedad industrial. Es una iniciativa 
de la Dirección General de Industria y de la Pyme, la 
Oficina Española de Patentes y Marcas y la Cámara 
de Comercio de España. 

4. Conclusión: el marco estratégico de la pyme

A lo largo de este artículo, se han presentado los 
principales instrumentos de emprendimiento innova-
dor que, desde la DGIPYME, están a disposición de 
los emprendedores y las pequeñas y medianas em-
presas. Dichos instrumentos abarcan tanto aquellos 
de perfil financiero como los que tienen como objetivo 
proveer de servicios informativos y de asesoramiento 
a los emprendedores.

Los instrumentos de apoyo a emprendedores y pymes 
deben someterse a un proceso continuo de adaptación 
a la evolución del entorno económico y financiero. Esta 
adaptación cobra todavía más relevancia en un contex-
to como el actual, donde una de las características fun-
damentales de los cambios es la enorme velocidad a 
la que se están produciendo. Más si cabe con la llega-
da de los nuevos paradigmas que obligan a todos los 
agentes económicos a abrazar, por pura necesidad, la 
transformación digital de sus organizaciones, procesos, 
productos e, incluso, de sus modelos de negocio.

En este nuevo escenario, la respuesta de la 
DGIPYME en materia de apoyo al emprendimiento se 
ha plasmado en la elaboración de un marco estratégi-
co de la pyme. 

Este marco pretende consolidar las medidas hasta 
ahora llevadas a cabo y abrir paso a nuevas propuestas 

http://www.plataformapyme.es
http://clusters.ipyme.org
http://www.industriaconectada40.gob.es
http://www.industriaconectada40.gob.es
http://www.cevipyme.es
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que ayuden a los emprendedores y a la pyme a adap-
tarse a un entorno económico cada vez más globalizado 
y digital, mejorando su capacidad competitiva, así como 
contribuir a crear un clima adecuado para favorecer su 
crecimiento, en línea con las políticas europeas en esta 
materia. Para ello se han determinado una serie de ám-
bitos de actuación o palancas sobre las que actuar, sien-
do una de las principales la del emprendimiento.

La palanca de emprendimiento tiene como objetivo 
actuar en distintos aspectos que se consideran espe-
cialmente relevantes para fomentar el espíritu empre-
sarial en España. De esta manera, se proponen medi-
das para seguir fomentando el emprendimiento en los 
distintos niveles educativos, desde la educación pri-
maria hasta la universidad y dedicando una especial 
atención a la formación profesional. El desarrollo de 
cualificaciones y capacitación para el empleo orienta-
das a la gestión de empresas, el desarrollo de com-
petencias digitales y aquellas relativas a la gestión de 
la innovación o la potenciación de la formación profe-
sional dual son medidas que se encuentran recogidas 
en este ámbito. De igual manera, se debe promover la 
cultura empresarial, trabajando en la imagen del em-
presario dentro de la sociedad. 

En otros ámbitos, se proponen medidas para in-
centivar el ecosistema emprendedor, haciendo un uso 
más eficiente de las estructuras y redes existentes y 
estableciendo medidas que favorezcan la atracción de 
talento extranjero.

Por otro lado, se sigue insistiendo en facilitar la 
creación de empresas, tanto con medidas normati-
vas de reducción de cargas administrativas como con 

servicios de ventanilla única, ya que todavía existe 
un amplio camino por recorrer en esta área. En este 
sentido, no solo es importante facilitar la creación de 
empresas desde el inicio, sino también seguir propor-
cionando y mejorando los servicios que posibiliten la 
transmisión de empresas viables.

Por último, en el Marco Estratégico de la Pyme, se 
propone actuar en el ámbito de la segunda oportunidad, 
profundizando en aquellas medidas ya aprobadas pa-
ra facilitar, en mayor medida, que los empresarios pue-
dan volver a empezar cuando por circunstancias direc-
tamente relacionadas con el mercado hayan tenido que 
cerrar. El marco propone igualmente medidas en otros 
ámbitos como son los referidos a la gestión empresa-
rial, la innovación, la digitalización o la internacionaliza-
ción de los emprendedores y pymes españoles.

En conclusión, debe insistirse en la idea de que el 
emprendimiento es un elemento clave para el progre-
so económico de nuestro país y su desarrollo abar-
ca numerosas áreas, como se ha tratado de poner de 
manifiesto en este artículo.

El reto que tenemos por delante es formidable, en 
un entorno económico marcado por la globalización y 
la digitalización, y para tener éxito y acertar con las so-
luciones estamos convencidos de que una de las res-
puestas debe venir marcada por mostrar una apuesta 
clara y sin fisuras por el emprendimiento; un empren-
dimiento que, además, debe incorporar nítidos ele-
mentos de innovación. En definitiva, debemos trabajar 
para que España se posicione como un espacio donde 
el entorno favorezca cada vez más las iniciativas em-
prendedoras innovadoras.



123ICEINNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

Carmen Camelo-Ordaz* 
Noelia Franco-Leal* 
Elena Sousa-Ginel**

EL RECONOCIMIENTO DE 
OPORTUNIDADES EMPRENDEDORAS 
EN LAS SPIN-OFF ACADÉMICAS 
ESPAÑOLAS
El reconocimiento de oportunidades emprendedoras (ROE) constituye uno de los hitos 
más relevantes del proceso emprendedor y está implícito en el desarrollo de innovaciones. 
Esta investigación tiene como objetivo analizar los factores que afectan a la capacidad 
de ROE de las spin-off académicas y su efecto sobre el desempeño innovador de estas 
empresas. Los resultados, obtenidos a partir de una muestra de 167 spin-off académicas 
españolas, ponen de manifiesto la relevancia de la percepción de los académicos, su 
experiencia emprendedora previa y las redes académicas e industriales. También indican 
que esta capacidad afecta al desempeño innovador de estas empresas. 

Palabras clave: emprendimiento académico, innovación, autoconfianza emprendedora, tolerancia al 
riesgo, redes, experiencia emprendedora.
Clasificación JEL: I23, M13, O30.

 * Universidad de Cádiz.
** Universidad Pablo de Olavide. 
Este trabajo ha recibido financiación del Proyecto de Investigación 

«Efecto de los equipos emprendedores y de las redes estratégicas sobre la 
internacionalización de las spin-off académicas españolas». ECO2015-67721-P.

1. Introducción 

La actividad emprendedora constituye un elemen-
to crucial para la innovación y el crecimiento econó-
mico de los países (Van Stel et al., 2005; Stam et al., 
2009), de manera que se ha convertido en una cues-
tión de relevancia política en la agenda de numerosos 

Gobiernos (Fuentes-Fuentes y Ruiz-Navarro, 2015). 
Para afrontar los retos establecidos en las estrategias 
de innovación de la Unión Europea y de los diferentes 
países que la conforman, se requiere la generación de 
respuestas emprendedoras eficaces que puedan lle-
var a la creación de valor a través de la innovación 
(Comisión Europea, 2018). 

La literatura ha señalado el estrecho vínculo exis-
tente entre la actividad emprendedora y la innovación. 
De hecho, Schumpeter (1934) señala que el empren-
dimiento es un modo de innovación. En este mismo 
sentido, De Carolis y Saparito (2006) consideran que 
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el emprendimiento es una medida potencial para im-
pulsar y promover la innovación. La innovación lleva 
implícito el proceso de crear nuevas ideas y reconocer 
nuevas oportunidades en el mercado y, por tanto, es-
tá estrechamente vinculada con la etapa del ROE del 
proceso emprendedor. 

Debido a la importancia que el ROE tiene en el pro-
ceso emprendedor y en la innovación, su estudio ad-
quiere una especial relevancia. Algunas investigacio-
nes incluso lo consideran el paso más importante de 
todo el proceso emprendedor, el punto a partir del cual 
todo lo demás continúa (Baron, 2007). Sin embargo, la 
relevancia del ROE no solo se manifiesta en la etapa 
de creación de una empresa, sino que es fundamen-
tal en todas sus fases de desarrollo al objeto de poder 
crear y mantener ventajas competitivas en los entor-
nos actuales, inciertos y dinámicos (McNamara et al., 
2003). Shane y Venkataraman (2000) definen el ROE 
como el proceso a través del cual las personas identi-
fican, reconocen y descubren oportunidades potencia-
les para crear y desarrollar nuevos negocios, empre-
sas, mercados y tecnologías. 

La presente investigación se desarrolla en el ám-
bito del emprendimiento académico, donde la inci-
piente literatura existente también ha resaltado la re-
levancia de adquirir la capacidad de ROE por parte 
de los emprendedores académicos. Algunos auto-
res señalan que dicha capacidad es el determinante 
más importante del compromiso de estos emprende-
dores (Clarysse et al., 2011) y la competencia central 
en el proceso de creación de las spin-off académicas 
(Rasmussen et al., 2015). La capacidad de ROE por 
parte de los emprendedores académicos y la explota-
ción de las oportunidades reconocidas, a través de la 
creación y desarrollo de spin-off académicas, se tradu-
ce en una transferencia efectiva de los resultados de 
investigación desarrollados en el seno de las universi-
dades a la economía y a la sociedad de las regiones 
en las que se localizan, estimulando la innovación y el 
crecimiento regional (O’Shea et al., 2008). Sin embar-
go, la investigación sobre el ROE en este contexto ha 

recibido muy poca atención por parte de la literatura 
(Hannibal et al., 2016). 

Los estudios sobre el ROE se han centrado fun-
damentalmente en el análisis de los antecedentes o 
factores, tanto individuales como contextuales, que 
afectan o impulsan este proceso (Nikraftar y Hosseini, 
2016; George et al., 2016). El análisis de estos fac-
tores se ha desarrollado desde diferentes enfoques 
derivados de distintas disciplinas como la economía, 
la psicología y la sociología. Así, desde la Escuela 
Austriaca se consideran relevantes para el ROE los 
factores vinculados a los conocimientos, la informa-
ción y la experiencia previa del emprendedor y a su 
nivel de alerta (Shane, 2000). El enfoque psicológico 
señala como predictores del comportamiento empren-
dedor los rasgos o atributos psicológicos que varían 
de un individuo a otro (Armstrong y Hird, 2009), sien-
do los más relevantes analizados en la literatura como 
predictores del ROE: la autoconfianza emprendedora 
(Neill et al., 2017); el locus de control; la tolerancia a la 
ambigüedad (Begley y Boyd, 1987); el miedo al fraca-
so (Welpe et al., 2012); y la creatividad (Ardichvili et al., 
2003). La perspectiva sociológica resalta la relevancia 
del contexto social, considerando las redes persona-
les y empresariales del emprendedor como un factor 
fundamental para que se dé el ROE (Bhagavatula, 
2010). Por último, existen investigaciones que consi-
deran que el contexto donde se produce el ROE debe 
tenerse en cuenta (Ozgen, 2011), porque permite lle-
gar a conclusiones determinantes sobre sus predicto-
res (Zahra et al., 2014). 

Cada una de las perspectivas señaladas ha reali-
zado importantes aportaciones al estudio de los ante-
cedentes del ROE, aunque adoptan puntos de vistas 
parciales del fenómeno. Un análisis crítico de esta li-
teratura nos revela que no existe consenso sobre la 
relevancia de los diferentes antecedentes (Companys 
y McMullen, 2007) y que, en general, aunque existen 
trabajos empíricos sobre los antecedentes del ROE 
de diferente naturaleza y bajo diferentes perspecti-
vas, la investigación está bastante fragmentada y no 
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suficientemente desarrollada, siendo además no con-
cluyente (Nerine et al., 2016; Neill et al., 2017). Es por 
ello que existe la necesidad de analizar el ROE co-
mo una función conjunta de las características del em-
prendedor, su experiencia y conocimientos, de las re-
des que posee, a través de las que obtiene recursos e 
información, considerando las características del con-
texto donde se produce dicho reconocimiento (Ozgen, 
2011). Por esta razón, algunos autores reclaman una 
perspectiva más holística e integradora que contem-
ple factores de diferente naturaleza (Hannibal et al., 
2016; Nerine et al., 2016; Neill et al., 2017), así co-
mo considerar el contexto en el que se desarrolla el 
ROE, ya que de este puede depender la mayor o me-
nor relevancia de los diferentes antecedentes del ROE 
(Hmieleski et al., 2015). 

Por otra parte, la literatura ha prestado escasa aten-
ción al vínculo existente entre el ROE y los resultados 
que de este proceso puedan derivarse, tal como la in-
novación (Busenitz et al., 2003; Wang et al., 2013). Sin 
embargo, como antes se ha señalado, el ROE no cons-
tituye únicamente la etapa más relevante y primera del 
proceso emprendedor, sino que en muchos casos pro-
duce un resultado de innovación para las empresas que 
explotan las iniciativas derivadas de dicho ROE. 

Basándonos en lo anteriormente establecido, el ob-
jetivo de este trabajo es doble. Por una parte, analizar 
los antecedentes de diferente naturaleza que pueden 
ser relevantes para el ROE en el contexto de las spin-
off académicas. Concretamente, consideramos fac-
tores vinculados al emprendedor académico y a sus 
redes de contacto, tales como la autoconfianza em-
prendedora, la tolerancia al riesgo, la experiencia em-
prendedora previa, y las redes académicas e indus-
triales. Un segundo objetivo es analizar los efectos 
que el ROE ejerce sobre el desempeño innovador de 
las spin-off académicas. 

Este trabajo contribuye a la investigación existente 
de diferente manera. En primer lugar, al combinar e in-
tegrar antecedentes de diversa naturaleza, vinculados 
con la percepción del emprendedor, su experiencia 

previa o su capital social, y al considerar el contexto en 
el que se produce, este trabajo supone un enfoque más 
enriquecedor para el estudio del ROE (George et al., 
2016). En segundo lugar, recientemente algunos auto-
res han señalado la necesidad de avanzar desde el de-
sarrollo teórico a la investigación empírica en el estudio 
del ROE (Neill et al., 2017). Con este trabajo aporta-
mos uno de los primeros intentos de desarrollar empíri-
camente un marco de análisis de los antecedentes del 
ROE, y su efecto en la innovación en el contexto de 
las spin-off académicas. Finalmente, analizando la rela-
ción entre la capacidad de ROE de los emprendedores 
académicos y el desempeño innovador de las spin-off 
académicas, contribuimos a un entendimiento más ho-
lístico del fenómeno multifacético que es el emprendi-
miento (Busenitz et al., 2003). Asimismo, también apor-
tamos evidencia empírica de que el ROE es importante, 
no solo en la fase de creación de nuevos negocios, sino 
a lo largo de todo el ciclo de vida de las empresas. 

2.  Contextualizando la investigación:  
el caso de las spin-off académicas 

Las spin-off académicas se definen como empre-
sas de nueva creación que explotan comercialmente 
un conocimiento o tecnología desarrollados dentro de 
una universidad (Pirnay y Surlemont, 2003). Los em-
prendedores académicos se enfrentan a serias dificul-
tades a la hora de desarrollar la capacidad de ROE, 
las cuales se derivan del contexto universitario del que 
proceden, de las características y limitaciones de los 
emprendedores académicos y de las características 
del conocimiento científico en el que se basan. 

Con respecto a sus organizaciones de origen, las 
universidades no desarrollan actividades comerciales 
o productivas, por lo que difícilmente pueden propor-
cionar a los emprendedores académicos los conoci-
mientos y capacidades emprendedoras y comerciales 
que necesitan (Zahra et al., 2007). Además, las spin-
off académicas tienen acceso inmediato a redes uni-
versitarias, pero se enfrentan a serios obstáculos para 
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establecer contactos con agentes industriales (Hayter, 
2016). Sin embargo, el acceso a los agentes industria-
les podría ser crucial para el desarrollo de la capacidad 
de ROE, ya que estas redes podrían proporcionarles 
información y recursos necesarios para detectar y ex-
plotar oportunidades emprendedoras que se deriven 
de las investigaciones científicas. No obstante, a pe-
sar de las limitaciones que presentan las universida-
des, recientemente las oficinas de transferencia de 
los resultados de investigación (OTRI) están realizan-
do importantes esfuerzos para apoyar a los académi-
cos en la búsqueda y reconocimiento de oportunida-
des (Meoli y Vismara, 2016). Por ello, en el estudio del 
ROE en el contexto de las spin-off académicas, las re-
des universitarias cobran especial relevancia junto con 
el acceso a las redes industriales. 

Por otra parte, los fundadores académicos suelen 
poseer altos niveles de educación científica y experien-
cia previa en investigación, pero habitualmente carecen 
de habilidades comerciales y de experiencia en activi-
dades emprendedoras, lo cual implica que desarrollar 
la capacidad de ROE sea un reto para ellos (Ardichvili 
et al., 2003). La falta de experiencia emprendedora y 
de capacidades comerciales puede traer como conse-
cuencia que los académicos que generen conocimien-
tos científicos, con alto potencial para desarrollar inno-
vaciones en los mercados, tengan serias dudas sobre 
sus capacidades para llevar a cabo esta tarea (Lauto 
et al., 2013). Además, la falta de experiencia empren-
dedora previa puede inhabilitarlos para detectar todo el 
potencial comercial de los conocimientos generados, 
así como carecer de la información necesaria sobre los 
mercados y los clientes más relevantes. 

Por último, las spin-off académicas suelen crearse a 
partir de conocimientos radicalmente nuevos, en fases 
embrionarias de desarrollo, y para los que a veces no 
existe un mercado (Zahra et al., 2007). Estas empre-
sas, en muchos casos, deben enfrentarse al reto de 
crear nuevos sectores o atender demandas muy es-
pecíficas no cubiertas en los mercados (Sousa-Ginel 
et al., 2017), con resultados comerciales y económicos 

inciertos. Por tanto, los académicos deben tener ele-
vados niveles de tolerancia al riesgo para reconocer 
como una oportunidad emprendedora la explotación 
comercial de estos conocimientos. 

A partir de las características idiosincráticas ex-
puestas de las spin-off académicas, el acceso a redes 
académicas e industriales y la adquisición de rasgos 
emprendedores y capacidades emprendedoras por 
parte de los académicos se erigen como factores re-
levantes para desarrollar la capacidad de ROE nece-
saria para comercializar sus conocimientos científicos 
en forma de innovaciones. En concreto, consideramos 
importante analizar los siguientes factores, que en el 
siguiente apartado son tratados en profundidad: la au-
toconfianza emprendedora; la tolerancia al riesgo; la 
experiencia emprendedora previa; y las redes indus-
triales y académicas. 

3.  Factores antecedentes del reconocimiento  
de oportunidades emprendedoras

Autoconfianza emprendedora

La autoconfianza emprendedora puede ser definida 
como la confianza de un individuo en sus habilidades 
para desempeñar acciones y tareas emprendedoras 
con éxito (Wilson et al., 2007). Ajzen (1991) argumen-
ta que, si las personas consideran que tienen las des-
trezas, los conocimientos y las habilidades necesarias 
para comenzar su propio negocio, tendrán una actitud 
positiva y proactiva hacia la búsqueda de oportunida-
des que les permita hacerlo. Esta actitud derivada de 
la autoconfianza puede incrementar la capacidad de 
ROE. Existen estudios que han demostrado una rela-
ción positiva entre la autoconfianza emprendedora y el 
ROE (Tumasjan y Braun, 2012). En el contexto de las 
spin-off académicas, Hannibal et al. (2016) encuen-
tran que la autoconfianza emprendedora es un factor 
importante para que los académicos reconozcan opor-
tunidades derivadas de sus investigaciones científi-
cas. Por su parte, Markman et al. (2002), en un estudio 
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sobre emprendedores tecnológicos y no tecnológicos, 
muestran que la autoconfianza es una característica 
común en las dos poblaciones, pero los investigadores 
que iniciaron una start-up presentaban más alto grado 
de autoconfianza emprendedora. 

A partir de los argumentos establecidos, propone-
mos una primera hipótesis: 

H1: La autoconfianza emprendedora está 
positivamente relacionada con el ROE de las  
spin-offs académicas.

Tolerancia al riesgo

La tolerancia al riesgo es considerada una carac-
terística central en el comportamiento emprende-
dor (Barbosa, 2014). El riesgo se asocia a situacio-
nes donde el rango de posibles resultados es amplio 
(Angel-Ferrero y Bessière, 2016). La investigación ha 
argumentado que la tolerancia al riesgo incrementa la 
propensión a reconocer y explotar oportunidades (Foo 
et al., 2009; Mitchell y Shepherd, 2010). 

En el contexto del emprendimiento académico, al-
gunos autores sostienen que el ROE podría estar alta-
mente determinado por el nivel de tolerancia al riesgo 
del emprendedor. Los argumentos esgrimidos señalan 
que las oportunidades potenciales que puedan deri-
varse de las investigaciones científicas se sustentan 
en conocimientos y tecnologías exploratorias, inno-
vadoras y disruptivas, lo que implica que los resulta-
dos derivados de la identificación y explotación de ta-
les oportunidades sean altamente inciertos (Goethner 
et al., 2012; Angel-Ferrero y Bessière, 2016). Es por 
ello que aquellos emprendedores que presenten altos 
niveles de tolerancia al riesgo primarán la oportunidad 
para innovar en los mercados frente a la incertidumbre 
de los resultados comerciales y económicos que de 
esta oportunidad se deriven. En este sentido, Angel-
Ferrero y Bessière (2016) hallaron en el contexto de 
las spin-off académicas una relación positiva entre la 
tolerancia al riesgo y la probabilidad de reconocer y 

explotar oportunidades empresariales. Estos autores 
señalan que «la introducción de la innovación supone 
asumir varios riesgos porque implica un proceso ex-
ploratorio y de resultados inciertos... Esto sugiere que 
los emprendedores innovadores exhiben un compor-
tamiento más arriesgado que otros» (Angel-Ferrero y 
Bessière, 2016, 110). 

Apoyándonos en estos argumentos, formulamos la 
siguiente hipótesis: 

H2: La tolerancia al riesgo está positivamente 
relacionada con el ROE de las spin-off académicas.

Experiencia emprendedora previa

En el contexto del emprendimiento académico, algu-
nos autores han demostrado un efecto positivo entre 
la experiencia emprendedora previa del académico fun-
dador y el ROE (Krabel y Mueller, 2009; Clarysse et al., 
2011). Así, Shane y Khurana (2003) muestran que los 
investigadores con experiencia emprendedora previa 
tienen más probabilidades de desarrollar nuevas inicia-
tivas porque han adquirido la capacidad de estar alerta 
a nuevas oportunidades que surjan en los mercados y, 
además, han adquirido conocimientos para evaluar la 
viabilidad de estas nuevas oportunidades. 

Si bien existen escasas evidencias empíricas al 
respecto, nosotros sugerimos que el efecto de la ex-
periencia emprendedora de los académicos sobre el 
ROE es muy relevante, ya que puede suministrar a 
estos emprendedores los «ingredientes» necesarios 
para superar la incertidumbre y la falta de informa-
ción que caracteriza a los mercados emergentes y dis-
ruptivos, donde habitualmente operan (Haynie et al., 
2009). Dada la limitada experiencia en la actividad em-
prendedora y comercial que el emprendedor académi-
co suele poseer, aquel que haya adquirido este capi-
tal humano específico tendrá mayores recursos claves 
para operar en los mercados. 

A partir de estos argumentos, formulamos la si-
guiente hipótesis:
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H3: La experiencia emprendedora previa de los 
académicos está positivamente relacionada con el 
ROE de las spin-off académicas. 

Redes industriales y académicas

La teoría de redes propone que las redes juegan 
un papel clave en el ROE, debido a que pueden su-
ministrar conocimientos relevantes sobre los cam-
bios tecnológicos y de mercado (Shane, 2000). En el 
campo del emprendimiento académico, algunos estu-
dios sugieren que las relaciones con agentes proce-
dentes del entorno industrial y académico pueden ser 
críticas para que las spin-off académicas reconozcan 
continuamente oportunidades emprendedoras (Van 
Geenhuizen y Soetanto, 2009; Ismail et al., 2010). Por 
un lado, los agentes industriales suministran a estas 
empresas conocimientos sobre la evolución de las ne-
cesidades de los clientes, las nuevas aplicaciones co-
merciales de sus descubrimientos científicos, los mer-
cados potenciales y los productos de la competencia, 
lo cual ayuda a reconocer oportunidades en los mer-
cados (Rasmussen et al., 2015). En línea con estos 
argumentos, Vohora et al. (2004) y Rasmussen et al. 
(2011) encontraron que los emprendedores académi-
cos se apoyaban en sus relaciones con empresas de 
venture capital, clientes y empresas de consultoría pa-
ra adquirir conocimiento del mercado, crítico para des-
cubrir oportunidades emprendedoras. Por otro lado, 
las redes académicas también pueden desempeñar 
un papel clave en el ROE de estas empresas. Esto se 
debe a que dichas redes proporcionan a las spin-off 
académicas programas de incubación, en los que reci-
ben no solo formación específica para reconocer opor-
tunidades en los mercados, sino que acceden a rela-
ciones con agentes industriales, como clientes, otros 
emprendedores y proveedores (Van Geenhuizen y 
Soetanto, 2009; Ismail et al., 2010). En línea con estos 
argumentos, Wright et al. (2007) encontraron que la 
capacidad de ROE de los emprendedores académicos 
dependía, en gran medida, de los proyectos conjuntos 

realizados con las OTRI durante las primeras fases de 
desarrollo de sus empresas.

Con base en estos argumentos, establecemos las 
siguientes hipótesis:

H4: Las redes industriales están positivamente 
relacionadas con el ROE de las spin-off académicas. 

H5: Las redes académicas están positivamente 
relacionadas con el ROE de las spin-off académicas. 

4.  El reconocimiento de oportunidades 
emprendedoras y la innovación 

Como ha sido anteriormente señalado, el ROE pue-
de conducir no solo a la creación de un nuevo negocio, 
sino también al desarrollo de nuevos mercados, pro-
ductos o procesos (Shane y Venkataraman, 2000). Sin 
embargo, aunque la investigación previa se ha cen-
trado en analizar la influencia del ROE en la creación 
de nuevos negocios, no ha prestado suficiente inte-
rés en examinar el vínculo entre el ROE y otras varia-
bles, como el desempeño innovador de las empresas 
(Niammuad et al., 2014). 

En la literatura sobre emprendimiento en general, 
la innovación es uno de los criterios más usados pa-
ra evaluar el desempeño de la actividad emprendedo-
ra de una organización (Wang et al., 2013). Cualquier 
decisión relacionada con la innovación hace necesaria 
la capacidad para identificar de manera precisa nue-
vas oportunidades (Wang et al., 2013). De acuerdo con 
Schumpeter (1934), el ROE no conduce directamente 
a la innovación, ya que para que una oportunidad se 
convierta en una innovación es necesario que sea se-
guida y comercializada (Fischer, 2011). Sin embargo, el 
ROE constituye el puente que conecta una oportunidad 
o idea novedosa con el proceso de evaluación inicial de 
una invención, que puede conducir a la formación de un 
esfuerzo de comercialización formalmente establecido, 
traduciéndose finalmente en innovación (O´Connor y 
Rice, 2001). La habilidad para reconocer oportunidades 
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capacita a las empresas para ver y explotar oportunida-
des industriales que otros competidores no ven y que 
pueden conducir a innovaciones de éxito, mejorando la 
estrategia de innovación de las empresas y su posición 
competitiva (Wang y Ellinger, 2009; Wang et al., 2013). 
Por lo tanto, el ROE es uno de los factores críticos que 
conduce a una mejora del desempeño de innovación de 
las empresas (Fischer, 2011). 

Por otra parte, algunos trabajos han puesto de ma-
nifiesto que el ROE como antecedente del desempeño 
innovador es especialmente relevante en el caso de las 
pequeñas y medianas empresas de base tecnológica 
(Wang et al., 2013), tales como las spin-off académicas. 
Esto se debe a que, aunque el gasto en I+D se ha re-
lacionado tradicionalmente con el desempeño innova-
dor de las grandes empresas, las empresas de menor 
tamaño normalmente no disponen de estos recursos y, 
por lo tanto, a la hora de mejorar el desempeño innova-
dor y poder competir en sectores intensivos en tecno-
logía, deben confiar en mayor medida en su capacidad 
de ROE (Park, 2005; Wang et al., 2013). Así, estudios 
previos han demostrado que la capacidad de innova-
ción de las empresas de alta tecnología depende de su 
capacidad de ROE (Park, 2005; Wang y Ellinger, 2009; 
Wang et al., 2013). Igualmente, Niammuad et al. (2014) 
encontraron que el ROE ejercía una fuerte influencia 
positiva sobre la innovación en producto de pequeñas y 
medianas empresas de software.

Por lo tanto, a partir de estos argumentos, plantea-
mos la siguiente hipótesis:

H6: El ROE de las spin-off académicas está 
positivamente relacionado con su desempeño 
innovador.

5. Metodología

Muestra

La población de estudio está formada por 555 spin-
off académicas creadas durante el período 2003-2011. 

Para identificar dicha población, se contactó con 67 
OTRI españolas.

Para recabar la información sobre las variables se 
diseñaron dos cuestionarios, que fueron remitidos 
al principal fundador académico y a un miembro del 
equipo fundador que se ocupara de la gerencia de la 
spin-off. Una vez obtenidas las respuestas, la muestra 
definitiva constó de 167 spin-off académicas.

Medidas

Las escalas usadas para medir las variables del es-
tudio se muestran en el Anexo. Todas las escalas se 
elaboraron a partir de la literatura existente. Como va-
riable de control se incluyó el porcentaje de directivos 
no académicos dentro de los equipos de gestión de las 
spin-off académicas (Visintin y Pittino, 2014).

6. Análisis de los resultados 

Para el contraste de hipótesis se utilizó partial least 
squares (PLS), que permite analizar la evaluación de 
la fiabilidad y la validez de las medidas de los cons-
tructos teóricos (modelo de medida) y la estimación de 
las relaciones entre estos constructos (modelo estruc-
tural) (Reinartz et al., 2009). 

En cuanto al modelo de medida, con el fin de estu-
diar el ROE, la tolerancia al riesgo, la autoconfianza 
emprendedora y el desempeño innovador como indi-
cadores reflectivos, se analizó la fiabilidad individual 
del ítem, la fiabilidad conjunta, la validez convergen-
te y la validez discriminante (Cuadro 1) (Hair et al., 
2011). Con respecto a la fiabilidad individual del ítem, 
debido a que los ítems AUT2 y TR1 tenían una car-
ga por debajo de 0,707 se procedió a su eliminación. 
Todos los demás ítems presentaron fiabilidad indivi-
dual (Cuadro 1). Con respecto a la fiabilidad conjun-
ta, cada constructo cumple la condición de que el va-
lor del composite reliability (CR) es mayor que 0,7. 
En cuanto a la validez convergente, todas las varia-
bles latentes superan la condición de que el valor del 
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average variance extracted (AVE) es superior a 0,5 
(Cuadro 1). En relación con la validez discriminante, 
cada constructo está más fuertemente relacionado 
con sus propias medidas que con otros constructos 
(Cuadro 2).

Con respecto al modelo estructural, para evaluar 
la significatividad de los efectos principales, se utilizó 
bootstrapping (5.000 remuestras) (Efron y Tibshirani, 
1994). El Cuadro 3 muestra relaciones positivas y sig-
nificativas entre el ROE y la autoconfianza empren-
dedora (β=0,346; p<0,001), la tolerancia al riesgo 

(β=0,129; p<0,10), la experiencia emprendedora previa 
(β=0,099; p<0,05), la red industrial (β=0,107; p<0,05), 
y la red académica (β=0,104; p<0,05). Además, los re-
sultados evidencian una relación positiva y significa-
tiva entre el ROE y los resultados de innovación de 
las spin-off académicas (β=0,216; p<0,01). Por tanto, 
todas las hipótesis son apoyadas. Con respecto a las 
variables de control, el porcentaje de no académicos 
en los equipos afecta negativamente al ROE, no ejer-
ciendo ninguna influencia significativa sobre el desem-
peño innovador de las spin-off académicas.

                         Media Desviación 
típica Cargas CR AVE

ROE ..................................................................................... 3,60 1,01 0,909 0,769

ROE1 .................................................................................. 0,913

ROE2 .................................................................................. 0,924

ROE3 .................................................................................. 0,786

Autoconfianza emprendedora ............................................. 3,64 0,59 0,853 0,593

AUT1 .................................................................................. 0,750

AUT3 .................................................................................. 0,827

AUT4 .................................................................................. 0,729

AUT5 .................................................................................. 0,771

Tolerancia al riesgo.............................................................. 3,16 0,82 0,760 0,614

TR2 ..................................................................................... 0,831

TR3 ..................................................................................... 0,733

Desempeño innovador ........................................................ 3,72 0,83 0,895 0,680

INN1 ................................................................................... 0,830

INN2 ................................................................................... 0,811

INN3 ................................................................................... 0,840

INN4 ................................................................................... 0,816

Experiencia emprendedora ................................................. 0,68 0,97 n.a. n.a. n.a.

Porcentaje de no académicos ............................................. 40,10 31,08 n.a. n.a. n.a.

Red industrial....................................................................... 83,24 9,99 n.a. n.a. n.a.

Red académica.................................................................... 496 32,77 n.a. n.a. n.a.

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 1

ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS, CARGAS, CR Y AVE



El rEconocimiEnto dE oportunidadEs EmprEndEdoras En las spin-off académicas Españolas

131ICEINNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

7. Discusión y conclusiones 

El propósito de esta investigación es contribuir al 
conocimiento existente sobre los factores que afec-
tan al ROE, así como a sus efectos en la innovación 

desarrollada por las spin-off académicas españolas. 
Para ello, y partiendo de la revisión de la literatura, he-
mos considerado una perspectiva integradora y con-
tingente con las características idiosincráticas de es-
tas empresas. 

CUADRO 2

VALIDEZ DISCRIMINANTE

CUADRO 3

RESULTADOS DEL MODELO ESTRUCTURAL

Autoconfianza Experiencia 
emprendedora

Desempeño 
innovador

Porcentaje no 
académicos

Red 
académica

Red 
industrial ROE Tolerancia 

al riesgo

Autoconfianza ........................... 0,77

Experiencia emprendedora ...... 0,06 1,00

Desempeño innovador ............. 0,17 0,11 0,82

Porcentaje no académicos ....... 0,05 0,11 0,02 1,00

Red académica......................... 0,03 0,06 0,07 -0,07 1,00

Red industrial............................ -0,08 -0,03 0,07 -0,13 0,01 1,00

ROE .......................................... 0,36 0,12 0,21 -0,11 0,14 0,11 0,88

Tolerancia al riesgo................... 0,18 0,13 0,15 0,07 0,05 0,11 0,21 0,78

FUENTE: Elaboración propia.

ROE Desempeño innovador

Variable de control

Porcentaje de no académicos ................................................ -0,120* 0,040

Predictores

Autoconfianza emprendedora  ............................................... 0,346***

Tolerancia al riesgo ................................................................ 0,129†

Experiencia fundadora previa ................................................ 0,099*

Red industrial ......................................................................... 0,107*

Red académica ...................................................................... 0,104*

ROE .......................................................................................... 0,216**

R2 .............................................................................................. 0,204 0,046

NOTA: †p<0.10; *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001

FUENTE: Elaboración propia.
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Factores antecedentes

Los resultados obtenidos nos muestran que tanto 
los factores vinculados a los emprendedores acadé-
micos —autoconfianza emprendedora, tolerancia al 
riesgo y experiencia emprendedora— como aquellos 
vinculados a las redes en las que se apoyan sus em-
presas —redes académicas e industriales— afectan 
positivamente al ROE. 

Por una parte, estos hallazgos nos revelan que la au-
toconfianza emprendedora constituye una característi-
ca fundamental que deben poseer los académicos pa-
ra superar algunas de sus deficiencias empresariales y 
emprendedoras. Los emprendedores académicos ne-
cesitan adquirir confianza en sus habilidades y capaci-
dades para actuar en el contexto industrial, el cual pre-
senta características y una cultura diferente al contexto 
universitario. En este sentido, la investigación efectua-
da por Hannibal et al. (2016), en una muestra de spin-
off académicas de Irlanda y Dinamarca, demostró que 
la autoconfianza emprendedora constituye un factor 
muy importante para que los académicos desarrollen 
la capacidad de ROE. Estos autores consideran que la 
autoconfianza emprendedora provoca que los acadé-
micos tengan el deseo de actuar en los mercados y les 
ayuda a superar sus limitaciones de partida. 

Por otra parte, el alto nivel de incertidumbre que 
existe en los mercados donde operan las spin-off aca-
démicas crea la necesidad de que los emprendedo-
res desarrollen una alta tolerancia a situaciones incier-
tas y con un elevado grado de novedad. La tolerancia 
al riesgo es una característica emprendedora central 
y, en iniciativas emprendedoras basadas en nuevos 
conocimientos altamente innovadoras, constituye un 
factor esencial, ya que el desarrollo de oportunidades 
innovadoras implica necesariamente desarrollar un 
proceso exploratorio y prospectivo con resultados in-
ciertos (Angel-Ferrero y Bessière, 2016). 

En relación con la experiencia emprendedora previa, 
los resultados nos señalan que los académicos con 
experiencia emprendedora previa han desarrollado 

una mayor capacidad cognitiva para estar alerta a las 
oportunidades comerciales que puedan derivarse de 
sus investigaciones (Gruber et al., 2012). En este sen-
tido, Ucbasaran et al. (2008,157) argumentan que «si 
las oportunidades ciertamente están en el entorno es-
perando a ser descubiertas, las personas con un ca-
pital humano superior pueden tener mayor habilidad 
cognitiva para estar alerta a las oportunidades, mayo-
res conocimientos sobre dónde buscar una oportuni-
dad y/o mayor conocimiento de cómo se ve una opor-
tunidad». Por otra parte, esta experiencia previa podría 
suministrar a estos emprendedores contactos con re-
des industriales que les aporten información y recur-
sos necesarios para percibir y explotar las oportunida-
des que sus investigaciones representen. Los trabajos 
que apoyan estos resultados son casi inexistentes; sin 
embargo, la investigación de Shane y Khurana (2003), 
desarrollada en el MIT, muestra que los inventores con 
experiencia previa emprendedora tienen mayor proba-
bilidad de desarrollar nuevas start-up.

Los resultados también nos muestran que las re-
des industriales sirven como canales de información 
que permiten a los emprendedores estar alerta a los 
cambios tecnológicos y de demanda en los mercados, 
así como a las políticas gubernamentales que pue-
den crear oportunidades para emprender (Álvarez y 
Barney, 2014; Neill et al., 2017). De acuerdo con estos 
resultados, algunos autores encuentran que las rela-
ciones con clientes, proveedores y venture capital in-
fluyen en la capacidad de ROE de las spin-off acadé-
micas (Wright et al., 2007; Rasmussen et al., 2011). 

Finalmente, nuestros hallazgos ponen de manifiesto 
la importancia que tienen las redes académicas en el 
desarrollo de la capacidad de ROE. Estos resultados 
están en línea con recientes investigaciones que ponen 
de manifiesto los continuos esfuerzos realizados por 
parte de las OTRI y de las incubadoras universitarias 
en suministrar a las spin-off académicas asesoramiento 
y formación sobre la detección y explotación de opor-
tunidades emprendedoras (Ismail et al., 2010; Meoli y 
Vismara, 2016). Por su parte, Müller (2010) encontró 
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que los colegas de investigación con experiencia em-
prendedora previa pueden actuar como guía en el ROE, 
permitiendo que dicho proceso se acelere.

ROE y desempeño innovador 

En relación con la variable resultado, nuestros análi-
sis muestran una fuerte relación positiva entre el ROE 
y el desempeño innovador de las spin-off académicas. 
Estos hallazgos aportan evidencia empírica de que el 
ROE es importante, no solo en la fase de creación de 
nuevos negocios, sino a lo largo de todo el ciclo de vi-
da de las empresas, ya que de ello depende la capa-
cidad de la empresa para mantener su ventaja compe-
titiva mediante la introducción de innovaciones. Esto 
es especialmente cierto en el caso de pequeñas y me-
dianas empresas que compiten en tecnología (Wang y 
Ellinger, 2009; Wang et al., 2013), como es el caso de 
las spin-off académicas.

Estos resultados están en línea con estudios previos 
que han demostrado que la capacidad de ROE del em-
prendedor tiene un impacto positivo sobre la innovación 
(Kickul y Walters, 2002; Sambasivan et al., 2009).

Implicaciones prácticas

De esta investigación se derivan algunas implica-
ciones prácticas para los equipos emprendedores de 
las spin-off académicas y para las instituciones aca-
démicas en las que se apoyan. Teniendo en cuenta 
los resultados obtenidos, los fundadores académicos, 
al objeto de incrementar su capacidad de ROE en los 
mercados, deberían incorporar colegas académicos 
con experiencia emprendedora previa e incluso directi-
vos no académicos que pudieran aportar la capacidad 
de estar alerta a los mercados y a los cambios tecnoló-
gicos y de evaluar de manera fidedigna la información 
que obtienen. Estos miembros experimentados, si el 
equipo emprendedor no posee experiencia emprende-
dora previa, aportarían los conocimientos, las capaci-
dades y las redes de apoyo necesarias para convertir 

las investigaciones académicas en innovaciones de 
éxito en los mercados. Por otra parte, en este contex-
to, la autoconfianza y la tolerancia al riesgo se revelan 
como rasgos emprendedores fundamentales para el 
ROE. Es por ello que los emprendedores académicos 
deberían tener mayor confianza en las capacidades 
que vayan adquiriendo con el apoyo de las redes uni-
versitarias. Además, se recomienda que evalúen las 
oportunidades detectadas en los mercados no en tér-
minos del riesgo de la actividad, sino en términos de 
su aportación al contexto económico y social en el que 
actúan. Las oportunidades detectadas o creadas a tra-
vés del desarrollo de conocimientos científicos pueden 
crear nuevas industrias o redefinir mercados existen-
tes. La naturaleza disruptiva de los descubrimientos 
científicos hace difícil evaluar su potencial en térmi-
nos económicos; sin embargo, sí se puede evaluar su 
interés en términos de innovación para los mercados 
y sus efectos en el sistema económico y social don-
de operan. Para soportar este riesgo, las instituciones 
universitarias y los Gobiernos deberán prestar un apo-
yo real y efectivo a estas iniciativas emprendedoras. 
Finalmente, las redes académicas juegan un impor-
tante papel en el desarrollo de la capacidad de ROE. 
Es por ello que las OTRI y las incubadoras universita-
rias deberían jugar un papel activo como creadoras de 
puentes entre las spin-off académicas y las industrias, 
facilitando el acceso a diferentes agentes industriales. 
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ANEXO

MEDIDA DE LAS VARIABLES

Reconocimiento de oportunidades emprendedoras (Clarysse et al., 2011).
Por favor, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones (escala: 1=totalmente 

en desacuerdo; 5=totalmente de acuerdo)
ROE1: frecuentemente identifico oportunidades para desarrollar nuevos negocios.
ROE2: frecuentemente identifico ideas que pueden ser convertidas en nuevos productos o 

servicios (incluso cuando no es ese mi objetivo).
ROE3: suelo estar interesado en ideas que podrían materializarse en empresas rentables. 

Desempeño innovador (Kishida et al., 2005).
Por favor, indique la situación de su spin-off en comparación con sus competidores en relación 

con los siguientes aspectos (escala: 1=mucho peor que la competencia, 5=mucho mejor que la 
competencia).

INN1: desarrollo de una nueva gama de productos / servicios 
INN2: extensión del rango de los productos y servicios existentes.
INN3: mejora de los productos / servicios existentes.
INN4: innovación en productos o servicios.

Autoconfianza (Wilson et al., 2007).
Por favor, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones (escala: 1= totalmente 

en desacuerdo, 5=totalmente de acuerdo).
AUT1: capacidad para solucionar problemas.
AUT2: capacidad para gestionar las finanzas.
AUT3: creatividad. 
AUT4: capacidad para llegar a un acuerdo y consenso con otras personas y empresas. 
AUT5: capacidad para tomar decisiones.
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MEDIDA DE LAS VARIABLES (Continuación)

FUENTE: Direction of Trade Statistics del Fondo Monetario Internacional.

ANEXO

Tolerancia al riesgo (Venkataraman, 1989)
Por favor, indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones (escala: 1= totalmente en 

desacuerdo, 5=totalmente de acuerdo)
TR1: las operaciones que llevo a cabo en mi empresa se pueden caracterizar como arriesgadas.
TR2: adopto una visión valiente cuando tomo decisiones importantes.
TR3: tiendo a apoyar decisiones y proyectos en los que los ingresos esperados son inciertos.

Experiencia emprendedora previa (Krabel y Mueller, 2009).
Número de miembros del equipo fundador que poseían experiencia previa en la fundación de una 

empresa.

Red industrial (Mosey y Wright, 2007).
Logaritmo del número total de relaciones con clientes, proveedores, instituciones gubernamenta-

les, venture capital, asesores comerciales y parques científicos.

Red académica (Mosey y Wright, 2007).
Logaritmo del número total de relaciones con OTRI, incubadoras universitarias y académicos.

Porcentaje de directivos no académicos (Visintin y Pittino, 2014).
Porcentaje de directivos no académicos respecto al total de miembros del equipo de gestión.
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Partiendo de la creciente importancia económica y social de las mujeres en la actividad 
emprendedora (Álvarez et al., 2017; Ruiz-Navarro et al., 2012), esta investigación tiene 
como objetivo principal analizar y comparar el perfil de las emprendedoras españolas 
y europeas, así como de sus iniciativas emprendedoras. Para tal fin, se utilizará la 
información proporcionada por el proyecto internacional de investigación colaborativa 
Global Entrepreneurship Monitor (GEM) correspondiente al año 2016. Los resultados 
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Palabras clave: emprendimiento, género, factores cognitivos, cultura emprendedora, GEM.
Clasificación JEL: J16, M13, M14.

 * Universidad de Cádiz.

1. Introducción

Desde que en el año 1979 el profesor del 
Massachusetts Institute of Technology (MIT), David 
Birch, sorprendiera al mundo con la publicación de 
los resultados de su informe Job Generation Process, 
en el que se ponía de relieve la crucial relevancia que 
tenía la creación de nuevas empresas para la econo-
mía norteamericana, el interés académico internacio-
nal por el fenómeno emprendedor ha experimentado 
un auge exponencial, abarcando este campo de in-
vestigación múltiples y diversos tópicos (Davidsson, 
2015; Diánez-González y Camelo-Ordaz, 2017). En 

este sentido, cabe destacar el crecimiento que la in-
vestigación del emprendimiento desde el enfoque de 
género ha experimentado en los últimos años, pro-
liferando los estudios que lo analizan desde pers-
pectivas multifacéticas. Sin embargo, a pesar de los 
avances realizados y de la reconocida importancia 
del papel de la mujer en la creación de empresas 
(Álvarez et al., 2017), el estado actual de la investiga-
ción indica que requiere de un concienzudo y profun-
do análisis a distintos niveles. A este respecto, si bien 
es cierto que, en la última década, se ha intensificado 
la actividad investigadora en el ámbito del emprendi-
miento femenino, no es menos cierto que, tal y como 
sostienen De Bruin et al. (2007) y Brush y Cooper 
(2012), la investigación en el campo es aún escasa 
e incipiente, precisando que comprende menos del  
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10 por 100 de la investigación total desarrollada en el 
área del emprendimiento.

En el ámbito específico del emprendimiento femeni-
no, uno de los tópicos que más atención ha suscitado 
en los últimos años —aunque aún de manera limita-
da— es el del análisis de las diferencias de género en 
la actividad emprendedora a través de distintos paí-
ses. En este sentido, la mayoría de estas investigacio-
nes han sido llevadas a cabo utilizando la información 
suministrada por el proyecto Global Entrepreneurship 
Monitor (GEM), el cual, a través del examen de la acti-
vidad emprendedora en más de 70 países ha mostra-
do que, pese a que el número de mujeres emprende-
doras ha aumentado ostensiblemente en los últimos 
años, la ratio entre el porcentaje de mujeres y hombres 
emprendedores es significativamente desfavorable en 
términos de participación femenina en casi todos los 
países de la muestra (Ruiz-Navarro et al., 2012). A es-
te respecto, algunos trabajos anteriores han abordado 
el análisis de las diferencias de género en materia em-
prendedora en diferentes países (Lewellyn y Muller-
Kahle, 2016; Sánchez-Escobedo et al., 2014). Este ti-
po de investigaciones, sin embargo, apenas han sido 
focalizadas en la mujer emprendedora como materia 
específica de estudio, a pesar de que, tal y como se-
ñala Minniti (2009), las variaciones entre países no se 
limitan únicamente a las diferentes tasas de involucra-
ción de la mujer con respecto al hombre en la activi-
dad emprendedora, sino que incluso entre las mujeres 
emprendedoras es posible encontrar relevantes dife-
rencias en función del país en el que estas llevan a 
cabo sus iniciativas emprendedoras, siendo necesa-
rio una mayor profundización en el análisis de dichas 
diferencias. Además, tal y como señala Ortíz-García 
(2017), la mayoría de investigaciones están focaliza-
das en analizar las diferencias existentes entre el em-
prendimiento masculino y femenino a partir de, o bien, 
los rasgos demográficos o psicológicos de los em-
prendedores, o el contexto institucional en el que se 
encuentran ubicados. Sin embargo, se echan en falta 
trabajos dedicados a examinar de un modo integrado 

y comparado el efecto que ejercen, tanto los factores 
individuales, como los contextuales, sobre las iniciati-
vas emprendedoras desarrolladas por mujeres en di-
ferentes territorios. En este sentido, esta investigación 
contribuye a paliar este significativo gap y responde 
a las siguientes cuestiones de investigación: ¿existen 
diferencias apreciables entre las iniciativas emprende-
doras femeninas surgidas en España y en otros terri-
torios europeos? ¿cuáles son las causas que motivan 
dichas diferencias?

Partiendo de estos argumentos, y utilizando como 
herramienta de análisis los datos proporcionados por 
las encuestas a la población activa, Adult Population 
Survey (APS), llevadas a cabo por el proyecto GEM 
en su edición del año 2016, este trabajo tiene como 
objetivo principal describir el perfil de las iniciativas 
emprendedoras femeninas surgidas en España y en 
una muestra de países europeos con un nivel de de-
sarrollo económico y cultural similar al exhibido por 
nuestro país, con el propósito de identificar si exis-
ten diferencias significativas entre ambas muestras. 
Concretamente, las naciones elegidas son Grecia, 
Países Bajos, Francia, Italia, Suiza, Austria, Reino 
Unido, Suecia y Alemania.

Para ello, tal y como han planteado algunas investi-
gaciones anteriores (Álvarez et al., 2017; Ruiz-Navarro 
et al., 2012), se propone un marco integrador e inclu-
sivo que categorice los factores que inciden en el em-
prendimiento femenino en tres grandes grupos, que 
permitan examinar las diferencias significativas entre 
las emprendedoras españolas y europeas: i) capital 
humano; ii) factores cognitivos; y, iii) elementos con-
textuales. Específicamente, el capital humano es con-
siderado en términos de nivel de estudios; para anali-
zar la influencia de los factores cognitivos, se pone el 
foco en la autoconfianza, el miedo al fracaso y la habi-
lidad para reconocer oportunidades exhibidos por las 
emprendedoras; por su parte, el efecto del contexto es 
examinado a través de la cultura emprendedora nacio-
nal, la cual se define en base a las percepciones de las 
emprendedoras sobre el apoyo y reconocimiento que 
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los nuevos negocios reciben en sus territorios. Por últi-
mo, se describe el perfil y potencial innovador y de cre-
cimiento futuro de las iniciativas emprendedoras, foca-
lizando el análisis en las diferencias existentes entre el 
contexto español y el europeo. 

Específicamente, el trabajo se estructura de la si-
guiente manera: en primer lugar, se describe la me-
todología empleada; a continuación, se examinan las 
principales diferencias que exhiben las emprendedo-
ras españolas y europeas con respecto a las carac-
terísticas y determinantes del emprendimiento ante-
riormente mencionadas —capital humano, factores 
cognitivos y elementos contextuales—; el apartado 4 
examina, de manera comparada, el perfil y potencial 
de las iniciativas emprendedoras femeninas desarro-
lladas en España y Europa; por último, se discuten los 
resultados obtenidos y se ofrecen una serie de conclu-
siones e implicaciones relevantes.

2. Metodología

Con el propósito de atender los objetivos anterior-
mente descritos, la presente investigación utiliza la 
información extraída del proyecto GEM 2016 y, más 
concretamente, de la encuesta realizada a la pobla-
ción activa (APS por sus siglas en inglés) de los 64 
países que participaron en el estudio. Dicha encuesta 
fue llevada a cabo telefónicamente o mediante entre-
vistas personales, entre los meses de abril y junio de 
2016, a una muestra aleatoria de 194.824 individuos, 
recogiéndose, al menos, 2.000 respuestas por país. 
Partiendo de dicha información y, con el propósito de 
delimitar las iniciativas emprendedoras llevadas a ca-
bo por las mujeres en España y en los países euro-
peos seleccionados (Grecia, Países Bajos, Francia, 
Italia, Suiza, Austria, Reino Unido, Suecia y Alemania), 
se procedió a depurar la base de datos original, de tal 
modo que la muestra final quedó compuesta por 2.852 
emprendedoras, de las cuales, 1.081 habían desarro-
llado sus iniciativas en España, y las 1.771 restantes 
en los otros países europeos.

Para el análisis descriptivo y comparado, se ha utili-
zado como técnica estadística el test Χ2 de independen-
cia de las muestras, el cual permite extraer conclusio-
nes válidas acerca de las similitudes o diferencias que 
exhiben ambas muestras en cuanto al perfil demográfi-
co y cognitivo de las emprendedoras, el grado de apoyo 
recibido por el contexto institucional, y el perfil y poten-
cial de las iniciativas emprendedoras creadas. 

3. Características y determinantes  
del emprendimiento femenino

El análisis que se desarrolla en este apartado tiene 
como objetivo establecer una visión de los rasgos y 
características que definen y determinan el empren-
dimiento femenino en España y en la muestra de paí-
ses europeos. Para ello, se aborda, en primer lugar, el 
análisis de una serie de factores demográficos y cog-
nitivos de las emprendedoras y, en segundo lugar, la 
influencia del contexto nacional en el que desarrollan 
sus iniciativas.

Capital humano

Investigaciones recientes han analizado la existen-
cia de vínculos entre el capital humano y la iniciativa 
emprendedora, obteniéndose algunas evidencias em-
píricas de dicha relación. 

Tal y como postula Becker (1964), el capital huma-
no se define como el conjunto de habilidades y co-
nocimientos que los individuos adquieren a través de 
las inversiones en educación —formal e informal—, 
capacitación laboral y otros tipos de experiencia. En 
el campo del emprendimiento, un considerable núme-
ro de investigaciones sugiere que la posesión de de-
terminadas habilidades y conocimientos incide en la 
probabilidad de que los individuos creen una empresa 
(Rauch et al., 2005). 

Entre las diversas dimensiones que componen el ca-
pital humano, esta investigación pone su foco en el ni-
vel educativo de las emprendedoras. A este respecto, si 
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bien es cierto que la literatura es concluyente a la hora 
de señalar la educación como una herramienta funda-
mental para acumular conocimientos y habilidades úti-
les para el inicio y desarrollo de la actividad emprende-
dora (BarNir, 2012), los estudios empíricos realizados 
muestran resultados contradictorios con respecto a la 
relación existente entre el nivel educativo y la probabili-
dad de convertirse en emprendedor. Así, algunos estu-
dios sugieren la existencia de una relación positiva (Acs 
et al., 2005; Shane, 2003), mientras que otros detectan 
una relación inversa, ya que los individuos con mayores 
niveles educativos podrían sentirse atraídos por otras 
opciones laborales menos arriesgadas y/o mejor remu-
neradas (Koellinger et al., 2007). Menos concluyentes 
son aún los escasos estudios que abordan esta cues-
tión desde la perspectiva de género, ya que si bien los 
argumentos teóricos parecen indicar que las mujeres 
otorgan un mayor peso al nivel educativo alcanzado a la 
hora de iniciar una carrera emprendedora que los hom-
bres, diversos estudios muestran que apenas existen 
diferencias entre sexos y que, al menos, en los países 
desarrollados, la mayoría de hombres y mujeres em-
prendedoras reportan niveles de educación secundaria 
o superiores (Ruiz-Navarro et al., 2012).

Al objeto de profundizar en esta cuestión, la presen-
te investigación pone su foco en el nivel educativo de 
las emprendedoras y, específicamente, analiza la po-
sible existencia de diferencias significativas en el nivel 
educativo ostentado por las emprendedoras españo-
las y europeas. A este respecto, el Cuadro 1 muestra 
la existencia de importantes y significativas diferencias 
(p<0,001). Así, mientras que en Europa, el 39,45 por 
100 de las mujeres emprendedoras poseen un título 
universitario o superior, en España ese porcentaje se 
reduce drásticamente, hasta alcanzar únicamente al 
24 por 100 de la muestra.

 Factores cognitivos

La literatura en emprendimiento ha reconocido con-
sistentemente la relevancia de los factores cognitivos 

a la hora de influir en la probabilidad de que los indi-
viduos decidan convertirse en emprendedores (Evald  
et al., 2011; Minniti y Nardone, 2007). Específicamente, 
la autoconfianza emprendedora, el miedo al fracaso y la 
capacidad para reconocer oportunidades emprendedo-
ras han sido señalados por una amplia corriente de in-
vestigación como tres de los predictores más importan-
tes del comportamiento emprendedor de los individuos 
(Camelo-Ordaz et al., 2016; Koellinger et al., 2007).

Autoconfianza emprendedora

El concepto de autoconfianza hace referencia a la 
percepción individual de las personas acerca de sus 
propias habilidades y/o capacidades para desarro-
llar exitosamente una carrera emprendedora (Wilson  
et al., 2007). La autoconfianza emprendedora influye 
en la toma de decisiones, las aspiraciones y el esfuer-
zo, así como en la perseverancia cuando los empren-
dedores se enfrentan a dificultades, y juega un papel 
transcendental en la intención de los individuos de 
convertirse en emprendedores (Kickul et al., 2008). 

En los últimos años, la investigación ha comenzado 
a abordar el tópico desde una perspectiva de género 
(Camelo-Ordaz et al., 2016), señalando que las mujeres 
suelen limitar en una mayor proporción sus opciones a 

CUADRO 1

CAPITAL HUMANO: EMPRENDEDORAS 
CON ESTUDIOS SUPERIORES 

(En %)

España Europa

Porcentaje .................... 24,00 39,45

N ................................... 1.075 1.749

χ2 .................................. 71,276

Sig. ............................... 0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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desarrollar una carrera emprendedora porque conside-
ran que carecen de las habilidades necesarias para ello 
(Kickul et al., 2008). No obstante, la literatura también 
señala que estas diferencias de género podrían diluirse 
una vez que las mujeres se han convertido en empren-
dedoras, ya que habrían adquirido una serie de habili-
dades, conocimientos y experiencias que redundarían 
positivamente en su propia percepción de sus capaci-
dades para seguir desarrollando comportamientos em-
prendedores. Siguiendo esta línea, la información su-
ministrada por la presente investigación en los Cuadros 

2 y 3 muestra, en primer lugar que, tanto en España 
como en Europa, las mujeres no emprendedoras ex-
hiben una autoconfianza emprendedora sensiblemen-
te inferior a la de sus homólogos masculinos (España: 
38,17 por 100 vs. 42,87 por 100; Europa: 26,55 por 100 
vs. 42,17 por 100); en segundo lugar, que las mujeres 
incrementan considerablemente su autoconfianza una 
vez que se han convertido en emprendedoras, miti-
gándose, además, las diferencias de género (España: 
85,53 por 100 vs. 85,81 por 100; Europa: 81,63 por 100 
vs. 87,71 por 100); y, por último, que, específicamente, 

CUADRO 2

AUTOCONFIANZA NO EMPRENDEDORES

Hombres no emprendedores Mujeres no emprendedoras

España Europa España Europa

Porcentaje ................................................. 42,87 42,17 38,17 26,55

N ................................................................ 3.961 5.761 3.605 4.123

χ2 ............................................................... 1,100 371,171

Sig. ............................................................ 0,150 0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 3

AUTOCONFIANZA EMPRENDEDORES

Hombres emprendedores Mujeres emprendedoras

España Europa España Europa

Porcentaje ................................................. 85,81 87,71 85,53 81,63

N ................................................................ 1.180 2.635 899 1.391

χ2 ............................................................... 3,029 7,070

Sig. ............................................................ 0,046 0,004

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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tanto las no emprendedoras como las emprendedoras 
españolas reportan niveles de autoconfianza empren-
dedora significativamente superiores a los exhibidos 
por la población de mujeres europeas (no emprende-
doras: 38,17 por 100 vs. 26,55 por 100; p<0,001; em-
prendedoras: 85,53 por 100 vs. 81,63 por 100; p<0,01).

Miedo al fracaso

Desde un punto de vista teórico, el miedo al fracaso 
puede definirse como una emoción que conduce a las 
personas a centrarse en evitar los resultados negati-
vos derivados de un acto y que, por lo tanto, se en-
cuentra directamente asociada con una elevada per-
cepción del riesgo (Foo et al., 2009). En el contexto 
emprendedor, la literatura parece converger a la hora 
de señalar el miedo al fracaso como un factor que in-
fluye directa y negativamente sobre la actividad em-
prendedora (Welpe et al., 2012). En esta línea, Minniti 
(2009, 500) argumenta que, «dado que la mayoría de 
los individuos tienen aversión al riesgo y, puesto que 
el miedo al fracaso percibido es un componente impor-
tante del riesgo implícito de crear una empresa, aque-
llos individuos que perciban una menor probabilidad 
de fracaso incrementarán sus opciones de convertirse 
en emprendedores». No obstante, es preciso señalar 

que la revisión de la literatura muestra que los estu-
dios empíricos a este respecto no son concluyentes, 
encontrándose resultados contradictorios con respec-
to a la relación entre el miedo al fracaso y el emprendi-
miento (Caliendo et al., 2009; Martiarena, 2013). 

En el contexto específico de los estudios de géne-
ro, la mayoría de investigaciones coinciden en señalar 
que, en general, las mujeres presentan un mayor nivel 
de miedo al fracaso que los hombres, lo cual repercute 
negativamente en la propensión de las mujeres para 
convertirse en emprendedoras (Koellinger et al., 2013; 
Minniti, 2009). Estas diferencias de género podrían ve-
nir explicadas por los diferentes procesos de sociali-
zación que experimentan los hombres y mujeres a lo 
largo de sus vidas y que redundan en que, no solo la 
sociedad en su conjunto considere a las mujeres co-
mo menos tolerantes al riesgo de lo que en realidad 
son, sino que incluso esa percepción sea compartida 
por las propias mujeres (Eckel y Grossman, 2003). La 
información suministrada por los análisis estadísticos 
llevados a cabo en esta investigación parece corrobo-
rar esta argumentación. Así, el Cuadro 4 muestra que, 
tanto en España como en Europa, la proporción de 
hombres que manifiestan que su propio miedo al fraca-
so es un obstáculo que les impide desarrollar una acti-
vidad emprendedora es significativamente inferior a la 

CUADRO 4

MIEDO AL FRACASO: EMPRENDEDORES VS. EMPRENDEDORAS

España Europa

Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Porcentaje ................................................. 26,41 30,56 25,15 31,23

N ................................................................ 359 324 751 535

χ2 ............................................................... 5,061 20,250

Sig. ............................................................ 0,014  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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proporción de mujeres que reportan dicho sentimien-
to (España: 26,41 por 100 vs. 30,56 por 100; p<0,05; 
Europa: 25,15 por 100 vs. 31,23 por 100; p<0,001). En 
cambio, si el análisis se focaliza en el comportamiento 
de las mujeres emprendedoras, es posible observar 
en el Cuadro 5 la ausencia de diferencias significati-
vas en función del país en el que las mujeres desa-
rrollen su actividad (p>0,05), reportando valores muy 
similares, tanto las emprendedoras españolas (30,56 
por 100) como las que pertenecen a la muestra de paí-
ses europeos (31,23 por 100).

Capacidad para reconocer oportunidades 
emprendedoras

La capacidad para reconocer oportunidades em-
prendedoras ha sido frecuentemente destacada por la 
literatura como el factor más indicativo y crucial del 
comportamiento emprendedor (Koellinger et al., 2007; 
Minniti, 2010). El reconocimiento de oportunidades 
emprendedoras es un proceso cognitivo y, como tal, 
solo ciertos individuos poseen dicha capacidad que 
les impulsará decididamente a crear nuevas empre-
sas (Ozgen y Baron, 2007). A la hora de analizar la 
influencia de este factor sobre la probabilidad de que 
las mujeres desarrollen iniciativas emprendedoras, la 

mayoría de las investigaciones anteriores han demos-
trado que existen importantes diferencias de género, 
exhibiendo los hombres una mayor capacidad para re-
conocer oportunidades emprendedoras (Langowitz y 
Minniti, 2007). A este respecto, los diferentes proce-
sos sociales en los cuales hombres y mujeres están 
inmersos en sus vidas parecen incidir en que ambos 
posean diferentes stocks de capital humano y social, 
lo cual les lleva a reconocer las oportunidades em-
prendedoras de una manera diferenciada (Arenius y 
De Clercq, 2005; González-Álvarez y Solís-Rodríguez, 
2011). Los resultados de la presente investigación pa-
recen corroborar parcialmente esta línea argumental, 
ya que, tal y como refleja el Cuadro 6, mientras que 
en España es posible encontrar diferencias significati-
vas en cuanto a la capacidad exhibida por hombres y 
mujeres para reconocer oportunidades emprendedo-
ras (hombres: 37,79 por 100; mujeres: 33,51 por 100; 
p<0,005), dichas diferencias parecen diluirse cuando 
se analiza el contexto europeo (hombres: 58,69 por 
100; mujeres: 57,05 por 100; p>0,05). Por su parte, el 
Cuadro 7 muestra cómo el análisis específico del com-
portamiento de las mujeres emprendedoras revela di-
ferencias extremadamente significativas (p<0,001) 
entre la capacidad para reconocer oportunidades em-
prendedoras que reportan las mujeres emprendedoras 
españolas y las europeas. Así, solo un 33,51 por 100 
de las emprendedoras españolas poseen dicha capa-
cidad, elevándose dicho porcentaje hasta el 57,05 por 
100 en el caso de la muestra europea.

Factores contextuales. La cultura emprendedora 
nacional

La literatura en emprendimiento converge a la ho-
ra de señalar la importancia de los factores contex-
tuales en la decisión de los individuos de desarrollar 
una iniciativa emprendedora, siendo esta influencia 
aún más decisiva en el caso de las mujeres (Minniti, 
2010). En la presente investigación, siguiendo a au-
tores como Jaén et al. (2013), el contexto nacional es 

CUADRO 5

MIEDO AL FRACASO: EMPRENDEDORAS 
ESPAÑOLAS VS. EMPRENDEDORAS 

EUROPEAS

España Europa

Porcentaje ...................... 30,56 31,23

N ..................................... 324 535

χ2 ..................................................... 0,136

Sig. ................................. 0,373

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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medido a través de la cultura emprendedora, la cual 
se define como el conjunto de actitudes, valores, pa-
trones de comportamiento y/o maneras colectivas de 
entender el emprendimiento por parte de un grupo o 
colectivo, que favorecen el desarrollo del espíritu em-
prendedor en el seno de dicha colectividad (Spigel, 
2013). 

Diversas investigaciones han sugerido que una al-
ta valoración del espíritu emprendedor en una socie-
dad conduce a actitudes más positivas e intenciones 

de emprender por parte de los individuos, por lo que, 
tanto las motivaciones y valores que les llevan a 
crear empresas, como los propios rasgos asociados 
a los emprendedores, como incluso sus factores cog-
nitivos, podrían diferir en función del contexto cultural 
en el que se encuentren ubicados (Goktan y Gunay, 
2011; Hayton y Cacciotti, 2013).

En esta investigación, al objeto de analizar si exis-
ten diferencias en el contexto cultural emprendedor en 
el que se ubican las emprendedoras españolas y eu-
ropeas, se han examinado las percepciones que las 
emprendedoras de ambas muestras poseen sobre 
cuatro factores contextuales diferentes: i) el estatus 
y respeto que ostentan los emprendedores de éxito;  
ii) la proliferación en los medios de comunicación de 
noticias y reportajes sobre nuevos negocios exitosos; 
iii) las facilidades existentes para iniciar un negocio;  
iv) la consideración de las empresas como un mecanis-
mo para solucionar problemas sociales. Los resultados 
exhibidos en los Cuadros 8, 9, 10 y 11 muestran que las 
emprendedoras españolas y europeas perciben de ma-
nera significativamente diferente el contexto emprende-
dor en el que se encuentran ubicadas, ya que las cua-
tro dimensiones que conforman la cultura emprendedora 
nacional son percibidas de un modo más favorable por 
las emprendedoras europeas. Específicamente, el 70,61 

CUADRO 6

RECONOCIMIENTO DE OPORTUNIDADES: EMPRENDEDORES VS. EMPRENDEDORAS

España Europa

Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Porcentaje ............................................... 37,79 33,51 58,69 57,05

N .............................................................. 474 312 1.492 809

χ2 ............................................................. 4,263 1,008

Sig. .......................................................... 0,022 0,166

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 7

RECONOCIMIENTO DE OPORTUNIDADES: 
EMPRENDEDORAS ESPAÑOLAS VS. 

EMPRENDEDORAS EUROPEAS

España Europa

Porcentaje ..................... 33,51 57,05

N .................................... 312 809

χ2 ................................... 124,828

Sig. ................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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por 100 de las emprendedoras europeas consideran 
que en sus países, los emprendedores exitosos gozan 
de un estatus privilegiado, mientras que en España di-
cha percepción alcanza solo el 49,34 por 100 (p<0,001). 
Similarmente, el 58,98 por 100 de las emprendedoras 
europeas perciben que los medios de comunicación pu-
blican frecuentemente noticias y reportajes sobre las ini-
ciativas emprendedoras exitosas, frente al 51,14 por 100 
de la muestra española (p<0,001). En cuanto a la faci-
lidad percibida para crear un negocio, el 50,09 por 100 
de las emprendedoras europeas creen que es relativa-
mente fácil hacerlo en sus países de origen; en España, 
contrariamente, solo el 27,52 por 100 de las mujeres que 
forman parte de la muestra comparten dicha creencia 
(p<0,001). Por ultimo, la percepción de que los negocios 
sean considerados en el país como un medio para so-
lucionar los problemas sociales también es significativa-
mente superior en el caso de la muestra europea (34,89 
por 100 vs. 25,99 por 100; p<0,001).

4. Características de las iniciativas 
emprendedoras

Una vez examinados los factores que condicio-
nan la actividad emprendedora femenina, así como 
el grado en que dichos factores difieren en función 
del territorio en el que las emprendedoras desarrollan 
sus iniciativas, el análisis que se desarrolla en este 
apartado tiene como objetivo ofrecer una visión exac-
ta del perfil y potencial de dichas iniciativas. De es-
ta manera, se pretende ofrecer una fotografía nítida 
de los rasgos característicos y diferenciadores de los 
nuevos negocios impulsados por las emprendedoras 
españolas y europeas. Para tal fin, el análisis se foca-
liza en los siguientes elementos: i) tasa de actividad 
emprendedora; ii) motivación para emprender; iii) ac-
tividad emprendedora por sectores; iv) empleo medio 
actual y futuro; v) grado de innovación percibido por 
los clientes; vi) nivel de diferenciación con respecto a 
los productos/servicios ofrecidos por los competido-
res; vi) volumen de ventas en territorios extranjeros. 

CUADRO 8

CULTURA EMPRENDEDORA: ESTATUS

España Europa

Porcentaje ..................... 49,34 70,61

N .................................... 493 973

χ2 ................................... 110,746

Sig. ................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia a partir de GEM 2016.

CUADRO 9

CULTURA EMPRENDEDORA:  
MEDIOS DE COMUNICACIÓN

España Europa

Porcentaje ..................... 51,14 58,98

N .................................... 548 801

χ2 ................................... 1,873

Sig. ................................ 0,092

FUENTE: Elaboración propia a partir de GEM 2016.

CUADRO 10

CULTURA EMPRENDEDORA:  
FACILIDAD PARA CREAR UN NEGOCIO

España Europa

Porcentaje ...................... 27,52 50,09

N ..................................... 273 551

χ2 .................................... 111,304

Sig. .................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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 Tasa de actividad emprendedora

En los últimos años, el número de mujeres em-
prendedoras se ha incrementado considerablemen-
te, provocando un relevante impacto en el desarrollo 
innovador de los territorios, así como en la creación 
de empleo y riqueza en las economías (Brush et al., 
2009; Kickul et al., 2008). No obstante, la mayoría de 
estudios existentes demuestran que, pese al incre-
mento de la actividad emprendedora de las mujeres, 
aún persisten las diferencias significativas en las tasas 
de participación masculina y femenina en las activi-
dades emprendedoras, siendo las mujeres sensible-
mente menos propensas que los hombres a iniciar una 
actividad emprendedora (Camelo-Ordaz et al., 2016; 
Elizundia-Cisneros, 2015). 

Tal y como se desprende de los datos recogidos en 
el Cuadro 12, la comparativa entre el escenario es-
pañol y el europeo muestra que la tasa de actividad 
emprendedora (TEA) es significativamente superior 
en Europa (6,7 por 100 vs. 4,6 por 100; p<0,001) No 
obstante, estas diferencias parecen matizarse cuan-
do se introduce el componente de género en el aná-
lisis. Así, es posible observar que, aunque tanto en el 
análisis de la TEA masculina como en el de la TEA 
femenina los resultados revelan una diferencia sig-
nificativa (p<0,005) en favor de los países europeos, 

CUADRO 12

TASA DE ACTIVIDAD  
EMPRENDEDORA 

España Europa

Porcentaje .................................... 4,6 6,7

N ................................................... 1.008 2.388

χ2 .................................................. 110,642

Sig. ...............................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 13

TASA DE ACTIVIDAD EMPRENDEDORA 
MASCULINA

España Europa

Porcentaje ................................... 5,0 8,6

N .................................................. 1.500 550

χ2 ................................................. 127,249

Sig. ..............................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 14

TASA DE ACTIVIDAD EMPRENDEDORA 
FEMENINA

España Europa

Porcentaje ................................... 4,1 4,9

N .................................................. 453 888

χ2 ................................................. 9,189

Sig. .............................................. 0,001

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 11

CULTURA EMPRENDEDORA:  
SOLUCIÓN DE PROBLEMAS SOCIALES

España Europa

Porcentaje ................................... 25,99 34,89

N .................................................. 242 350

χ2 ................................................ 18,013

Sig. ..............................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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dicha diferencia se reduce —aun siendo significati-
va— cuando se pone el foco en la actividad empren-
dedora femenina. Específicamente, la TEA masculina 
en Europa alcanza el 8,6 por 100 y en España el 5,0 
por 100. Por su parte, la distancia entre la TEA feme-
nina en España (4,1 por 100) y en Europa (4,9 por 
100) se cifra únicamente en ocho décimas porcentua-
les. Los Cuadros 13 y 14 recogen el detalle de la TEA 
española y europea, en función del género.

Motivación para emprender

La literatura ha señalado que la motivación de los 
emprendedores constituye un factor determinante de 
las oportunidades que estos reconocen y explotan 
y, por ello, del potencial de crecimiento e innovación 
de la actividad emprendedora (Sserwanga y Rooks, 
2014). Entre las diversas tipologías existentes, desta-
ca la propuesta por el proyecto GEM, que distingue 
entre emprendedores por necesidad y por oportunidad 
(Block y Wagner, 2010). Los emprendedores por ne-
cesidad reconocen oportunidades por un instinto de 
supervivencia, ya que se ven forzados a crear un ne-
gocio para superar barreras externas negativas que 
no les permiten el desarrollo de otra actividad laboral. 
Estos emprendedores suelen ignorar las oportunida-
des que requieren de un plazo de recuperación de la 

inversión más alejado en el tiempo, por lo que el po-
tencial innovador y de crecimiento de este tipo de ini-
ciativas es reducido (Carsrud y Brännback, 2011). Por 
su parte, los emprendedores por oportunidad exhiben 
un comportamiento proactivo de búsqueda y recono-
cimiento de oportunidades reales de negocio, de tal 
manera que eligen la iniciativa emprendedora por de-
lante de otras alternativas laborales atractivas (Aído-
Almagro et al., 2016). Este tipo de emprendimiento 
se asocia con la creación de empresas innovadoras 
y con un alto potencial de crecimiento y desarrollo 
(Sserwanga y Rooks, 2014). Tradicionalmente, la lite-
ratura ha señalado que la motivación para emprender 
es influenciada por las condiciones del entorno en el 
que los emprendedores operan, exhibiendo las muje-
res una mayor sensibilización que los hombres hacia 
los condicionantes locales (Langowitz y Minniti, 2007). 
En este sentido, algunos trabajos anteriores, como los 
desarrollados por Langowitz y Minniti (2007) y Malach-
Pines y Schwartz (2008) han demostrado que las em-
prendedoras femeninas que operan en países en vías 
de desarrollo suelen hacerlo, principalmente, por razo-
nes de necesidad, invirtiéndose dicha tendencia en el 
caso de los países desarrollados. 

Los resultados de la presente investigación reflejan, 
sin embargo, que existen importantes y significativas 
diferencias en los escenarios españoles y europeos. 

CUADRO 15

MOTIVACIÓN PARA EMPRENDER

Motivación por necesidad Motivación por oportunidad

España Europa España Europa

Porcentaje ............................................... 42,45 25,65 57,55 74,35

N .............................................................. 155 210 690 1.027

χ2 ............................................................. 1,896 312,129

Sig. .......................................................... 0,000  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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Así, tal y como se extrae del Cuadro 15, el 42,45 por 
100 de las emprendedoras españolas reconocen que 
han emprendido por necesidad, lo cual contrasta 
abruptamente con el 25,65 por 100 que reportan sus 
homólogas europeas (p<0,001). Consecuentemente, 
la motivación por razón de oportunidad también es sig-
nificativamente superior en el contexto europeo (74,35 
por 100 vs. 57,55 por 100; p<0,001).

Perfil y potencial de la iniciativa emprendedora

La elección del sector para el desarrollo de la actividad 
emprendedora constituye uno de los factores que más 
diferencias genera entre los hombres y las mujeres em-
prendedoras. En el caso específico del emprendimiento 
femenino, esta elección condiciona un buen número de 
las características de sus iniciativas emprendedoras y, 
especialmente, puede afectar a la dimensión de sus ne-
gocios, a su potencial de crecimiento y a su grado de in-
ternacionalización (Ruiz-Navarro et al., 2012).

Según los datos proporcionados por el proyecto 
GEM, el Cuadro 16 refleja que, tanto en España como 
en Europa, la mayoría de las iniciativas desarrolladas 
por las emprendedoras se orientan al sector terciario, 
sin que puedan reseñarse diferencias apreciables entre 
la muestra española (83,4 por 100) y la europea (84,1 
por 100). No obstante, cabe reseñar que las emprende-
doras españolas presentan una mayor orientación ha-
cia las actividades relacionadas con los servicios (25,70 
por 100 vs. 18,40 por 100), mientras que en el resto 
de Europa, las iniciativas emprendedoras femeninas se 
circunscriben en mayor proporción a las actividades de 
consumo (65,70 por 100 vs. 57,70 por 100).

Con respecto al nivel de empleo generado, los datos 
ponen de manifiesto que las iniciativas emprendedo-
ras creadas por las emprendedoras europeas generan, 
por término medio, un volumen de empleo significativa-
mente superior al de aquellas que son iniciadas por sus 
homólogas españolas. Concretamente, el Cuadro 17 
muestra que las empresas constituidas por las empren-
dedoras españolas crean 4,98 empleos por término 

CUADRO 16

ACTIVIDAD EMPRENDEDORA  
POR SECTORES 

(En %)

Sector España Europa

Extractivo .................... 5,10 5,10

Transformador ............ 11,50 10,80

Servicios ..................... 25,70 18,40

Consumo .................... 57,70 65,70

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 17

EMPLEO ACTUAL MEDIO

España Europa

Empleo actual medio .. 4,98 29,06

N ................................. 828 1.224

χ2 ................................ 123,348

Sig. .............................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 18

EMPLEO FUTURO MEDIO

España Europa

Empleo futuro medio ........... 4,14 30,48

N .......................................... 726 1.098

χ2 ......................................... 142,879

Sig. ......................................  0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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medio, mientras que en Europa el número asciende 
hasta 29,06 (p<0,001). Aún más acusada es esta ten-
dencia cuando se observa la previsión de empleo futuro 
en un horizonte temporal de cinco años. En este caso, 
tal y como exhibe el Cuadro 18, las emprendedoras es-
pañolas perciben que sus iniciativas, por término me-
dio, tenderán a reducir su volumen, pasando de 4,98 
empleados a 4,14. Por el contrario, las emprendedoras 
europeas manifiestan una mayor confianza en el poten-
cial de crecimiento de sus negocios, reportando un in-
cremento medio de 29,06 a 30,48 empleados.

El análisis del perfil innovador de las iniciativas em-
prendedoras desarrolladas por las mujeres españolas 
y europeas también revela importantes y significativas 
diferencias. Por una parte, en cuanto al grado de inno-
vación que los clientes perciben, los datos extraídos del 
Cuadro 19 permiten concluir que solo el 41,30 por 100 
de las empresas creadas por mujeres españolas son 
consideradas como innovadoras por sus clientes. Este 
porcentaje se eleva considerablemente, hasta alcanzar 
el 55,25 por 100 en el escenario europeo (p<0,001). Por 
otra parte, el Cuadro 20 reporta que el 50,63 por 100 de 
las iniciativas desarrolladas por las emprendedoras es-
pañolas ofrecen productos o servicios diferentes a los 
de sus competidores, mientras que el grado de diferen-
ciación en la muestra europea es significativamente su-
perior (58,54 por 100 vs. 50,63 por 100; p<0,001).

Por último, el análisis del nivel de internacionali-
zación de los nuevos negocios impulsados por las 
emprendedoras españolas y europeas también arro-
ja llamativas y significativas diferencias. Tal y como 
se desprende de la información suministrada por el 
Cuadro 21, solo un 6,6 por 100 de las empresas que 
componen la muestra española reportan un porcenta-
je de ingresos por ventas en territorio extranjero supe-
rior al 25 por 100, lo cual contrasta significativamente 
con el 22,6 por 100 europeo. Más acusadas son aún 
las diferencias cuando se examina la proporción de ini-
ciativas creadas por mujeres que no obtienen ningún 
ingreso por ventas en el extranjero (España: 78,20 por 
100 vs. Europa: 33,90 por 100).

CUADRO 19

INNOVACIÓN PERCIBIDA POR  
LOS CLIENTES

España Europa

Porcentaje ................. 41,30 55,25

N ................................ 95 289

χ2 ............................... 12,447

Sig. ............................ 0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 20

INNOVACIÓN: PRODUCTO/SERVICIO 
OFRECIDO POR COMPETIDORES

España Europa

Porcentaje .................... 50,63 58,54

N .................................... 120 312

χ2 ................................... 4,161

Sig. ................................ 0,000

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.

CUADRO 21

VENTAS AL EXTERIOR 
(En %)

España Europa

> 90 ..................................... 1,40 4,10

76 – 90................................. 1,40 4,50

51 – 75................................. 2,40 7,10

26 – 50................................. 1,40 6,90

11 – 25 ................................. 2,80 8,00

< 10 ..................................... 12,30 35,50

0........................................... 78,20 33,90

FUENTE: Elaboración propia, a partir de GEM 2016.
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5. Discusión de resultados y conclusiones

En este estudio se ha presentado un análisis cuan-
titativo sobre los factores individuales y contextuales 
que condicionan la actividad emprendedora femeni-
na en España y en una muestra de países europeos  
— Grecia, Países Bajos, Francia, Italia, Suiza, Austria, 
Reino Unido, Suecia y Alemania—, así como sobre 
el perfil y características principales de las iniciativas 
emprendedoras desarrolladas por las emprendedoras 
pertenecientes a ambos escenarios. Los principales 
resultados obtenidos permiten obtener conclusiones 
relevantes acerca del estado actual del emprendi-
miento femenino en España y de su situación compa-
rada con la de otros territorios europeos.

Desde un punto de vista puramente cuantitativo, es 
preciso mencionar que los resultados obtenidos reflejan 
una estrecha diferencia en las tasas de emprendimien-
to femenino en España (4,1 por 100) y Europa (4,9 por 
100), lo cual revela que, aun estando en niveles muy 
reducidos, la proporción de mujeres que emprenden en 
ambos territorios es muy similar. Igualmente significati-
vo resulta el hecho de que la diferencia entre la tasa de 
emprendimiento masculina y femenina sea cuatro ve-
ces mayor en Europa (8,6 por 100 vs. 4,9 por 100) que 
en España (5 por 100 vs. 4,1 por 100). Estos datos pa-
recen indicar que, siguiendo la tendencia de los últimos 
años, la brecha de género en materia emprendedora en 
España continúa reduciéndose.

No obstante, desde un punto de vista cualitativo, 
existen importantes y relevantes diferencias entre las 
iniciativas femeninas desarrolladas por las empren-
dedoras españolas y las europeas que, a la vista de 
los resultados obtenidos, parecen venir motivadas por 
las importantes divergencias que presentan, tanto sus 
perfiles personales y psicológicos, como el contexto 
institucional en el que desarrollan su actividad. Así, en 
primer lugar, resulta extremadamente llamativo com-
probar que las empresas que son creadas por mu-
jeres europeas generan, por término medio, casi 25 
empleos más que aquellas que son iniciadas por sus 

homólogas españolas (29,06 empleos vs. 4,98 em-
pleos), incrementándose incluso esta diferencia cuan-
do se realiza una estimación del número de empleos 
creados en los próximos cinco años (30,48 empleos 
vs. 4,14 empleos). En segundo lugar, si el análisis se 
focaliza en el apartado innovador de las empresas, las 
diferencias también son notables, tanto si se examina 
el porcentaje de clientes que consideran los produc-
tos o servicios ofrecidos como realmente novedosos 
(55,25 por 100 en el caso de las emprendedoras euro-
peas; 41,30 por 100 para las emprendedoras españo-
las), como si se inquiere por el grado de novedad con 
respecto a los competidores existentes (Europa: 58,54 
por 100; España: 50,63 por 100). En tercer lugar, tam-
bién es posible encontrar diferencias extremadamente 
significativas con respecto al potencial de internacio-
nalización de las empresas. Concretamente, parece 
sorprendente que solo un 6,6 por 100 de los negocios 
iniciados por mujeres españolas ingresen al menos un 
25 por 100 de su cifra total de negocios por ventas fue-
ra de España, mientras que en la muestra de países 
europeos ese porcentaje se eleve hasta alcanzar el 
22,6 por 100. Más sorprendente es aún, si cabe, que 
el 78,20 por 100 de las emprendedoras femeninas es-
pañolas operen exclusivamente en territorio nacional, 
frente al reducido 33,90 por 100 que reportan las em-
prendedoras europeas. 

Desde el prisma español, y de un modo compara-
do con el contexto europeo, estos resultados parecen 
describir un escenario claramente desfavorable, al 
menos desde un punto de vista cualitativo, resultando 
palpable que las iniciativas emprendedoras puestas 
en funcionamiento por las mujeres españolas exhiben 
un alarmante y significativo menor potencial innova-
dor y de crecimiento. Llegados a este punto, solo cabe 
preguntarse cuáles son las causas y/o factores que 
han propiciado que se haya llegado a esta situación y 
qué medidas podrían tomarse para tratar de recondu-
cirla. Para tal fin, algunos resultados de la presente in-
vestigación podrían servir para arrojar algo de luz. En 
primer lugar, es preciso resaltar que, contrariamente 
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a lo que cabría esperar, las emprendedoras españo-
las presentan una mayor confianza en sus capaci-
dades para emprender con éxito (85,53 por 100 vs. 
81,63 por 100) y un menor nivel de miedo al fraca-
so (30,56 por 100 vs. 31,23 por 100) que sus equi-
valentes europeas. Estos datos parecen indicar que 
las emprendedoras españolas y europeas presentan 
perfiles cognitivos muy similares, por lo que estos fac-
tores no parecen ser la causa de las diferencias en 
las iniciativas emprendedoras de ambos territorios. 
Más indicativos son los resultados del análisis del ca-
pital humano de las emprendedoras, ya que revelan 
una notable diferencia en el nivel de estudios de las 
mujeres europeas con respecto al de las españolas. 
Concretamente, mientras el 39,45 por 100 de las em-
prendedoras europeas poseen estudios superiores, 
solo el 24 por 100 de las españolas se encuentran en 
idéntica situación. Esta dispar situación podría ser la 
causante de las sorprendentes diferencias que espa-
ñolas y europeas reportan en cuanto al proceso de re-
conocimiento de oportunidades emprendedoras —el 
33,51 por 100 de las emprendedoras españolas con-
sideran que tienen la capacidad para reconocer opor-
tunidades emprendedoras, frente al 57,05 por 100 de 
la muestra europea—, ya que tal y como la literatura 
ha sostenido reiteradamente, los emprendedores con 
mayores niveles educativos pueden aprovechar sus 
conocimientos y las redes sociales generadas a tra-
vés del sistema educativo para adquirir recursos que 
les ayuden a reconocer más y mejores oportunidades 
emprendedoras (Arenius y De Clercq, 2005; Shane, 
2003). Igualmente sorprendentes son los resultados 
extraídos del análisis de la motivación principal que 
conduce a las emprendedoras a desarrollar su nego-
cio. Específicamente, el 42,45 por 100 de la muestra 
española reconoce que ha emprendido porque no te-
nía otra opción, lo cual contrasta abruptamente con el 
25,65 por 100 reportado por sus homólogas europeas. 
Este valor se encuentra tremendamente alejado de 
los reportados por la mayoría del resto de economías 
innovadoras y sitúa a España en una de las últimas 

posiciones del ranking de los 64 países que conforman 
la muestra total del proyecto GEM. Este inesperado 
hallazgo podría ser uno de los motivos explicativos del 
anteriormente comentado escaso potencial innovador 
y de crecimiento de las iniciativas emprendedoras fe-
meninas desarrolladas en España, ya que este tipo de 
emprendimiento por necesidad suele traducirse en ini-
ciativas muy limitadas y de exiguo valor (Aído-Almagro 
et al., 2016). Este peso excesivo de la motivación por 
necesidad no es ajeno a la desigualdad social que se 
ha acrecentado en España en los últimos años. Por 
último, el análisis comparado de la influencia del con-
texto nacional también arroja diferencias significativas, 
de tal modo que las emprendedoras europeas perci-
ben que gozan de un mayor estatus (70,61 por 100 vs. 
49,34 por 100) y que disponen de un mayor apoyo por 
parte de las instituciones gubernamentales (50,09 por 
100 vs. 27,52 por 100), los medios de comunicación 
(58,98 por 100 vs. 51,14 por 100) y la sociedad en su 
conjunto (34,89 por 100 vs. 25,99 por 100) para desa-
rrollar sus negocios. Estos resultados podrían explicar, 
al menos en parte, las notables diferencias existentes 
entre las iniciativas emprendedoras españolas euro-
peas y femeninas, ya que tal y como argumenta Spigel 
(2013), la influencia de la cultura nacional es un factor 
decisivo a la hora de explicar el perfil heterogéneo de 
las actividades emprendedoras desarrolladas en dis-
tintos territorios.

La visión global de los resultados anteriormente des-
critos posiciona al emprendimiento femenino español 
en una situación de clara desventaja con respecto al 
resto de Europa y debería hacer reflexionar a las ins-
tituciones gubernamentales sobre la idoneidad de las 
políticas de fomento y apoyo al emprendimiento desa-
rrolladas. El cambio hacia estrategias que primen más 
la calidad que la cantidad debería ser prioritario para 
las autoridades y agentes del ecosistema emprende-
dor español. Así, algunas iniciativas como el Programa 
«Desafío Mujer Rural» o el Programa de Apoyo 
Empresarial a las Mujeres (PAEM) podrían reorientar 
su foco, al objeto de impulsar, no solo el crecimiento del 
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número de iniciativas emprendedoras femeninas sino 
también la modernización, calidad y potencial innova-
dor e internacional de dichas iniciativas. 

Desde un punto de vista académico, tal y como re-
claman Álvarez et al. (2017), los resultados obtenidos 
permiten avanzar en el análisis de la actividad empren-
dedora femenina, desde un enfoque integrado y com-
parado entre países y, además, permiten ir un paso 
más allá, al analizar la influencia de ciertos factores in-
dividuales y contextuales sobre el perfil y potencial de 
las iniciativas empresariales creadas por las mujeres y 
no sobre la propensión o probabilidad de éstas a em-
prender. A este respecto, los hallazgos encontrados en 
la presente investigación sugieren la necesidad de de-
sarrollar modelos avanzados que permitan corroborar 
y ampliar las principales conclusiones ofrecidas.
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LA INNOVACIÓN CORPORATIVA 
CON STARTUPS: ¿QUIÉN ACELERA  
A QUIÉN?
El presente artículo ofrece una visión sobre la innovación abierta en las empresas y, 
más concretamente, sobre la colaboración entre las empresas emergentes, startups o 
las empresas emergentes en proceso de expansión, scaleups. Tanto a nivel general como 
en el caso europeo, en particular. Cada vez más compañías incorporan el desarrollo 
de actividades con startups como parte integrante de su innovación. Tanto grandes 
corporaciones como empresas de menor tamaño son cada vez más conscientes de abrir la 
innovación a terceros y se perfeccionan los procesos colaborativos para aunar lo mejor de 
ambos mundos. Se realiza también, a modo de contexto, un ejercicio de análisis sobre la 
importancia de las startups y las scaleups en la economía actual y su panorama actual en 
España desde un punto de vista de atracción de inversión. 

Palabras clave: innovación abierta, startups, scaleups, emprendimiento, aceleradoras corporativas, open 
innovation.
Clasificación JEL: L24, L26, O30, O31, O32.

* Director de Innovación y Nuevos Negocios de ACCIONA. 

1. Introducción

¿Por qué las empresas innovan a través  
de startups?

En los últimos años se han producido grandes 
avances tecnológicos que han generado un entorno 
con nuevas reglas y nuevos participantes en todos los 
sectores de actividad. La complejidad de las nuevas 
necesidades de los consumidores y la velocidad a la 
que aparecen nuevos competidores y nuevos modelos 
de negocio están obligando a las medianas y grandes 

empresas a repensar todo o casi todo. Las empresas 
tradicionales compiten, cada vez más, con otras de re-
ciente creación que adaptan y cambian rápidamente, 
para siempre, sus modelos de negocio. Con un ciclo 
de vida cada vez más corto, solo se mantienen y cre-
cen las empresas que más innovan1 generando ade-
más un sentido de urgencia cada vez más visible en el 
ámbito empresarial.

Las organizaciones se ven obligadas a estar al tan-
to de las últimas tendencias y tecnologías e incorporar 
la innovación a sus negocios y a su gestión de forma 

1 El tiempo medio de permanencia de una empresa en el S&P 500 
ha bajado de 33 años en 1964 a 24 años en 2016 y se espera que baje 
hasta 12 años en 2027 (ANTHONY, 2018).
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ágil. Para cumplir este objetivo, la innovación abier-
ta se vuelve indispensable. Han pasado ya más de 
15 años desde que Henry Chesbrough introdujese el 
concepto de innovación abierta (Chesbrough, 2003). 
Apuntaba entonces cómo las compañías comenzaban 
a repensar los modos de generar ideas y de llevarlas 
al mercado, explorando sus propios recursos internos 
pero también mirando hacia el exterior de la organiza-
ción. En este tiempo, el modelo de I+D+i basado en 
la innovación abierta ha calado en las grandes orga-
nizaciones y ha evolucionado hacia un modelo basa-
do en ecosistemas de innovación abiertos e inclusivos 
(Figura 1). 

Así, las empresas deben ir más allá de sus límites 
y combinar el talento y las capacidades internas con 
las que aportan organizaciones, profesionales y empre-
sas externas. Dentro de este modelo de innovación, las 
empresas emergentes o startups tienen en apariencia 

todas las cualidades para complementar las capacida-
des y recursos de las grandes organizaciones: son más 
ágiles, disruptivas, agresivas, flexibles y digitales.

Por esta vía una organización puede defender y ha-
cer crecer su posición en el mercado: puede obtener 
rápidamente nuevas ideas, relacionarse con nuevos 
socios y proveedores, responder ante nuevos retos y 
competidores, realizar rápidas investigaciones de mer-
cado y reciclar recursos internos para la búsqueda, aná-
lisis, gestión e implementación de ideas, lo cual ayuda 
a que aceleren sus procesos y dinámicas de negocio.

Importancia de las startups y scaleups para la 
economía y el desarrollo empresarial

Las startups crean nuevos negocios, ayudan a ex-
pandir otros ya existentes y son capaces de desinter-
mediar las cadenas de valor establecidas. Cuando, 

FIGURA 1

EVOLUCIÓN DE LOS MODELOS DE INNOVACIÓN

 
FUENTE: Elaboración propia. 
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además, son capaces de dar el salto a scaleups2, pa-
san de crear algunos puestos de trabajo a multiplicar la 
tasa de creación de empleo y compensar, con creces, 
la destrucción de puestos derivada de la desaparición 
de startups. Asimismo, abren posibilidades de consoli-
darse en nuevos mercados, de incrementar su inver-
sión y generación de riqueza. 

Según la OCDE, las empresas pequeñas jóvenes 
(de hasta 249 empleados y con menos de cinco años 
de antigüedad) son las que mayor empleo generan en 
total y mucho más respecto a su peso en la economía 
(OCDE, 2018). El Centre of Economic Performance 
analiza datos de 18 países en los sectores industrial, 

2 Salvo que indiquemos lo contrario, este artículo toma como referencia 
la definición de scaleups de la OCDE: empresas con tasas de crecimiento 
anualizado durante tres años de al menos el 20 por 100 por año en 
ventas o número de empleados, y con más de diez empleados al inicio 
del período observado.

construcción y servicios no financieros para el período 
2001-2011 (CEP, 2014) y muestra cómo las empresas 
más pequeñas contribuyen notablemente a la crea-
ción de empleo (Gráfico 1).

Otros estudios más recientes relacionados con 
mercados especialmente activos en la innovación por 
medio de startups y scaleups, como son Francia y 
Gran Bretaña, confirman también esta tendencia. En 
Francia, el año pasado, las empresas emergentes ge-
neraron el 12 por 100 del empleo neto del país, y de 
considerar las startups como si de un sector en sí mis-
mo se tratara, durante los últimos tres años serían el 
tercer grupo en importancia en creación de empleo en 
Francia, solo por detrás del desarrollo de software y 
comercio al por menor (excluyendo coches y motos) 
(Trendeo, 2018).

En relación a Reino Unido, el 6 por 100 de las com-
pañías británicas con la mayor tasa de crecimiento 

GRÁFICO 1

CONTRIBUCIÓN AL EMPLEO POR EMPRESAS EN FUNCIÓN DE SU EDAD Y TAMAÑO

FUENTE: Basado en CEP (2014): CEP Discussion Paper nº 1.274.
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generaron la mitad de los nuevos empleos creados en-
tre 2002 y 2008.

Los datos de Estados Unidos confirman también es-
tas tendencias. En el año 2013, en EE UU, gracias a 
las startups se crearon más de 2.000.000 de puestos 
de trabajo (Council of Economic Advisers, 2016) y la 
aportación continúa (Gráfico 2).

Otra de las contribuciones al desarrollo de la econo-
mía por parte de las startups y scaleups tiene que ver 
con su mayor competitividad y productividad. La esca-
sez de recursos con los que nace la mayor parte de las 
startups, y su visión disruptiva y tecnológica, hace que 
para estas sea necesario y natural trabajar enfocadas 
a la eficacia y la agilidad. Uno de los principios para 
aumentar la productividad de una empresa es emplear 
tecnología que aumente los outputs de su fuerza labo-
ral. El uso extensivo y explotación de las nuevas tecno-
logías es una característica de las nuevas startups. Su 
buena lectura del entorno tecnológico ha posibilitado la 

creación de nuevos modelos de negocio o la identifi-
cación de nuevos nichos de mercado. Un ejemplo que 
ilustra bien esta diferencia de competitividad lo mues-
tra el Gráfico 3. En 2017, Walmart tenía 2.300.000 em-
pleados con unas ventas netas de 495.761 millones de 
dólares. Ese mismo año, Amazon empleaba a 560.000 
personas obteniendo cerca de 177.866 millones, mos-
trándose así un 50 por 100 más eficiente que Walmart 
en la proporción de ingresos por empleado. Siendo de 
esperar que esta ratio se vaya ampliando todavía más 
en los próximos años debido a las muy diferentes tasas 
de crecimiento de ambas compañías. 

La entrada de startups en mercados tradicionales y 
nuevos modelos colaborativos hacen que las grandes 
corporaciones establecidas sean conscientes de la ne-
cesidad de innovar en sus modelos de negocio y redu-
cir costes. Claros ejemplos en este sentido los vemos 
en sectores como la movilidad en las ciudades, con ini-
ciativas como Uber, o la hostelería con la irrupción de 

GRÁFICO 2

CREACIÓN NETA DE EMPLEO EN FUNCIÓN DE LA EDAD DE LAS EMPRESAS (EE UU) 
(En miles de puestos de trabajo)

FUENTE: Adaptado de Council of Economic Advisers (2016): Economic Report of the President.
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GRÁFICO 3

EMPLEADOS Y VENTAS NETAS POR EMPLEADO, 2017 
(En dólares)

FUENTE: Elaboración propia con datos de las compañías.

GRÁFICO 4 

PLAZAS HOTELERAS AIRBNB VERSUS TOP 5 CADENAS HOTELERAS, 2017 
(Nº de plazas gestionadas) 

FUENTE: Adaptado de CB INSIGHTS: Reinventing The Hotel: How One Of The World’s Largest Hotel Chains Is Meeting The Airbnb 
Challenge Head-On.
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operadores como Airbnb: con datos de 2017, Airbnb tiene 
prácticamente el mismo número de plazas de alojamien-
to que las cinco mayores cadenas hoteleras del mundo 
por capitalización bursátil (CB Insights, 2018) (Gráfico 4).

2. La innovación en las empresas  
a través de startups

Las actividades de innovación abierta y la colabora-
ción empresa-startup han cambiado significativamente 
en la última década. Si comparamos las iniciativas ac-
tuales de colaboración empresas-startups con las de 
hace seis años, cuando únicamente algunas organi-
zaciones más avanzadas (frecuentemente compañías 
tecnológicas americanas) consideraban las empresas 
emergentes como socios estratégicos, en Europa ve-
mos un giro de 180 grados. Hoy la innovación abierta 
se ha generalizado, tanto por lo que respecta a sectores 
como a zonas geográficas.

El miedo a quedarse fuera, junto con una creciente 
atención por parte de los diferentes actores como respon-
sables políticos, intermediarios, centros de investigación, 
emprendedores de éxito e inversores, han contribuido a 
incrementar la conciencia de los beneficios que puede 
aportar trabajar con empresas innovadoras y ágiles, y ha 
alentado a cada vez un mayor número de grandes em-
presas a entrar y participar en este modelo de innovación 
abierta y colaborativa.

Estructuras de innovación abierta

La velocidad en la innovación requiere, en gran me-
dida, de respuestas rápidas a las que solo se puede dar 
respuesta desde la innovación abierta, lo cual a su vez 
necesita nuevas estructuras de toma de decisiones y re-
porte. Mientras que antes la innovación se desarrollaba 
fundamentalmente mediante esfuerzos de I+D, ahora ve-
mos unidades de innovación jugando un papel cada vez 
mayor en la disrupción del statu quo. Las actividades de 
innovación se encuentran, además, cada vez más liga-
das a la estrategia y al desarrollo corporativo. 

Las estructuras organizativas sirven como principios 
rectores para superar las citadas barreras a una colabo-
ración efectiva entre corporaciones y startups y para diri-
gir los esfuerzos y enfoque de los empleados. 

Mind the Bridge y Nesta3 clasifican las actividades de-
sarrolladas por las empresas para trabajar con startups 
innovadoras en seis grupos: i) eventos puntuales y re-
cursos compartidos; ii) radar de tendencias (innovation 
outputs); iii) aceleradoras corporativas; iv) compras y co-
desarrollo; v) inversiones y vi) adquisiciones (Mind the 
Bridge y Nesta, 2017).

En este sentido, si consideramos los recursos necesa-
rios para desarrollar cada una de estas actividades, los 
eventos puntuales estarían en un extremo (baja necesi-
dad de recursos) y las adquisiciones en el otro. La nece-
sidad de recursos humanos, análisis y conocimientos que 
se requieren aumentan considerablemente conforme nos 
desplazamos desde las estrategias que requieren menos 
recursos hacia las que más demandan. Asimismo escala 

3 En el año 2017, Mind The Bridge y Nesta, en el marco de la iniciativa 
Startup Europe Partnership, realizaron un estudio para analizar buenas 
prácticas de innovación abierta sobre una muestra de corporaciones 
europeas (Mind the Bridge y Nesta, 2017). La  muestra estaba constituida 
por 36 grandes corporaciones europeas que colaboraban con startups y 
más concretamente, las 31 que tenían sus oficinas centrales en Europa. 
Acciona colabora activamente con Mind The Bridge en sus estudios y 
forma parte de la iniciativa Startup Europe Partnership. 

RECUADRO 1

INNOVACIÓN ABIERTA EN GRANDES 
CORPORACIONES EUROPEAS

Para evaluar las estructuras emprendedoras de las corporacio-
nes, Mind the Bridge y Nesta analizaron su configuración orga-
nizativa.  26 de las 31 mayores compañías europeas analizadas 
(84 por 100) contaban con una unidad dedicada a la innovación 
abierta en 2016, reportando al CEO o ejecutivos de alto nivel, 
en su mayoría. El 61 por 100 de las mayores corporaciones 
europeas analizadas tienen ahora un ejecutivo de alto nivel 
directamente enfocado a la innovación digital (como el Chief 
Innovation Officer o Chief Digital Officer).
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el nivel de complejidad en la gobernanza y procesos in-
ternos requeridos. La Figura 2 muestra la relación entre 
los tipos de actividades y la inversión de capital requerida, 
el grado de integración y tiempo necesarios para obtener 
resultados (MVentures BCN y IESE, 2017).

En paralelo, si relacionamos el tipo de actividad em-
prendida con los objetivos perseguidos por la corporación, 
podemos establecer la categorización de la Figura 3.

Entrando a observar el grado de actividad de las 
grandes corporaciones en cada uno de estos ámbitos, 
a nivel global, de entre las 500 mayores compañías co-
tizadas de acuerdo con el ranking Forbes Global 2000, 
262 trabajan con startups de una u otra forma; de me-
dia, cada una de estas compañías trabaja a través de 
1,6 tipos de entre 7 actividades diferentes (500 Startups 
e Insead, 2016) (Gráfico 5). 

Según este estudio, existe una alta correlación entre 
la posición en el ranking de las empresas y su intensi-
dad en colaborar con empresas emergentes: un 68 por 
100 de las primeras 100 compañías recurren a startups, 
mientras que de entre las situadas en el rango de 401 a 
500 lo hace un 32 por 100. 

A nivel europeo, el estudio de Mind the Bridge y Nesta 
del año 2017 arrojó los siguientes resultados: de las 31 
empresas estudiadas, casi todas realizaron eventos pun-
tuales y/o compartición de recursos. Un porcentaje menor 
(29 por 100) reporta haber adquirido startups europeas 
en 2016, cifra que se eleva al 37 por 100 si considera-
mos startups no europeas. No obstante, si miramos a un 
período más largo (del 2010 en adelante), el porcentaje 
de corporaciones activas en adquisiciones de startups se 
eleva al 61 por 100 (Gráfico 6). 

Eventos puntuales y compartición de recursos

Numerosas empresas son muy activas organizando 
eventos puntuales y ofreciendo recursos a las startups 
sin coste para estas. En comparación con otras estrate-
gias y en función de los recursos que se pongan a dis-
posición de estas iniciativas, estas opciones pueden per-
mitir a las corporaciones el acceso a un amplio número 

de empresas emergentes con un coste económico bajo y 
mostrar, también, su compromiso con el emprendimiento 
y la innovación. Se trata de una vía de aprendizaje pa-
ra las dos partes: las empresas acceden a conocimien-
to sobre productos y servicios innovadores y las startups 
pueden aprender sobre el sector y sobre cómo crecer y 
escalar su negocio. 

Radar de tendencias (innovation outposts)

Las compañías que quieren estar al día de las últimas 
tendencias tecnológicas y trabajar con las startups más 
innovadoras no pueden ignorar qué está ocurriendo en 
los mayores centros de innovación del mundo. Por esta 
razón, cada vez más empresas organizan misiones a 
Silicon Valley e Israel o ponen un pie en dichos centros 
por la vía de los llamados centros de innovación corpora-
tivos o corporate innovation outposts. Estos consisten en 
un equipo de personas, generalmente reducido, destina-
do por la empresa a un centro de innovación global con el 
objetivo de aprovechar el ecosistema de startups, capital 
riesgo, aceleradoras, proveedores e instituciones acadé-
micas de dicho centro (Recuadro 3).

Compras/licencias y codesarrollo

Mientras que las aceleradoras se centran gene-
ralmente en startups en fase temprana y permiten a 
las empresas testar productos y servicios innovado-
res, los acuerdos comerciales con frecuencia implican 
startups más maduras o scaleups (Mind the Bridge, 
2018). A diferencia de la OCDE, Nesta y Mind the 
Bridge se refieren a las scaleups como las startups 
que hayan obtenido más de 1.000.000 de euros de 
financiación. 

Para una empresa emergente, el acceso a un cliente 
corporativo puede ser un paso crucial para la confirma-
ción de su modelo de negocio, ganar estabilidad y cre-
cer. Para la empresa, los acuerdos comerciales pueden 
ser una vía de implantar más profunda y rápidamente 
en la organización innovaciones validadas, o incorporar 
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FIGURA 2

RELACIÓN ENTRE ACTIVIDADES CON STARTUPS E INVERSIÓN CAPITAL REQUERIDA

FUENTE: Adaptado de MVENTURES BCN y IESE: Corporate Venturing: Achieving Profitable Growth through Startups. 
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FIGURA 3

OBJETIVOS DE LA COLABORACIÓN CON STARTUPS

FUENTE: 500 STARTUPS e INSEAD febrero 2016: #500 Corporations: How do the World’s Biggest Companies Deal with the 
Startup Revolution?
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GRÁFICO 5

ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR 262 CORPORACIONES (TOP 500) CON STARTUPS

FUENTE: 500 STARTUPS e INSEAD (febrero, 2016): 500 Corporations: How do the World’s Biggest Companies Deal with the  
Startup Revolution?

GRÁFICO 6 

INNOVACIÓN ABIERTA DE LAS CORPORACIONES EUROPEAS 
QUIÉN HACE QUÉ EN FUNCIÓN DE LOS RECURSOS COMPROMETIDOS

FUENTE: Adaptado de MIND THE BRIDGE y NESTA (2017): Open Innovation in Europe: A Snapshot of the SEP Europe’s  
Corporate Startup Stars 2017. Eventos puntuales y compartición de recursos.
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innovación en sus cadenas de suministro para benefi-
cio de los usuarios finales. Le permite también generar 
nuevos modelos, más disruptivos. Acuerdos comercia-
les, pruebas de concepto (PdC), codesarrollo y com-
pras constituyen ya parte de la estrategia de innovación 
abierta más habitual entre aquellas empresas que tra-
bajan de forma continua con startups.

Aceleradoras, incubadoras, venture building

Ascendiendo en la escala en cuanto a recursos com-
prometidos, las aceleradoras sirven de plataformas 
que estimulan la innovación dentro de las corporacio-
nes: muestran a las grandes empresas tendencias y 
tecnologías emergentes e infunden en los empleados 
una actitud emprendedora, al igual que influyen positi-
vamente en la cultura corporativa.

Siguiendo con el estudio antes mencionado, 16 de 
las 31 empresas de la muestra (52 por 100) gestiona-
ron al menos una aceleradora en 2016, comenzando a 
observarse una cierta tendencia hacia la externaliza-
ción de los programas de aceleración (Mind the Bridge 
y Nesta, 2017).

Inversiones y adquisiciones de startups

Tomar una participación en una empresa emergen-
te puede permitir a las corporaciones mantenerse a 
la cabeza de las tendencias y acceder a tecnologías 
punteras. En paralelo al establecimiento de programas 
de aceleración con startups, la creación de unidades 
específicas de venture capital en la corporación (CVC) 
es cada vez más común entre las corporaciones más 
innovadoras (Gráfico 7).

En términos económicos, la cifra destinada por 
CVCs a invertir y adquirir startups y scaleups ha su-
perado los 30 billones de dólares por primera vez en 
2017, siendo la cuantía de las transacciones cada vez 
de mayor importe medio (Gráfico 8).

La adquisición de una startup supone una mayor 
complejidad en la estructura de gobierno corporativo 

y procesos internos relacionados. No obstante, per-
mite internalizar la innovación y el talento (acqui-hire 
o adquisición de talento) si se hace de forma ade-
cuada, y suele pasar por dotar de diversos grados 
de independencia en la toma de decisiones a la em-
presa emergente adquirida. Desde el punto de vis-
ta de la startup, le da acceso a mayores recursos y 
al despliegue de la innovación a una mayor escala 
(Recuadro 4). 

Las corporaciones europeas son moderadamente 
compradoras, comparadas con las norteamericanas. 
En un estudio realizado en 2017 por Mind the Bridge y 
Crunchbase, en el que analizaban las diferencias entre 

RECUADRO 3 

INNOVATION OUTPOSTS

En el estudio de Mind the Bridge sobre innovation outposts del 
año 2017 identificaron 49 corporaciones europeas que tienen un 
outpost corporativo en el área de San Francisco y Silicon Valley 
(EE UU). De estos, más de la mitad han sido establecidos en 
los últimos cuatro años. Alemania y Francia son los países 
europeos con una mayor representación (62 por 100 del total). 
España está presente a través de dos empresas, Telefónica y 
BBVA. La mayoría de compañías han optado por vertebrar su 
presencia en forma de «antenas» de innovación corporativa y/o 
de oficinas de CVC. Otras, más minoritariamente, han estable-
cido estructuras en forma de Labs de innovación corporativa o 
centros de I+D.

RECUADRO 2

CASO DE MYFIXPERT Y TELEFÓNICA

MyFixPert, startup dedicada a servicios de reparación tecno-
lógica, empezó en el espacio crowdworking de Telefónica en 
Sevilla. Telefónica invirtió finalmente en la startup y ofreció, ade-
más, mentorización y soporte técnico a través de su programa 
de aceleración Wayra.  Actualmente da servicio a varias filiales 
de Telefónica generando ingresos de 11.500.000 euros para 
Telefónica en los nueve primeros meses de 2017.
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GRÁFICO 7 

PENETRACIÓN DE LOS CVC Y ACELERADORAS CORPORATIVAS ENTRE LAS GRANDES 
CORPORACIONES PARA EL PERÍODO 2010-2015

NOTA: La muestra toma las 30 empresas de mayor capitalización en siete industrias diferentes (total=210 corporaciones)
FUENTE: Adaptado de BCG (2017): The most innovative companies 2016. Getting past «not invented here».
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GRÁFICO 8 

ACTIVIDAD DE LOS CVC A NIVEL GLOBAL

FUENTE: CB INSIGHTS (2018).

9,90
17,40

29,10
26,50

31,20

2013

989

1.311
1.459 1.501

1.791

2014 2015 2016 2017

Inversión (Billones $) Nº de inversiones



Telmo Pérez luaces

168 ICE INNOVACIÓN Y EMPRENDIMIENTO: UN BINOMIO PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Septiembre-Octubre 2018. N.º 904

los ecosistemas de startups europeo y norteamerica-
no, concluyeron que las compañías norteamericanas 
adquirirían aproximadamente 3,3 veces más start-
ups que la europeas (Mind the Bridge y Crunchbase, 
2017). 

Barreras más habituales para la innovación 
abierta en las empresas

Con frecuencia encontramos barreras que dificul-
tan una colaboración efectiva entre empresa y start-
up. Algunos de los factores que afectan a la colabora-
ción en general, como la confianza e interés mutuos, 
son más evidentes. A estos se suman otros factores 
como el desequilibrio de poder derivado de la gran 
asimetría entre grandes corporaciones y compañías 
de nueva creación como las startups, la falta de agi-
lidad en la toma de decisiones y procesos de nego-
ciación en las grandes empresas, y dificultades en la 
comunicación.

En general, las limitaciones de unas pueden encontrar 
soluciones en las otras (MVentures BCN y IESE, 2017).

En las corporaciones, con frecuencia las mayores ba-
rreras para la colaboración efectiva con las startups son 
internas y relacionadas con: i) la estrategia de la cola-
boración y diferencias de visión del papel de la startup;  
ii) estructuras y procesos de decisión rígidos y jerár-
quicos; iii) cultura organizativa, en ocasiones hostil a 
la creatividad y nuevas ideas, a la asunción de riesgos 
y con menor tolerancia al fracaso; o iv) con procesos 
internos, frecuentemente poco flexibles (Haley et al., 
2016) (Figura 4).

Un estudio de Accenture (Accenture, 2014) muestra 
que cuanto más verticalizada está una organización, 
más tiempo es necesario para aprobar decisiones para 
poner en marcha una asociación o llegar a un acuerdo, 
negociar una inversión, fusión o adquisición.

Por todo esto cobra especial relevancia simplificar el 
registro y homologación del proveedor, acortar los pla-
zos de pago e implementar otros procesos más orien-
tados a las características de las startups. 

3. Panorama startup y scaleup en Epaña

Según la ASCRI, 2017 vio un máximo histórico en el 
número de startups españolas que recibieron financia-
ción de venture capital nacional e internacional: se ce-
rraron 560 inversiones de venture capital en 449 start-
ups, de las que 300 recibieron capital por primera vez, 
y fue el segundo mejor año por volumen de inversión: 
537.000.000 de euros (Asociación Española de Capital, 
Crecimiento e Inversión, 2018) (Gráfico 9).

Con respecto a las scaleups, 88 startups consiguieron 
inversión por encima de 1.000.000 de euros en 2017, do-
blando el registro de 2012. El universo español de scale-
ups lo componen 256 scaleups (5 por 100 del total euro-
peo) que, de forma acumulada, han obtenido 3,3 billones 
de dólares para su capital, esto es, el 4 por 100 del total 
obtenido por las scaleups europeas (Gráfico 10).

Estos datos son relevantes aunque todavía hay una 
brecha importante con el resto de ecosistemas scaleup 
europeos como Reino Unido, con aproximadamente 
ocho veces el capital obtenido por las scaleups espa-
ñolas, Alemania, con cinco veces o Francia con tres ve-
ces. Nuestro país es, no obstante, la mayor economía 
en términos de innovación de entre los países del sur 
de Europa, por encima de Italia con 2,5 veces más de 
capital obtenido. 

España tiene una ratio de 0,55 scaleups por cada 
100.000 habitantes y de inversión en scaleups del 0,25 
por 100 del PIB. En estos aspectos, España se comporta 

RECUADRO 4

EL CASO DEL BANCO BILBAO VIZCAYA 
ARGENTARIA (BBVA)

En marzo de 2016 BBVA adquirió la startup finlandesa Holvi: 
según su fundador, Holvi encontró en BBVA un socio fuerte que 
le brindó una plataforma para crecer, escalar y ganar en expe-
riencia.  Para BBVA, representó un paso estratégico dentro del 
proceso de transformación y expansión digital del grupo, tras la 
adquisición de Simple en Estados Unidos, Openday en Méjico y 
Atom Bank en Reino Unido.
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mejor que otros países del sur de Europa, pero sus da-
tos están por debajo de la media europea de una scaleup 
por cada 100.000 habitantes y una ratio de inversión del 
0,45 por 100 del PIB (Mind the Bridge, 2018) (Figura 5).

La economía de innovación en España está 
creciendo, pero menos que la media europea

La economía de innovación en España está cre-
ciendo. El número de scaleups ha crecido un 15 por 
100 (33 nuevas scaleups comparadas con el año ante-
rior), mientras que la inversión en scaleups ha recibido 
479.000.000 de dólares en el último año, un 17 por 100 
más que el año anterior. No obstante, el crecimiento en 
España ha sido inferior a la media europea: con creci-
mientos del 28 por 100 en número de scaleups y 36 por 
100 en capital invertido; y más aún si nos comparamos 

con Italia (+19 por 100 número de scaleups y +34 por 
100 capital invertido).

Con todo, la tendencia a largo plazo es positiva: 
en los últimos tres años España ha crecido a un ritmo 
de 40 nuevas scaleups por año, aproximadamente, y 
500.000.000 de dólares en capital invertido por año, com-
parado con 25 nuevas scaleups y 200.000.000 de dóla-
res de media anual en los cinco años anteriores (2011-
2015) (Mind the Bridge, 2018), como mostramos en los 
gráficos siguientes. 

La economía española está aún dirigida por el capital 
riesgo. Las OPV e ICO están aún por explotar 

Las scaleups españolas tienden a confiar fundamental-
mente en el capital riesgo para financiarse: el 84 por 100 
del capital obtenido proviene de business angels y fondos 

FIGURA 4

BARRERAS PARA LA COLABORACIÓN ENTRE EMPRESAS Y STARTUPS

FUENTE: Adaptado de HALEY, BIELLI y BANNERJEE (2016). Scaling Together: Overcoming Barriers in Corporate-Startup Collab-
orations, NESTA.
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de capital riesgo, con una mínima parte dirigida a la Bolsa. 
Las scaleups españolas se resisten a subir al tren de las 
Initial Coin Offerings (ICO). A diciembre de 2017 ninguna 
startup española había logrado financiación relevante a 
través de criptomonedas (Mind the Bridge, 2018).

En este sentido, los VC españoles son los que dirigen 
el ecosistema, siendo los más activos: Seaya Ventures, 
Kibo Ventures, Caixa, Telefónica, Nauta, Active Venture 
Partners, Inveready, Cabiedes & Partners, Adara y Wayra. 
Y entre las empresas que invierten en scaleups españo-
las encontramos Caixa, Telefónica y Banco Sabadell co-
mo más destacadas.

Barcelona y Madrid: el duo de hubs de innovación

En Europa las scaleups suelen concentrarse en 
una sola ciudad por país, normalmente la capital. 

España es una excepción a esta regla, con dos 
ciudades que atraen a la mayoría de scaleups: 
Barcelona (125) y Madrid (92). La tercera ciudad 
en el ranking español es Valencia, con 10 scaleups 
(Mind the Bridge, 2018).

GRÁFICO 9

INVERSIÓN EN STARTUPS ESPAÑA, 2013-2017

FUENTE: Elaboración propia a partir de la Asociación Española de Capital, Crecimiento e Inversión (2018): 2018 Informe de acti-
vidad Venture Capital y Private Equity en España.
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RECUADRO 5

ESTRATEGIAS PARA FACILITAR  
LA COLABORACIÓN

En el referido estudio de Mind the Bridge y Nesta, un 67 por 100 
de las corporaciones europeas tiene un procedimiento rápido o 
fast-track, un 48 por 100 tiene modelos de contratos y docu-
mentación legal adaptados, un 33 por 100 tiene procedimientos 
especiales y un 26 por 100 lleva a cabo otras acciones como 
ofrecer condiciones de pago especiales y tener personal dedica-
do para ayudar a las startups en los procesos de contratación.
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Financiación del exterior

En 2017 las entidades de venture capital (VC) naciona-
les privadas mantienen un crecimiento en su inversión, al 
igual que las internacionales que siguen asumiendo más 
de un 55 por 100 de la inversión. El VC público recupera 
parte de la inversión perdida en los últimos años (Asociación 
Española de Capital, Crecimiento e Inversión, 2018).

En cuanto a las scaleups, muchas están buscando 
oportunidades de crecimiento fuera. Según la metodolo-
gía de Mind the Bridge, definen como «compañías dua-
les» a las scaleups que desde su origen trasladan su se-
de central a otro país para buscar financiación y acceso a 
otro mercado, aun cuando mantienen parte relevante de 
la gestión (ejemplo, I+D) en su país de origen.

En España, el 12 por 100 de las scaleups se tras-
ladaron fuera y les suele ir bien: del total del capital 

GRÁFICO 10

TOP 10 SCALEUPS TECNOLÓGICAS EN EUROPA POR PAÍS

FUENTE: Cedido por MIND THE BRIDGE. Elaborado para Tech Scaleup Spain, 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima publicación).
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INDICADORES CLAVE DE SCALEUPS 
EN ESPAÑA

FUENTE: Cedido por MIND THE BRIDGE. Elaborado para 
Tech Scaleup Spain, 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima 
publicación).
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GRÁFICO 12

RANKING DE CIUDADES SEDE DE SCALEUPS TECNOLÓGICAS

FUENTE: Cedido por MIND THE BRIDGE. Elaborado para Tech Scaleup Spain, 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima publicación).

55

62

64

67

78

92

97

110

125

131

141

288

290

453

1.137

Cambridge

Zúrich

Múnich

Oslo

Milán

Madrid

Copenhague

Ámsterdam

Barcelona

Helsinki

Dublín

Berlín

Estocolmo

París

Londres

GRÁFICO 11

Nº DE NUEVAS SCALEUPS Y CAPITAL TOTAL OBTENIDO POR SCALEUPS EN ESPAÑA/AÑO 
(En millones de dólares)

FUENTE: Adaptado de MIND THE BRIDGE para Tech Scaleup Spain - 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima publicación).
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obtenido por las scaleups españolas, el 20 por 100 lo 
alcanzaron compañías duales.

Estas compañías tienen más posibilidades de ser 
invertidas o adquiridas por corporaciones a múltiplos 
de valoración más atractivos (ej. Alien Vault, reciente-
mente adquirida por AT&T).

El ecosistema español se compone fundamentalmen-
te de scaleups pequeñas: un 81 por 100 han obtenido 
entre 1.000.000 y 10.000.000 de dólares de capital y más 
de la mitad del capital obtenido ha ido a manos de un pe-
queño número de grandes scaleups tecnológicas (55 por 
100 a manos del 4 por 100 de scaleups). Únicamente 
siete compañías pasaron el umbral de 100.000.000 de 
dólares: Odigeo/eDreams, Privalia, Cabify, Letgo, Scytl y 
Alienvault, y más recientemente Glovo.

GRÁFICO 13

INVERSIÓN EN STARTUPS ESPAÑA POR ORIGEN DE VENTURE CAPITAL

FUENTE: Elaboración propia a partir de 2018: Asociación Española de Capital, Crecimiento e Inversión, 2018. Informe de activi-
dad Venture Capital y Private Equity en España.
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RECUADRO 6

CASO DE ACCIONA Y AUTODESK 
Ejemplo de programa tractor de  

aceleración en la vertical  
de infraestructuras

Empieza a haber iniciativas relevantes por sectores. Tras crear 
en 2017 la primera aceleradora corporativa de startups de los 
sectores de energía renovable e infraestructuras en España, en 
2018 Acciona se unió, junto con Autodesk, a Startup European 
Partnership y fundaron la primera Plataforma Europea de Cons-
trucción Digital e Infraestructuras.  Se trata de una iniciativa úni-
ca, cuyo objetivo es estimular y acelerar la creación y crecimien-
to de startups y scaleups europeas capaces de proporcionar 
soluciones innovadoras y digitales para estos sectores.
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GRÁFICO 14

DISTRIBUCIÓN DE SCALEUPS Y CAPITAL EN ESPAÑA 
(En millones de dólares)

FUENTE: Cedido por MIND THE BRIDGE. Elaborado para Tech Scaleup Spain, 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima publicación).

GRÁFICO 15

SCALEUP SPAIN: M&A POR AÑO DE ADQUISICIÓN

FUENTE: MIND THE BRIDGE. Tech Scaleup Spain, 2018. SEP Monitor Report, 2018 (próxima publicación).
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Actividad de fusiones y adquisiciones  
de empresas (M&A)

El ecosistema de scaleups español es todavía jo-
ven. Desde el año 2010 se ha registrado un creci-
miento en las M&A, alcanzando un total de 182, ha-
biéndose dado un salto cuantitativo relevante en los 
dos últimos años. Algunas corporaciones españolas 
se muestran más activas en las operaciones de M&A 
internacionales, destacando Telefónica (ocho adquisi-
ciones) y BBVA (seis adquisiciones). 

Moderada especialización en España (aún)

No se aprecia una vertical que concentre un ma-
yor número de scaleups de forma significativa, aun-
que algunos sectores hayan atraído más capital que 
otros. Más allá del sector turismo, muy impactado 
por la OPV de Odigeo/eDreams que obtuvo más de 
500.000.000 de dólares, e-commerce, movilidad y mo-
da online atrajeron, respectivamente, el 13 por 100,  
11 por 100 y 9 por 100 del capital obtenido por las 
scaleups españolas, lideradas por Letgo (200.000.000 
de dólares), Cabify (243.000.000 de dólares) y Privalia 
(268.000.000 de dólares) (Mind the Bridge, 2018).

4. Conclusiones 

Concluyendo, startups y scaleups se presentan co-
mo un actor crítico en las nuevas estrategias de inno-
vación de cualquier país o corporación.

A nivel económico, generan empleo, aumentan la 
competitividad y productividad de los mercados tradi-
cionales y son una fuente de innovación tecnológica.

En el ámbito empresarial, las grandes corporacio-
nes y los mercados son conscientes del impacto dis-
ruptivo cada vez mayor que tienen en todos los sec-
tores, sea a nivel operativo, de desintermediación de 
cadena de valor o de generación de nuevos modelos 
de negocio. Esto obliga a las empresas a ser cada vez 
más ágiles a través de la colaboración con ellas para 

anticipar potenciales amenazas o capturar nuevas 
oportunidades, es decir, para ser más competitivas.

Por ello, las empresas están estableciendo estra-
tegias de innovación abierta como elemento clave de 
sus estrategias de I+D, que cada vez más engarzan 
con sus actividades de estrategia y desarrollo corpora-
tivo a través de programas específicos (ej. acelerado-
ras corporativas) que pretenden aterrizar en partner-
ships, inversiones o adquisiciones.

Todo ello obliga a las corporaciones a ser más ági-
les en sus estructuras organizativas, procesos y nego-
cios, en una carrera en la que ya no sobrevive el más 
grande, sino el más rápido, y donde las compañías 
deben acelerar, tanto a sí mismas como a las startups 
o scaleups con las que colaboran.

A nivel nacional, el panorama startup y scaleup se 
encuentra en un momento vibrante aunque todavía a 
cierta distancia de otros centros de innovación euro-
peos como Londres, Berlín o París. Para avanzar en 
este camino es importante que una nueva oleada de 
grandes y medianas empresas inicien o profundicen en 
sus estrategias de innovación abierta, donde apuesten 
de manera más decidida por la inversión y/o adquisi-
ción de estos jóvenes y disruptivos jugadores, bien sea 
directamente o a través de firmas profesionales de ven-
ture capital. Esto cobra mayor relevancia, si cabe, dada 
la falta de una estrategia decidida y de largo plazo por 
parte de la Administración Pública, por el momento.
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INNOVACIÓN EN LA 
ADMINISTRACIÓN PÚBLICA: 
TENDENCIAS Y DERIVAS EN  
LOS ÚLTIMOS AÑOS
La innovación en la Administración Pública es un tema de creciente interés en la esfera 
internacional de los sectores públicos. Más allá de ser entendida como un proceso en el 
que incorporar nuevas tecnologías, debe considerarse como un conjunto de procesos en 
los que el sector público busca adaptarse a las nuevas necesidades sociales o de aquellos 
a quienes se dirige, a través de la incorporación de prácticas de trabajo ya existentes en 
otros sectores, o bien, incluso, de la experimentación y creación de nuevas formas de prestar 
servicios, mejorar rutinas burocráticas o actualizar regulaciones. Mediante el escaneo de 
documentación y la detección de casos reales a lo largo del sector público de diversos países 
del mundo sobre nuevas prácticas, espacios y servicios, podemos analizar diversas prácticas 
para desarrollar la innovación, desde las prácticas participativas y de cocreación, hasta 
diversas innovaciones y tendencias de interés como los sandbox o la smart regulation.

Palabras clave: innovación pública, tendencias en el sector público, smart regulation, innovación 
ciudadana, políticas de innovación.
Clasificación JEL: O10, O38, Z00.

*  Project Leader de GovUp, Fellow en The Centre for Postnormal Policy 
and Futures Studies, y consultora independiente en Strategic Foresight, 
innovación e investigación. 

1. Introducción

La innovación en la Administración Pública es un te-
ma de creciente interés en la esfera internacional de 
los sectores públicos. Nos encontramos en una situa-
ción histórica sin precedentes, donde la tecnología, la 
economía y la cultura cambian no a un ritmo constante 

de progreso, sino ya acelerado. Esto, en combinación 
con otros factores muy diversos, hace que nos encon-
tremos en un momento definible por ser complejo e 
impredecible, con cambios constantes, choques en-
tre sí y convivencia de paradigmas y modelos a ve-
ces contradictorios entre sí, y, por tanto, también de 
contradicciones (vivimos en tiempos VUCA —acró-
nimo popularizado de los vocablos ingleses volatile, 
uncertain, complex, ambiguous— volátiles, inciertos, 
complejos, ambiguos, o según Z. Sardar, en «tiempos 
posnormales»). 
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Más allá de ser vista como un proceso en el que in-
corporar nuevas tecnologías, la innovación se entien-
de como un conjunto de procesos en los que el sector 
público busca adaptarse a las nuevas necesidades so-
ciales o de aquellos a quienes se dirige. Existen diver-
sas manifestaciones y tendencias en las que el sector 
público está innovando en diversas direcciones, tales 
como la experimentación y creación de nuevas formas 
de entregar servicios, de optimizar la transparencia y 
la comunicación, incluyendo la compra pública de ser-
vicios, de mejorar rutinas burocráticas, o de actualizar 
leyes y normas con nuevos métodos y herramientas.

En este artículo realizamos un revisión, a modo de 
estado del arte, de las formas más notorias en el ám-
bito público global y nacional de innovar y transformar-
se, incluso a sí mismo, reinventándose.

2. Un primer reto: el necesario debate  
sobre qué significa innovación

Una primera tendencia subyacente al tema de la 
innovación pública se relaciona con las propias fric-
ciones que un término tan manido como innovación 
genera y abre debates. Más específicamente porque 
impacta sobre qué significa y cómo opera concreta-
mente la innovación pública. Moviéndose, simple-
mente, entre diversos documentos, conversaciones 
y entrevistas con empleados públicos, asesores y ex-
pertos, el significado de «innovación» cambia drásti-
camente de unos a otros. Tener todo esto en mente 
puede explicar por qué se observan ya no solo dife-
rentes rumbos y mapas de transformación, sino fami-
lias de estrategias y métodos y, por ende, resultados e 
impactos muy distintos.

Para el historiador Benoît Godin (2008), la inno-
vación es un término relativamente moderno, en el 
sentido en el que hoy lo concebimos. Podríamos in-
dicar que existen muy diferentes formas de enten-
der la innovación en la sociedad. La más canónica, 
de la que suelen partir economistas e ingenieros entre 
otros, se fundamenta en la teoría moderna marcada 

por el economista austronorteamericano Joseph A. 
Schumpeter (1883-1950) que entiende la innovación 
como la introducción de una novedad o cambio, que 
genera una ruptura en un proceso productivo o en el 
mercado, y que, además, facilita a la organización que 
la introduce un reposicionamiento competitivo más 
ventajoso. Y, en algunos casos, provoca un impacto 
notorio en un mercado, generando una presión a la 
transformación respecto al resto de empresas y orga-
nizaciones que buscan competir en dicho mercado. 
Actualmente, encontrándonos en un momento históri-
co donde la economía y la cultura experimentan cons-
tantes disrupciones y cambios de normalidad, la inno-
vación es ya en sí un mecanismo clave para muchos 
tipos de organización.

En contraste, Godin también destaca que esta nun-
ca ha sido la única acepción en el último medio siglo, 
sino que, más allá del marco teórico de Schumpeter 
(1911) o de teorías relativas a corrientes neoschum-
peterianas, la innovación forma parte de nuestro ima-
ginario colectivo y ha venido a significar un sinónimo 
de novedad, de renovación; la antítesis de la nostal-
gia y el estancamiento, el mecanismo del progreso. 
Sin ir muy lejos, a modo de ejemplo, el verbo innovar 
puede ser sinónimo de transformar, de incorporar mo-
dernidad o de hacer, simplemente, las cosas de otra 
manera mediante el uso de otras maneras de pensar 
y crear. O bien, en algunos sectores, la innovación se 
ha vinculado estrictamente como sinónimo de nuevas 
tecnologías o incluso no tan nuevas, sino simplemen-
te digitales.

A esta riqueza semántica se le encadena, además, 
la explosión de diversas corrientes y espacios donde 
los procesos de innovación son aplicados. Podemos 
encontrar, a día de hoy, desde la ya famosa innova-
ción abierta (de Chesbrough a los modelos basados 
en la colaboración, el crowdsourcing y el conocimien-
to abierto), la coinnovación o innovación colaborativa, 
la innovación medioambiental (sobre todo referente a 
nuevas tecnologías dirigidas a reducir la huella de im-
pacto, o incluso a paliar fenómenos), o la innovación 
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social (que no emprendimiento; se refiere al desarrollo 
de nuevos procesos, formas de organización, estrate-
gias o modelos que generen impactos positivos socia-
les, sin buscar necesariamente una mayor productivi-
dad o participar de un mercado).

También se puede encontrar la innovación públi-
ca, que para la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE) es: 

«Innovation in government is about finding new 
ways to impact the lives of citizens, and new approa-
ches to activating them as partners to shape the future 
together. It involves overcoming old structures and 
modes of thinking and embracing new technologies 
and ideas» (OCDE, 2017).

Con una definición así, y con la explosión creciente de 
modelos y prácticas, parece que las definiciones clásicas 
de innovación, desde una visión totalmente economicis-
ta o fundamentada en la transformación de los procesos 
productivos o de la disrupción del mercado, se han que-
dado pequeñas, frente a otras miradas totalmente adap-
tadas a las circunstancias contemporáneas y aceptadas 
por instituciones como la misma OCDE o NESTA, entre 
otras. La innovación, tal como señalaba Godin, puede 
apuntar a cualquier proceso de transformación y posterior 
adopción de uso, independientemente de su finalidad.

La complejidad subyace, precisamente, en que exis-
ten estas decenas de expectativas y miradas sobre lo 
«innovativo». Por ello, aunque incluso la OCDE dote 
de una definición tan sencilla y llana sobre innovación 
pública, o existan corrientes como la innovación so-
cial al alza, la innovación entendida como un proceso 
económico o bien tecnológico o altamente tecnocén-
trico, donde las nuevas tecnologías tienen un papel 
determinante en generar nuevas soluciones, a riesgo 
de caer en el solucionismo tecnológico del que Evgeny 
Morozov suele advertir, tiene un importante calado aún 
hoy en día, excluyendo las otras acepciones.

Es decir, todo esto puede explicar en parte por 
qué, en ocasiones, la innovación en el sector público 
puede variar tantísimo entre instituciones, entidades 
y personas.

3. Producción y adaptación para la innovación

Una gran tendencia del sector público que engloba al-
gunas corrientes y prácticas de la innovación se refiere 
a la creación de políticas, de servicios dentro de orga-
nismos, de procesos o incluso de nuevas entidades sin 
necesariamente cambiar o trastornar todo el bloque ad-
ministrativo.

Parece que una parte importante de esta tendencia re-
cae directamente sobre el marco normativo: la innovación 
aquí incide por ejemplo en el área tanto de los protocolos 
internos de la organización pública, como de la manera 
en la que se regula. En muchas ocasiones, la finalidad 
de este enfoque busca responder a las presiones de los 
actores y agentes económicos, facilitándoles su interac-
ción con el ente público o los marcos regulatorios que les 
afectan.

En el primer sentido, uno de los mecanismos median-
te los cuales se busca generar una promoción de la in-
novación en la economía es sofisticando algunos proce-
sos y mecanismos connaturales a las Administraciones 
Públicas. Uno de los ejemplos más populares es, sin du-
da alguna, el de la compra pública de innovación (antes 
conocida como «compra innovadora»), que desde espa-
cios como la Unión Europea se identifica como una de las 
posibles herramientas para dicha promoción.

Medidas como la directiva 2014/24/UE, promueven: 
«La adquisición de bienes, obras y servicios innovadores», 
porque se puede así «fomentar un crecimiento económi-
co sostenible», por un lado, y por el otro, también para es-
timular la mejora innovadora de la propia Administración o 
entidad pública compradora. O como se detalla mejor en 
La Guía 2.0 para la compra pública de innovación (2015, 
Ministerio de Economía y Competitividad), la compra pú-
blica de innovación puede servir para:

 ● «la mejora de los servicios públicos mediante la in-
corporación de bienes o servicios innovadores;

 ● el fomento de la innovación empresarial;
 ● el impulso a la internacionalización de la innovación, 

empleando el mercado público local como cliente de lan-
zamiento o referencia» (2015, ibídem).
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Este modelo de innovación está evolucionando hacia 
otro debate: la importancia de la cultura y las estructu-
ras organizativas y productivas como claves para una 
innovación real desde el mismo sector público.

4. Creación de plataformas y espacios  
para la innovación

Otras iniciativas comienzan a plantear una mayor so-
fisticación e impacto directo en la forma de hacer y la 
estructura interna de las organizaciones públicas, en su 
cultura, sus procesos, sus mecanismos y sus formas de 
relacionarse con los diferentes actores, agentes y usua-
rios a los que se dirige.

Una lógica transversal en la implantación de las nue-
vas tecnologías que afecta a las organizaciones y los mo-
delos de producción de servicios es, sin duda alguna, la 
lógica de las plataformas.

Si pensamos en plataformas, solemos vincularlas 
con la idea de las apps móviles o las interfaces de 
nuestros ordenadores. Pero más allá de esta aparente 
indefinición, se descubre en realidad una lógica opera-
tiva innovadora y atractiva, que es la de las organiza-
ciones plataforma (Cicero, 2017), definibles por estar 
orientadas hacia una generación de valor específica o 
una misión concreta; que están enfocadas o sitúan en 
el centro al usuario al cual se dirige la organización (en 
lugar del tradicional enfoque en un producto, sector o 
industria específicos), y donde participan otros agen-
tes que no necesariamente trabajan en un sentido tra-
dicional, pero colaboran e intervienen para extraer un 
valor mutuo.

Una de las tendencias más efervescentes que sinto-
nizan con la lógica de las plataformas se encuentra en el 
campo de la regulación. Las nuevas tecnologías y medios 
que están apareciendo en los últimos años, así como la 
emergencia de nuevos productos, servicios y modelos de 
negocio, implican nuevas realidades y prácticas económi-
cas y sociales, que conllevan algún grado de devaluación 
o descuadre rápido de los marcos normativos y legales 
que las regulan. 

En este territorio podemos observar diversas respues-
tas, desde el ámbito público, a las exigencias y demandas 
de, o bien ecosistemas y sectores económicos vincula-
dos a estas innovaciones tecnoeconómicas y tecnosocia-
les (y no necesariamente estamos hablando de sectores 
muy nuevos: por ejemplo, el sector financiero es un claro 
protagonista en los últimos años), o bien de la unidad de 
consumidores o, en algunos casos, del interés común.

Hoy en día, al permitir la recombinación de tenden-
cias (McLuhan o Bauman son algunos de los investi-
gadores y pensadores que han teorizado sobre esto), 
la diversidad de prácticas en la sociedad de la informa-
ción y el conocimiento son de apariencia infinita y, en un 
escenario acelerado, en constante cambio y en red, la 
complejidad es absoluta. 

Smart regulation o la regulación inteligente es, sin du-
da, el término que engloba un conjunto de nuevas prác-
ticas y sistemas para una nueva forma de regular. Por 
lo general, se caracteriza por una orientación altamente 
tecnologizada, de ahí el término smart. Dentro de esta 
etiqueta, existen modelos que aplican desde el uso de big 
data a nuevas tecnologías como el Internet de las cosas. 

Tradicionalmente, la regulación se ha fundamenta-
do en la reacción (ex post) o la precaución (ex ante) an-
te escenarios muy abiertos, donde se pueden generar 
(Grossman, 2015) nuevas prácticas de muchos tipos di-
ferentes (desde alimentarias hasta educativas, pasando 
por las económicas), fundamentándose por eso en un 
modelo de información industrial y clásico: acumulando 
datos y estudios que los nuevos escenarios de entonces, 
y dichas prácticas emergentes, generaban. En contraste, 
ahora se pueden extraer datos incluso en tiempo real de 
proyectos que experimentan con nuevos paradigmas y 
formas de hacer, de producir, de impactar en la economía 
y la sociedad.

Dentro de la smart regulation existen distintas propues-
tas que buscan dar soluciones, o aprovechar la potencia 
de las nuevas tecnologías, reduciendo el número de pro-
cesos en protocolos burocráticos, planteando marcos ju-
rídicos con nuevos paradigmas y dotando de herramien-
tas estratégicas a los agentes reguladores.
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Por ejemplo, el paradigma del control permanente, en 
lugar de muchos procesos burocráticos encadenados 
(normativización institucional, solicitud de permisos y cer-
tificados, inspecciones y un largo etcétera), se representa 
por sistemas basados en el análisis continuo de datos, 
que permiten el aligeramiento de tales procesos. Un caso 
paradigmático es, sin duda, el sistema de regulación del 
juego digital de España que, en 2018, cumple seis años 
ya de funcionamiento.

Por juego digital se refiere a aquellas plataformas 
online en las que se pueden realizar actividades de ocio 
y apuestas económicas combinadas, por ejemplo, jue-
gos de póker multijugador, juegos digitales de casino con 
apuestas de dinero reales, etcétera. Gracias al carác-
ter estrictamente digital de estas plataformas, se habili-
tó un sistema de control interno (SCI) desde la Dirección 
General de Ordenación del Juego (DGOJ), vinculada al 
Ministerio de Hacienda, que es posible gracias a la cola-
boración con las plataformas licenciadas, y que permite 
un flujo constante de datos a tiempo real acorde con las 
normativas de la protección de datos de usuarios y orga-
nizaciones. Explican así su función:

«La Ley 13/2011, de 27 de mayo, de regulación del jue-
go, regula básicamente la actividad de juego de ámbito 
estatal realizada a través de canales electrónicos, infor-
máticos, telemáticos e interactivos, en la que los medios 
presenciales tienen un carácter accesorio, correspon-
diendo a la Dirección General de Ordenación del Juego 
su autorización, supervisión y control con el objeto de ga-
rantizar el adecuado funcionamiento del sector y la pro-
tección de los participantes y grupos vulnerables» (Web 
oficial de la DGOJ).

El sandbox es otra de las tendencias comprendidas 
dentro de la smart regulation que están marcando, actual-
mente, las agendas de diversos Gobiernos en el mundo, 
incluyendo España. El sandbox, o «cajón de arena» en 
castellano, es un formato y conjunto de metodologías pa-
ra la regulación que solo se entiende a través de un para-
digma de plataforma, de colaboración pública-pública o, 
más usualmente, pública-privada y de experimentación y 
aprendizaje durante el proceso.

Un sandbox, o banco de pruebas, consiste en ge-
nerar un espacio (físico y/o institucional) en el que se 
experimenta poniendo en «suspensión» ciertas regula-
ciones de manera muy controlada y muy acotada en un 
área determinada, para unos casos (tecnologías, nego-
cios, innovaciones, en un sentido muy amplio) concre-
tos seleccionados previamente. Así se puede entonces 
generar conocimiento y experimentar con el funciona-
miento de una nueva tecnología o modelo de negocio 
digital y, especialmente, comprender los impactos eco-
nómicos y externalidades sociales, positivas y negati-
vas, que estas generan. 

Es un marco de trabajo institucional reciente y su apli-
cación, hasta ahora, ha tenido más éxito hacia el ámbito 
de las fintech e insurtech, o nuevas organizaciones (em-
presas, startup…) que operan con paradigma y tecno-
logías digitales en general de los sectores financieros y 
aseguradoras. Es decir, algunos sandbox, como los de 
Reino Unido (liderado por la Financial Conduct Authority) 
o Singapur (la FinTech Regulatory Sandbox, liderado por 
la Monetary Authority of Singapore), han emergido en los 
últimos años motivados por la extrema complejidad, in-
certidumbre y radicalidad en los servicios y productos que 
pretenden ofrecer, por su velocidad de innovación acele-
rada y por el riesgo para muy diversas partes, incluyendo 
los clientes y usuarios, pero chocaban con los marcos le-
gislativos vigentes entonces y, sobre todo, con sus ritmos 
de regulación. Marcos que, evidentemente, no estaban ni 
mucho menos adaptados a estas nuevas posibilidades 
financieras y económicas que emergen y que generan 
grandes expectativas entre inversores y capitalistas. La 
iniciativa de sandbox española fue anunciada este 2018 
por el anterior ministro de Economía, e iba a girar en esta 
dirección, aparentemente1.

Pero también existen algunos sandbox o bancos de 
pruebas en otras áreas. Por ejemplo, existen sandbox 

1  Blázquez, P. (7 de abril de 2018). «Así es el banco de pruebas 
(sandbox) de las fintech que está preparando el Gobierno». Economía, 
La Vanguardia. Contenido online .«Última revisión 7 de mayo de 2018». 
http://www.lavanguardia.com/economia/20180407/442263903850/
sandbox-fintech-criptomonedas-banca-finanzasz.html 

http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2011-9280
http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2011-9280
https://www.ordenacionjuego.es/es/juego-participantes
https://www.ordenacionjuego.es/es/juego-participantes
http://www.lavanguardia.com/economia/20180407/442263903850/sandbox-fintech-criptomonedas-banca-finanzasz.html
http://www.lavanguardia.com/economia/20180407/442263903850/sandbox-fintech-criptomonedas-banca-finanzasz.html
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más generalistas para realizar pruebas de innovacio-
nes transectoriales, más allá del ámbito financiero y 
de los seguros, como propone el modelo de sandbox 
francés France Expérimentation2. 

Otro tipo de sandbox tiene una vertiente plenamen-
te física o geolocalizada, como es el caso de sandbox 
o banco de prueba en Japón3. Aquí, la orientación del 
testeo de nuevas tecnologías se ejecuta en el espacio 
de ciudades concretas, las National Strategic Special 
Zones, donde se permite «el ensayo libre de nuevos 
negocios durante un período de tiempo concreto sin 
tener que encajar en regulaciones existentes». 

En este y anteriores casos, se genera un atajo de 
plataforma o espacio de trabajo institucional, una insti-
tución en sí misma, aunque dependiente de una instan-
cia mayor, donde se seleccionan los proyectos públicos 
o privados a participar, y se cuida, a grandes rasgos, del 
desarrollo de las experimentaciones, así como del pro-
tocolo y proceso de aprendizaje, para poder desarro-
llar posteriormente leyes y normativas más adecuadas 
y coherentes a los nuevos contextos e iniciativas.

5. Mejora de los mecanismos democráticos y de 
procesos participativos

Una de las expresiones sinónimas de la innova-
ción pública suele ser la de innovación democrática. 
Aunque en ocasiones se suele visualizar la democra-
cia como un sistema político de carácter representa-
tivo, con las TIC y desde Internet se han diseminado 
paradigmas de cultura participativa, primero dentro de 
las pantallas, luego fuera. Se habla pues de una plu-
ralidad de modelos democráticos. Gracias a las redes 
podemos observar nuevas formas de organizarse, de 
cocrear productos y servicios, de colaborar y generar 

2  France Expérimentation. Direction Générale des Entreprises. 
Contenido online «última revisión 7 de mayo de 2018» https://www.
entreprises.gouv.fr/politique-et-enjeux/france-experimentation 

3  Aún en preparación. The Government of Japan (2018). Abenomics  
(p. 10). Contenido online «última revisión 7 de mayo de 2018» https://www.
japan.go.jp/abenomics/_userdata/abenomics/pdf/1801_abenomics.pdf 

en conjunto inteligencia colectiva para el desarrollo 
y avance de un conocimiento abierto y de proponer, 
también, soluciones para el bien común.

Así pues, fruto de este clima cultural y de las posibi-
lidades que abren las tecnologías digitales y online, en 
diversos países se llevan desarrollando nuevos pro-
yectos desde hace varios años, a diferentes niveles de 
la Administración Pública o de las instancias ejecutivas 
incluso, donde las prácticas participativas y colabora-
tivas impulsan desde nuevas formas de relacionarse 
con la Administración, la generación de conocimiento 
sobre el entorno urbano o de sus necesidades, la me-
jora de la experiencia de servicios, hasta el impulso 
de nuevas maneras de entender la democracia, entre 
otras escalas de innovación.

Existen numerosos casos donde se abren convoca-
torias de consulta de opinión a ciudadanos o a traba-
jadores de la Administración Pública sobre temas tan 
diversos, si bien no suelen ser vinculantes. Más allá 
de webs que permiten el registro de breves comenta-
rios de manera abierta, son las ciudades las que están 
registrando un mayor desarrollo de innovación en los 
servicios, abriéndose a nuevas miradas democráticas.

En países como Finlandia, Noruega o Países Bajos 
se perciben diversos casos puntuales, tales como el 
uso de jornadas para la creación colectiva, con fina-
lidades tales como la toma de decisiones del diseño 
de un servicio o de un espacio público (Galán Aguilar, 
2015; Premio Europeo del Espacio Público, 2000-
2018). En estos casos, el propio proceso de genera-
ción de ideas, incluso de prototipos, más que generar 
propuestas de soluciones finales, permite acceder al 
conocimiento de las experiencias vitales de personas 
vinculadas a un problema que mediante otros méto-
dos no se extrae (incluyendo las encuestas y sondeos 
de gran escala).

En estos últimos años no solo se ha visto cada vez 
una mayor explosión de casos donde la participación 
es un mecanismo para estrechar las relaciones públi-
co-sociedad, o como parte de planes de transparencia 
o incluso de gobierno abierto, sino que la participación 

https://www.entreprises.gouv.fr/politique-et-enjeux/france-experimentation
https://www.entreprises.gouv.fr/politique-et-enjeux/france-experimentation
https://www.japan.go.jp/abenomics/_userdata/abenomics/pdf/1801_abenomics.pdf
https://www.japan.go.jp/abenomics/_userdata/abenomics/pdf/1801_abenomics.pdf
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está formando parte de procesos para generar, como 
se decía, mejores servicios, procedimientos o, sobre 
todo, diseño de políticas públicas, donde los gobiernos 
municipales están siendo los más innovadores.

De manera transversal, podemos ver una pequeña 
tendencia experimental donde se dota al ciudadano de 
poderes para tomar decisiones sobre la gestión de los 
presupuestos públicos, en ocasiones de manera par-
cial (es decir, se les permite votar u opinar respecto 
a una parte de ese presupuesto). Mediante el enfo-
que del presupuesto participativo, ciudades y munici-
pios de Taiwán4 lo han puesto en práctica, además de 
ciudades como Nueva York5, Porto Alegre (Brasil), o 
Reikiavik (Islandia). En este último caso, por ejemplo, 
se realiza plenamente de manera online con la plata-
forma Better Reykjavic6.

No es necesario irnos tan lejos para ver dos ca-
sos paradigmáticos de la innovación democráti-
ca digital que están en nuestro territorio geográfico 
y que están llamando la atención internacional: los 
Ayuntamientos de Madrid y Barcelona lanzaron, res-
pectivamente, sendas plataformas online, Decide y 
Decidim, para la participación ciudadana, en las cua-
les se podían recoger quejas y propuestas, facilitar 
un foro de debate abierto (foro en un sentido más 
amplio que el del formato digital) y generar, de nuevo, 
conocimiento directo sobre las buenas y malas expe-
riencias con respecto a servicios, procesos, objetos y 
espacios (mobiliario urbano, urbanismo…), o emer-
gencias sociales que los ciudadanos experimenten. 
Y, además, permiten también dar vía a un modelo de 
democracia un poco más directa, a través de la toma 
de decisiones de propuestas y políticas de bajo ries-
go (por ejemplo, permite votar para valorar así las de-
mandas más populares).

En la lógica de estas plataformas, se ubica ade-
más una mirada de difusión y desarrollo de la propia 

4  Véase en: Taiwan Democracy Bulletin, vol. 1, nº 15 https://bulletin.tfd.
org.tw/tdb-vol-1-no-15-tw-migr-budget/ 

5  New York City Council https://council.nyc.gov/pb/ 
6  Better Reykjavík https://reykjavik.is/en/better-reykjavik-0 

plataforma basada en el marco teórico del código 
abierto y libre, así como el desarrollo Agile. Es cada 
vez más habitual que las empresas de desarrollo de 
software generen sus productos basándose en pro-
ductos y en código digital ya creados previamente por 
terceros, y compartidos en lo que se conocen como 
«librerías» de código abierto o libre, como las que se 
encuentran en la gran plataforma Github. En algunos 
casos, posteriormente, contribuyen a esa comunidad 
compartiendo nuevo código, lo que se conoce como 
retorno. Todo bajo licencias abiertas específicas para 
este tipo de distribución, aunque suene contraintuitivo 
a la lógica comercial en un sentido clásico.

En lugar de verlo como una pérdida de competiti-
vidad, el abrir y compartir lo que se consideraría pro-
piedad intelectual, en un escenario tan acelerado pero 
sobre todo con tanta competición como es el del desa-
rrollo software, precisamente el ecosistema de código 
abierto, y este paradigma han hecho que la competiti-
vidad sea mucho mejor a diversos niveles. Cientos de 
miles de personas con talento ubican su esfuerzo y se 
benefician mutuamente de compartir código. Así pues, 
el valor ventaja que define una empresa de software 
se ha desplazado hacia la manera en que se distribu-
ye el software o se acompaña de servicios. 

En el caso del ámbito público, la lógica de traba-
jar desde una lógica abierta y libre es aún mayor. Si 
entendemos que un recurso digital creado desde las 
instancias públicas es, por tanto, de bien común, abrir-
lo y liberarlo parece algo coherente y genera mayor 
impacto: otras instancias públicas pueden aplicar ese 
código libre e, incluso, desarrollarlo hacia sus necesi-
dades, así como otros sectores privados que también 
podrían aplicarlo. 

En los casos de Decide y Decidim, al compartir su 
código abierto y liberado en librerías como Github, 
han permitido que, en pocos años, otras ciudades ta-
les como Terrassa, Pamplona o incluso Helsinki7 es-
tén ya utilizándolo. Hay que pensar que algunas de 

7  Véase en https://decidim.org/

https://bulletin.tfd.org.tw/tdb-vol-1-no-15-tw-migr-budget/
https://bulletin.tfd.org.tw/tdb-vol-1-no-15-tw-migr-budget/
https://council.nyc.gov/pb/
https://reykjavik.is/en/better-reykjavik-0
https://decidim.org/
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las ciudades que se benefician de esta característica 
(código libre) y otras que la acompañan (políticas de 
colaboración entre municipios, servicios de acompa-
ñamiento desde el equipo desarrollador…) no tienen 
los mismos recursos presupuestarios ni humanos que 
estas dos grandes ciudades, por lo que la capacidad 
de impacto social y en el uso es cada vez más notoria.

Por otro lado, es interesante que en el caso de 
Decidim, además, son conscientes de que existe una 
cuestión cultural que dificulta que muchos ciudadanos 
se animen a participar, como podría ser la brecha di-
gital o la no familiaridad con el debate público político 
frecuente, entre otros factores.

En 2017 comenzaron un plan ambicioso para que la 
inversión en esta plataforma tuviera un mayor impacto, 
traducido en usabilidad y gobernanza digital, así como 
para estimular y experimentar modelos de innovación 
democrática digital. Desplegaron MetaDecidim8, una 
iniciativa mediante la cual todos aquellos ciudadanos 
que lo desearan podían participar a través de sesiones 
creativas y exploratorias de cocreación, por ejemplo, 
para diseñar una mejor plataforma online. Por otro la-
do, combinaron el poder de los encuentros presencia-
les con dinámicas de debate inspiradas en metodolo-
gías propias del diseño, barrio a barrio, para extraer 
más necesidades y propuestas que no se plasmaban 
en la plataforma digital y, posteriormente, volcarlas en 
ella y abrirlas al resto de la ciudad.

6. Conclusiones

Así como hemos visto que las connotaciones y sig-
nificados de la innovación, y especialmente las prác-
ticas, han explotado en estas dos últimas décadas, y 
de las que en este texto solo se han apreciado las más 
destacables en el ámbito público, también se ha con-
vertido en un importante reto la medición del desarro-
llo e impacto de estas nuevas formas (o quizá no tan 
nuevas) de innovar.

8  https://www.decidim.barcelona/processes/metadecidim

Así pues, si ya en la OCDE, entre otras institucio-
nes, se hizo un esfuerzo con los Manuales de Oslo por 
generar herramientas de medición y control de la inno-
vación con consenso internacional, ahora con la impor-
tancia de asimilar prácticas ágiles, heurísticas, respon-
sivas y eficientes para estos tiempos inciertos, resulta 
realmente más complejo buscar un marco único para 
la innovación y su medición. Además, los propios pro-
cesos transformativos, ya sean de innovación para la 
adopción, para la adaptación o para la anticipación9, 
son cada vez más plurales, con marcos metodológicos, 
incluso ideológicos o teleológicos muy diversificados. A 
continuación se muestran unas pinceladas:

 — Innovación entendida como método para la adop-
ción: referente a prácticas y marcos que buscan la ad-
quisición de competencias tanto digitales como de 
creatividad y desarrollo de productos y servicios para 
equipararse a las lógicas de un sector o de los competi-
dores, o de los hábitos y necesidades más demandadas 
de sus usuarias y usuarios. La innovación se entiende en 
un nivel más tradicional y como nuevas lógicas tecnoso-
ciales que hay que adoptar por presión del entorno, una 
cuestión cultural.

 — Innovación entendida como método para la adap-
tación: prácticas, métodos y marcos de trabajo que bus-
can no solo equipararse a su contexto propio en cuan-
to a competencias innovadoras, sino a la generación de 
productos o servicios totalmente competitivos en un mer-
cado dado, o frente a unos stakeholders o usuarios que 
demandan nuevas formas de andar. Aquí la innovación 
ya ha sido adoptada en el día a día y permite realmente 
mejorar y definir servicios o productos (digitales especial-
mente) avanzados.

 — Innovación entendida como método para la antici-
pación: la exploración de nuevos marcos de innovación, 
o la investigación en «metainnovación» (en resumidas 
cuentas, cómo innovar en los procesos de innovación) 
que, a su vez, permitan nuevas maneras de llegar a 

9  Marco de análisis basado en la semántica de la innovación 
contemporánea y su impacto en la sociedad, en desarrollo.

https://www.decidim.barcelona/processes/metadecidim
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mejores servicios y productos, procesos, formas de pro-
ducir en una organización y así poder despuntar o antici-
parse ante la emergencia de nuevas realidades.

Algunos retos que llaman más a marcos de adaptación 
o de anticipación se pueden deducir de marcos innova-
dores como los vistos aquí, por ejemplo, la smart regula-
tion: ante la naturaleza y velocidad de las transformacio-
nes tecnosociales y tecnoeconómicas, y las herramientas 
digitales (incluyendo nuevas tecnologías como el block-
chain o la inteligencia artificial, que conllevan paradig-
mas culturales de trabajo y producción muy diferentes), 
se puede y se debe adoptar nuevas formas y, sobre todo, 
velocidades de regulación. Sin olvidarnos, tampoco, del 
cambio climático en su total complejidad. O, por ejemplo, 
que existen nuevos marcos metodológicos, teórico-prác-
ticos y tecnológicos para trabajar de manera más directa 
junto al ciudadano, destinatario final de lo público.

Además, parece que la misión de la innovación en el 
ámbito público no se queda limitada simplemente a ayu-
dar a la promoción de la innovación en el sector privado, 
con el deseo de estimular una economía determinada. El 
impacto de la innovación y sus procesos, de la transfor-
mación, es de carácter social, y lo público, como tal, tiene 
aun más capacidad de impacto e interdependencia de los 
cambios que se dan en la sociedad.

Resumiendo la idea, constituye todo un reto entender 
la innovación no como un proceso económico a la usan-
za, sino que trascienda el propio utilitarismo y aborde 
nuevas miradas ágiles, holísticas y sistémicas. La innova-
ción no es una finalidad, sino una caja de herramientas, y 
no es algo exclusivo del sector privado.

Quizá por esta razón también hemos visto, en los úl-
timos años, que temas como el intraemprendimiento y 
la transformación cultural que han sido clave primero en 
ámbitos privados han pasado luego a ser temas de ma-
yor interés también en el ámbito público.

De ahí, por ejemplo, la transformación digital y su 
mirada sistémica en los diversos niveles productivos, 
económicos y sociales de las organizaciones para una 
adaptación completa a los nuevos requisitos del mer-
cado, o de la economía y sociedad en su conjunto. 

En definitiva y en base a las tendencias aquí ex-
puestas y los casos que se van dando, responder a la 
pregunta sobre qué es la innovación pública trascien-
de la mirada tradicional de innovación.
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RESEÑA
INNOVATION AND 
ENTREPRENEURSHIP
A GROWTH MODEL FOR 
EUROPE BEYOND THE CRISIS

Daria Tataj 
Nueva York: Tataj Innovation Library, 
2015,  352 p.

La teoría del crecimiento eco-
nómico, un poco como la teoría 
física, está dividida en dos esfe-
ras de conocimiento basadas en 
distintos conceptos y criterios de 
verificación. La integración de 
la teoría de la relatividad y de la 
mecánica cuántica es una fron-
tera de la física teórica todavía 
no resuelta, si es que tiene reso-
lución. Pero ambas son necesa-
rias para entender la energía, la 
materia y la naturaleza, en pla-
nos diferentes. 

De alguna manera, algo simi-
lar ocurre cuando intentamos en-
tender el crecimiento económico. 
La macroeconomía establece las 
ecuaciones que relacionan las va-
riables claves del crecimiento, su 
sostenibilidad y sus crisis. Pero el 
análisis de la innovación y el em-
prendimiento es lo que permite 
descifrar los mecanismos por los 
que se induce el crecimiento eco-
nómico. Esto es así porque la inno-
vación es la madre de la producti-
vidad, y la productividad es lo que 
explica, desde el modelo clásico 
de la función agregada de produc-
ción, el crecimiento económico en 
términos reales, es decir el incre-
mento de la producción de riqueza 
por unidad de valor invertido. Pero 
la innovación no cae del cielo, sino 
que se genera en la mente de los 
humanos, a partir de ciertas condi-
ciones institucionales, culturales y 
de entorno productivo. La relación 
mas importante que subyace al 
crecimiento económico es la que 
establece la conexión especifica 
entre innovación, productividad y 
crecimiento. 

Si nos quedáramos ahí, el libro 
de Daria Tataj no pasaría de ser 
un libro de texto para las escuelas 
de empresariales. Lo que lo hace 
extraordinariamente relevante es 
que sintetiza, teoriza y traduce en 
estrategia de crecimiento un me-
gaexperimento conducido por la 
Comisión Europea desde 2008 y 
del que fue protagonista esencial 
la autora de este libro. En esa 

fecha, por iniciativa del presiden-
te Barroso, la Comisión Europea, 
con el consenso de los gobiernos 
europeos, estableció una nueva 
institución para articular de una 
vez la conexión entre universidad 
y empresa a escala europea. Fue 
(y es) el European Institute of In-
novation and Technology (EIT). 
Pero a diferencia de su obvio ins-
pirador, el legendario MIT, no se 
localizó en una ciudad (como se 
pensó en un principio), sino que 
se estructuró en redes distribui-
das en toda la geografía europea, 
adaptándose a la lógica de la so-
ciedad red. En el núcleo del mo-
delo de innovación y crecimien-
to se situó lo que Tataj llama el 
«Triángulo de Conocimiento» for-
mado por las interrelaciones entre 
educación, innovación y empren-
dimiento. Para hacer operativo el 
modelo se constituyeron varias 
«Knowledge and Innovation Com-
munities» (KIC), formadas por 
la conexión en una localidad de 
universidades, empresas y me-
canismos de emprendimiento en 
torno a un tema de crucial impor-
tancia, tal como cambio climático 
o tecnologías de información y 
comunicación en beneficio de la 
sociedad. Es más, estos sistemas 
localizados se relacionan reticu-
larmente con otras localizaciones 
cooperando dentro de una misma 
KIC, que es un sistema distribui-
do. Todo esto existe y represen-
ta la más innovadora experiencia 
de innovación que existe en el 
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planeta. La financiación de origen 
era pública en un 75 por 100, pero 
siendo sustituida por la privada a 
lo largo de los siete años de dura-
ción de una KIC. Lo más importan-
te es que no fue la Comisión Eu-
ropea la que inventó las KIC, sino 
que fueron propuestas de empre-
sas, universidades y gobiernos 
locales seleccionadas sobre base 
competitiva por el Consejo de Ad-
ministración del EIT, un órgano 
independiente de personalidades 
de prestigio, en cuyo comité eje-
cutivo estuvo Daria Tataj.

  Junto al análisis de esta ex-
traordinaria experiencia, destilada 

en este volumen, el lector encuen-
tra una reflexión profunda sobre 
las distintas teorías de innovación 
empresarial y tecnológica, basada 
en parte en entrevistas de la auto-
ra con algunas de las luminarias 
del mundo internacional de la in-
novación, tales como John Seely 
Brown o Julia King.

Tal vez lo que falte en este libro 
es una mejor integración entre la 
elaboración a partir de la expe-
riencia y las reflexiones genera-
les, probablemente elaboradas a 
posteriori. Probablemente, será 
un proyecto futuro el que elabore 
esta trama de relaciones de la que 

pueda surgir un auténtico modelo, 
no formal sino analítico y operati-
vo, que ayude a situar a Europa 
en la senda de un crecimiento 
sostenible que supere las limita-
ciones de una economía industrial 
obsoleta.

En suma, se trata de un libro 
escrito a la vez desde el empren-
dimiento y desde la política de 
innovación europea, que consti-
tuye una aportación esencial para 
quienes son los verdaderos suje-
tos del crecimiento económico: los 
emprendedores.

Manuel Castells
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BELLÓN NÚÑEZ-MERA, Carlos; RÍOS SASTRE de los, Susana and SÁENZ-DÍEZ 
ROJAS, Rocio

Alternative financing for entrepreneurs: an analysis of initial coin offerings 

Abstract: The financing of entrepreneurial ventures is currently undergoing major changes 
on a global level, with the rise of new avenues of connection between financial resource 
supply and demand. One of the new financial mechanisms that has burst into the market as 
an alternative source of financing is initial coin offerings (ICOs), focused on the financing of 
blockchain technology projects. This article analyses the main features, risks and advantages 
of ICOs relative to traditional forms of financing, with particular reference to their relationship 
with crowdfunding.

Keywords: initial coin offering, blockchain, crowdfunding, entrepreneur, alternative 
financing.

JEL Classification: G32, G28, L26.

BUISÁN GARCÍA, Mario and FERNÁNDEZ ECKER, Antonio 

Public support instruments for innovative entrepreneurship 

Abstract: This article presents a summary of the support instruments for innovative 
entrepreneurship developed by the Secretariat-General for Industry and SMEs.   It provides 
a short overview of the policies undertaken to date in the sphere of entrepreneurship, and 
concludes with a mention of the future initiatives on which said Secretariat-General is 
currently working. 

Keywords: entrepreneurs, SMEs, entrepreneurship, ecosystem, regulatory 
improvements, E-government, financing. 
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CAMELO-ORDAZ, Carmen; FRANCO-LEAL, Noelia and SOUSA-GINEL, Elena

Identifying entrepreneurial opportunities in Spanish academic spin-offs

Abstract: Entrepreneurial opportunity identification (EOI) constitutes one of the most 
important milestones of the entrepreneurship process and is implicit in the development 
of innovations. The purpose of the present study is to analyse the factors affecting the EOI 
capacities of academic spin-offs and their impact on the innovative performance of these 
companies. The findings, obtained from a sample of 167 Spanish academic spin-offs, highlight 
the importance of academics’ perceptions, their previous entrepreneurial experience, and 
academic and industrial networks. They also reveal that this capacity affects the innovation 
performance of these companies. 

Keywords: academic entrepreneurship, entrepreneurial self-confidence, risk tolerance, 
networks, entrepreneurial experience.

JEL Classification: I23, M13, O30.

DIÁNEZ-GONZÁLEZ, Juan Pablo and RUIZ-NAVARRO, José 

Women and business creation: what can we learn from a comparative analysis?

Abstract: In light of the growing economic and social importance of women in entrepreneurial 
activity (Álvarez et al., 2017; Ruiz-Navarro et al., 2012), the main aim of this study is to 
analyse and compare the profile of Spanish and European female entrepreneurs, as well as 
their entrepreneurial initiatives. To that end, use is made of the information from the Global 
Entrepreneurship Monitor international collaborative research project for 2016.  The findings 
point to a number of lessons to be learnt, with practical implications for the actors involved in 
the generation and promotion of entrepreneurial activity.   

Keywords: entrepreneurship, gender, cognitive factors, entrepreneurial culture, GEM. 
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FERNÁNDEZ-LÓPEZ, Sara; KÖNNÖLÄ, Totti; GARCÍA MIRANDA, Iván; BARRO 
AMENEIRO, Senén and  LECETA, José Manuel

Knowledge and innovation help companies grow more and better (and Spain is 
no exception)

Abstract: An issue of growing interest among economic researchers is that of high-growth 
companies (HGC), whose main appeal lies in job creation and the dynamism they provide to 
economic growth. Statistical data confirm that Spain is one of the countries with the lowest 
percentage rates of HGC presence in the OECD. This may in part be due to the ecosystem 
in which they develop. The present work analyses the creation and dissemination of 
knowledge and innovation in Spain’s entrepreneurial ecosystem and its possible effect on 
HGC development, with a view to proposing measures to improve such an ecosystem.

Keywords: high growth companies, ecosystem, innovation, stakeholder.

JEL Classification: H3, O32, O33, O57.

MARTÍ PELLÓN, José 

Information asymmetry and SME financing: the role of participation loans 

Abstract: In light of the difficulties experienced by SMEs to finance themselves due to the 
problems arising from the existence of asymmetrical information, the present work describes 
the role of participation loans as an alternative to other public sector support approaches. 
The combination of own resources and debt, together with a careful selection of projects, 
has a positive effect on beneficiary companies, which is analysed for the particular case of 
participation loans granted by ENISA. Beneficiary companies grow more than other, similar 
companies and are able to obtain additional bank credit. 

Keywords: participation loan, information asymmetry, SME growth. 

JEL Classification: G21, G28, H81.
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PABLO LÓPEZ, Isidro de; FERNÁNDEZ LAVIADA, Ana and PEÑA LEGAZKUE, Iñaki

A subnational perspective on the entrepreneurial ecosystem in Spain

Abstract: The present analysis offers a perspective on the recent situation of Spain’s 
complex entrepreneurial ecosystem. An entrepreneurial ecosystem (EE) is defined as a set 
of institutions interacting as a network to promote entrepreneurship and development in 
a given area. The existing literature on the subject highlights the existence of a complex 
endogenous relationship between a region’s entrepreneurial ecosystem and its economic 
growth.The aim of this work is to study such a relationship over the 2015-2017 period within 
the framework of the Global Entrepreneurship Monitor (GEM) project. The findings point to 
the existence of different entrepreneurial subsystems within Spain.  

Keywords: entrepreneurial ecosystem, economic development, GEM.

JEL Classification: L26, O18.

PÉREZ LUACES, Telmo

Corporate innovation through start-ups: who accelerates who?

Abstract: The present article provides an overview on open innovation in companies and, 
specifically, on collaboration among newly emerged business ventures (start-ups), or newly 
emerged companies in the growth stage of their life-cycle (scale-ups), both in general terms 
and with regard to the European case in particular. A growing number of companies are 
carrying out activities through start-ups as part of their innovation. Both large corporations 
and smaller companies are increasingly aware of the need for opening up innovation to 
third parties, and collaborative processes are being perfected to combine the best of both 
worlds. By way of context, the present work also discusses the importance of start-ups and 
scale-ups in today’s economy and their current prospects in Spain in terms of attracting 
investment.  

Keywords: open innovation, start-ups, scale-ups, entrepreneurship, business 
accelerators.

jEL Classification: L24, L26, O30, O31, O32.
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ROSELLÓ ROMÁN, Elisabet

Innovation in Public Administration: trends and tendencies in recent years 

Abstract: Innovation in public administration is an issue of growing interest in the international 
public sector sphere. More than a process in which to incorporate new technologies, it should 
be considered as a set of processes in which the public sector seeks to adapt to new social 
needs or the needs of those to which they are addressed, through the incorporation of work 
practices already in place in other sectors, or through experimentation and the creation of 
new ways of providing services, improving bureaucratic routines or updating regulations.   
By scanning documentation and detecting real cases across the public sector in various 
countries around the world regarding new practices, spaces and services, we can analyse 
the different practices used to develop innovation, ranging from participative and co-creation 
practices to various interesting innovations and trends such as sandboxes and smart 
regulation.

Keywords: public sector innovation, trends in the public sector, smart regulation, citizen 
innovation, innovation policies.

JEL Classification: O10, O38, Z00.

TATAJ, Daria

Innovation and entrepreneurship: a growth model for Spain beyond the crisis

Abstract: In this article we focus on the analysis of the Network Thinking growth model, 
which allows both cities and regions to obtain useful knowledge for redesigning their own 
development and economic growth policies and strategies. Given that there is no single 
effective model for all cases, the Network Thinking growth model helps to explain how 
innovation and entrepreneurship is generated in the specific context of a local system 
by aligning all the actors, the key organisations and institutions, and the extent to which 
this ecosystem is connected (or not) as a network to the global economies, and driven by 
knowledge. The Network Thinking paradigm is a very useful tool to understand why certain 
environments favour innovation more than others, and what steps can be taken by a city or 
region to accelerate the value creation and value capture process, based on key resources 
such as knowledge, talent and capital.

Keywords: innovation, entrepreneurship, city, region, policy, growth, Network Thinking.
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URRIOLAGOITIA, Lourdes and ALEMANY, Luisa

Innovative entrepreneurship and economic growth: opening the black box through academic 
research

Abstract: Joseph Schumpeter was the first to consider innovative entrepreneurship as the key to economic 
growth. Innovative entrepreneurs create new business opportunities, thereby generating competitiveness 
and, hence, a higher economic equilibrium. His work has led to the development of new lines of economic 
thought seeking to answer the question «how do entrepreneurs generate economic growth?» In their attempt 
to provide an answer, many focus on the entrepreneur as a discoverer and/or creator of opportunities, while 
other direct their attention to the co-creation process between entrepreneurs and their environment. This 
article provides a picture of the current state of theoretical knowledge on innovative entrepreneurship and its 
impact on economic growth through a systematic review of the academic literature.

Keywords: entrepreneur, innovation, growth, opportunities.
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ZUDAIRE, José and ALFÉREZ, Ángela

The maturity of Venture Capital in Spain

Abstract: In less than a decade, and coinciding with the start of the recent economic crisis, venture capital in 
Spain has gone from being a minority investment segment with few management companies and very small 
funding rounds in which public investors played a preeminent role, to an ecosystem with numerous actors 
(accelerators, business angels, corporate ventures, venture capital funds…), not only public, but also private 
and international, whose intense activity has contributed through various initiatives to firmly establish  Spanish 
venture capital as one of the most interesting propositions on the European landscape.

Keywords: start-up, private equity, non-bank financing, hub, employment, ecosystem, entrepreneur, 
SME.

JEL Classification: G23, G24, L26, M13.
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