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El reconocimiento de oportunidades emprendedoras (ROE) constituye uno de los hitos
mas relevantes del proceso emprendedor y esta implicito en el desarrollo de innovaciones.
Esta investigacion tiene como objetivo analizar los factores que afectan a la capacidad
de ROE de las spin-off académicas y su efecto sobre el desemperio innovador de estas
empresas. Los resultados, obtenidos a partir de una muestra de 167 spin-off académicas
espanolas, ponen de manifiesto la relevancia de la percepcion de los académicos, su
experiencia emprendedora previa y las redes académicas e industriales. También indican
que esta capacidad afecta al desemperio innovador de estas empresas.
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1. Introduccion

La actividad emprendedora constituye un elemen-
to crucial para la innovacion y el crecimiento econoé-
mico de los paises (Van Stel et al., 2005; Stam et al.,
2009), de manera que se ha convertido en una cues-
tion de relevancia politica en la agenda de numerosos
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Gobiernos (Fuentes-Fuentes y Ruiz-Navarro, 2015).
Para afrontar los retos establecidos en las estrategias
de innovacion de la Union Europea y de los diferentes
paises que la conforman, se requiere la generacion de
respuestas emprendedoras eficaces que puedan lle-
var a la creacion de valor a través de la innovacién
(Comisién Europea, 2018).

La literatura ha sefalado el estrecho vinculo exis-
tente entre la actividad emprendedora y la innovacion.
De hecho, Schumpeter (1934) sefiala que el empren-
dimiento es un modo de innovacion. 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 innovacion. La innovacion lleva
implicito el proceso de crear nuevas ideas y reconocer
nuevas oportunidades en el mercado y, por tanto, es-
ta 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 innovacion, su estudio ad-
quiere una especial relevancia. Algunas investigacio-
nes incluso lo consideran el paso mas importante de
todo el proceso emprendedor, el punto a partir del cual
todo lo demas continua (Baron, 2007). Sin embargo, la
relevancia del ROE no solo se manifiesta en la etapa
de creaciéon 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 dinamicos (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 tecnologias.

La presente investigacién se desarrolla en el am-
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 sefialan que dicha capacidad es el determinante
mas importante del compromiso de estos emprende-
dores (Clarysse et al., 2011) y la competencia central
en el proceso de creacion de las spin-off académicas
(Rasmussen et al., 2015). La capacidad de ROE por
parte de los emprendedores académicos y la explota-
cion de las oportunidades reconocidas, a través de la
creacion y desarrollo de spin-off académicas, se tradu-
ce en una transferencia efectiva de los resultados de
investigacion desarrollados en el seno de las universi-
dades a la economia y a la sociedad de las regiones
en las que se localizan, estimulando la innovacién y el
crecimiento regional (O’'Shea et al., 2008). Sin embar-
go, la investigacion sobre el ROE en este contexto ha

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

Los estudios sobre el ROE se han centrado fun-
damentalmente en el analisis de los antecedentes o
factores, tanto individuales como contextuales, que
afectan o impulsan este proceso (Nikraftar y Hosseini,
2016; George et al., 2016). El analisis de estos fac-
tores se ha desarrollado desde diferentes enfoques
derivados de distintas disciplinas como la economia,
la psicologia y la sociologia. Asi, desde la Escuela
Austriaca se consideran relevantes para el ROE los
factores vinculados a los conocimientos, la informa-
cion y la experiencia previa del emprendedor y a su
nivel de alerta (Shane, 2000). El enfoque psicologico
sefala como predictores del comportamiento empren-
dedor los rasgos o atributos psicolégicos que varian
de un individuo a otro (Armstrong y Hird, 2009), sien-
do los mas relevantes analizados en la literatura como
predictores del ROE: la autoconfianza emprendedora
(Neill et al., 2017); el locus de control; la tolerancia a la
ambigliedad (Begley y Boyd, 1987); el miedo al fraca-
so (Welpe et al., 2012); y la creatividad (Ardichvili et al.,
2003). La perspectiva sociologica 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 ultimo, 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 sefaladas ha reali-
zado importantes aportaciones al estudio de los ante-
cedentes del ROE, aunque adoptan puntos de vistas
parciales del fendmeno. Un analisis critico 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 empiricos sobre los antecedentes del ROE
de diferente naturaleza y bajo diferentes perspecti-
vas, la investigacion esta bastante fragmentada y no
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suficientemente desarrollada, siendo ademas 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 funcién conjunta de las caracteristicas del em-
prendedor, su experiencia y conocimientos, de las re-
des que posee, a través de las que obtiene recursos e
informacioén, considerando las caracteristicas del con-
texto donde se produce dicho reconocimiento (Ozgen,
2011). Por esta razoén, algunos autores reclaman una
perspectiva mas holistica e integradora que contem-
ple factores de diferente naturaleza (Hannibal et al.,
2016; Nerine et al., 2016; Neill et al., 2017), asi 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-
cion al vinculo existente entre el ROE y los resultados
que de este proceso puedan derivarse, tal como la in-
novacion (Busenitz et al., 2003; Wang et al., 2013). Sin
embargo, como antes se ha sefialado, el ROE no cons-
tituye unicamente la etapa mas relevante y primera del
proceso emprendedor, sino que en muchos casos pro-
duce un resultado de innovacion para las empresas que
explotan las iniciativas derivadas de dicho ROE.

Basandonos 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 desempefio innovador de
las spin-off académicas.

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

previa o su capital social, y al considerar el contexto en
el que se produce, este trabajo supone un enfoque mas
enriquecedor para el estudio del ROE (George et al.,
2016). En segundo lugar, recientemente algunos auto-
res han sefalado la necesidad de avanzar desde el de-
sarrollo tedrico a la investigacion empirica en el estudio
del ROE (Neill et al., 2017). Con este trabajo aporta-
mos uno de los primeros intentos de desarrollar empiri-
camente un marco de analisis de los antecedentes del
ROE, y su efecto en la innovacién en el contexto de
las spin-off académicas. Finalmente, analizando la rela-
cion entre la capacidad de ROE de los emprendedores
académicos y el desempefio innovador de las spin-off
académicas, contribuimos a un entendimiento mas ho-
listico del fendmeno multifacético que es el emprendi-
miento (Busenitz et al., 2003). Asimismo, también apor-
tamos evidencia empirica de que el ROE es importante,
no solo en la fase de creacion de nuevos negocios, sino
a lo largo de todo el ciclo de vida de las empresas.

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

Las spin-off académicas se definen como empre-
sas de nueva creacion que explotan comercialmente
un conocimiento o tecnologia 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 caracteristicas y limitaciones de los
emprendedores académicos y de las caracteristicas
del conocimiento cientifico en el que se basan.

Con respecto a sus organizaciones de origen, las
universidades no desarrollan actividades comerciales
o productivas, por lo que dificilmente pueden propor-
cionar a los emprendedores académicos los conoci-
mientos y capacidades emprendedoras y comerciales
gue necesitan (Zahra et al., 2007). Ademas, las spin-
off académicas tienen acceso inmediato a redes uni-
versitarias, pero se enfrentan a serios obstaculos para
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establecer contactos con agentes industriales (Hayter,
2016). Sin embargo, el acceso a los agentes industria-
les podria ser crucial para el desarrollo de la capacidad
de ROE, ya que estas redes podrian proporcionarles
informacion y recursos necesarios para detectar y ex-
plotar oportunidades emprendedoras que se deriven
de las investigaciones cientificas. No obstante, a pe-
sar de las limitaciones que presentan las universida-
des, recientemente las oficinas de transferencia de
los resultados de investigacion (OTRI) estan realizan-
do importantes esfuerzos para apoyar a los académi-
cos en la busqueda 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 educacion cientifica y experien-
cia previa en investigacion, 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 cientificos, 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). Ademas, la falta de experiencia empren-
dedora previa puede inhabilitarlos para detectar todo el
potencial comercial de los conocimientos generados,
asi como carecer de la informacién necesaria sobre los
mercados Y los clientes mas relevantes.

Por ultimo, 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-
pecificas no cubiertas en los mercados (Sousa-Ginel
etal., 2017), con resultados comerciales y econémicos

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

A partir de las caracteristicas idiosincraticas ex-
puestas de las spin-off académicas, el acceso a redes
académicas e industriales y la adquisicion 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 cientificos
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 desempefiar 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, tendran una actitud
positiva y proactiva hacia la busqueda 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-
cion 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 cientifi-
cas. Por su parte, Markman et al. (2002), en un estudio
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sobre emprendedores tecnoldgicos y no tecnoldgicos,
muestran que la autoconfianza es una caracteristica
comun en las dos poblaciones, pero los investigadores
que iniciaron una start-up presentaban mas alto grado
de autoconfianza emprendedora.

A partir de los argumentos establecidos, propone-
mos una primera hipotesis:

H1: La autoconfianza emprendedora esta
positivamente relacionada con el ROE de las
spin-offs académicas.

Tolerancia al riesgo

La tolerancia al riesgo es considerada una carac-
teristica 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 Bessiére, 2016). La investigacion ha
argumentado que la tolerancia al riesgo incrementa la
propension 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 podria estar alta-
mente determinado por el nivel de tolerancia al riesgo
del emprendedor. Los argumentos esgrimidos sefialan
que las oportunidades potenciales que puedan deri-
varse de las investigaciones cientificas se sustentan
en conocimientos y tecnologias exploratorias, inno-
vadoras y disruptivas, lo que implica que los resulta-
dos derivados de la identificacion y explotacion de ta-
les oportunidades sean altamente inciertos (Goethner
et al., 2012; Angel-Ferrero y Bessiéere, 2016). Es por
ello que aquellos emprendedores que presenten altos
niveles de tolerancia al riesgo primaran la oportunidad
para innovar en los mercados frente a la incertidumbre
de los resultados comerciales y econémicos que de
esta oportunidad se deriven. En este sentido, Angel-
Ferrero y Bessiere (2016) hallaron en el contexto de
las spin-off académicas una relacion positiva entre la
tolerancia al riesgo y la probabilidad de reconocer y

explotar oportunidades empresariales. Estos autores
sefialan que «la introduccion de la innovacién supone
asumir varios riesgos porque implica un proceso ex-
ploratorio y de resultados inciertos... Esto sugiere que
los emprendedores innovadores exhiben un compor-
tamiento mas arriesgado que otros» (Angel-Ferrero y
Bessiere, 2016, 110).

Apoyandonos en estos argumentos, formulamos la
siguiente hipétesis:

H2: La tolerancia al riesgo estéa 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). Asi, Shane y Khurana (2003) muestran que los
investigadores con experiencia emprendedora previa
tienen mas probabilidades de desarrollar nuevas inicia-
tivas porque han adquirido la capacidad de estar alerta
a nuevas oportunidades que surjan en los mercados vy,
ademas, han adquirido conocimientos para evaluar la
viabilidad de estas nuevas oportunidades.

Si bien existen escasas evidencias empiricas 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-
cién 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 especifico tendra mayores recursos claves
para operar en los mercados.

A partir de estos argumentos, formulamos la si-
guiente hipotesis:
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H3: La experiencia emprendedora previa de los
académicos esta positivamente relacionada con el
ROE de las spin-off académicas.

Redes industriales y académicas

La teoria 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 tecnologicos 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
criticas 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 evolucion de las ne-
cesidades de los clientes, las nuevas aplicaciones co-
merciales de sus descubrimientos cientificos, 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 linea 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 consultoria pa-
ra adquirir conocimiento del mercado, critico para des-
cubrir oportunidades emprendedoras. Por otro lado,
las redes académicas también pueden desempefiar
un papel clave en el ROE de estas empresas. Esto se
debe a que dichas redes proporcionan a las spin-off
académicas programas de incubacion, en los que reci-
ben no solo formacion especifica 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 linea con estos
argumentos, Wright et al. (2007) encontraron que la
capacidad de ROE de los emprendedores académicos
dependia, 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 hipotesis:

H4: Las redes industriales estan positivamente
relacionadas con el ROE de las spin-off académicas.

Hb5: Las redes académicas estan positivamente
relacionadas con el ROE de las spin-off académicas.

4. El reconocimiento de oportunidades
emprendedoras y la innovacién

Como ha sido anteriormente sefalado, el ROE pue-
de conducir no solo a la creacion de un nuevo negocio,
sino también al desarrollo de nuevos mercados, pro-
ductos o procesos (Shane y Venkataraman, 2000). Sin
embargo, aunque la investigacién previa se ha cen-
trado en analizar la influencia del ROE en la creacién
de nuevos negocios, no ha prestado suficiente inte-
rés en examinar el vinculo entre el ROE y otras varia-
bles, como el desempefio innovador de las empresas
(Niammuad et al., 2014).

En la literatura sobre emprendimiento en general,
la innovacion es uno de los criterios mas usados pa-
ra evaluar el desempeno de la actividad emprendedo-
ra de una organizacion (Wang et al., 2013). Cualquier
decision relacionada con la innovacion 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 innovacion, ya que para que una oportunidad se
convierta en una innovacién 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 evaluacion inicial de
una invencion, que puede conducir a la formacién de un
esfuerzo de comercializacion formalmente establecido,
traduciéndose finalmente en innovacion (O'Connor vy
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 innovacion de las empresas y su posicion
competitiva (Wang y Ellinger, 2009; Wang et al., 2013).
Por lo tanto, el ROE es uno de los factores criticos que
conduce a una mejora del desempefio de innovacion de
las empresas (Fischer, 2011).

Por otra parte, algunos trabajos han puesto de ma-
nifiesto que el ROE como antecedente del desempefio
innovador es especialmente relevante en el caso de las
pequefias y medianas empresas de base tecnoldgica
(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 desempefio innova-
dor de las grandes empresas, las empresas de menor
tamano normalmente no disponen de estos recursos v,
por lo tanto, a la hora de mejorar el desempefio innova-
dor y poder competir en sectores intensivos en tecno-
logia, deben confiar en mayor medida en su capacidad
de ROE (Park, 2005; Wang et al., 2013). Asi, estudios
previos han demostrado que la capacidad de innova-
cion de las empresas de alta tecnologia 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 ejercia una fuerte influencia
positiva sobre la innovacion en producto de pequenas y
medianas empresas de software.

Por lo tanto, a partir de estos argumentos, plantea-
mos la siguiente hipotesis:

H6: El ROE de las spin-off académicas esta
positivamente relacionado con su desempefio
innovador.

5. Metodologia

Muestra

La poblacion de estudio esta formada por 555 spin-
off académicas creadas durante el periodo 2003-2011.

Para identificar dicha poblacion, se contacté con 67
OTRI espafiolas.

Para recabar la informacion sobre las variables se
disefiaron 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 consté 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 incluyo el porcentaje de directivos
no académicos dentro de los equipos de gestion de las
spin-off académicas (Visintin y Pittino, 2014).

6. Analisis de los resultados

Para el contraste de hipétesis se utilizd partial least
squares (PLS), que permite analizar la evaluacion de
la fiabilidad y la validez de las medidas de los cons-
tructos tedricos (modelo de medida) y la estimacion 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 desempefio innovador como indi-
cadores reflectivos, se analizé la fiabilidad individual
del item, la fiabilidad conjunta, la validez convergen-
te y la validez discriminante (Cuadro 1) (Hair et al.,
2011). Con respecto a la fiabilidad individual del item,
debido a que los items AUT2 y TR1 tenian una car-
ga por debajo de 0,707 se procedidé a su eliminacion.
Todos los demas items presentaron fiabilidad indivi-
dual (Cuadro 1). Con respecto a la fiabilidad conjun-
ta, cada constructo cumple la condicion 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 condicion de que el valor del
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CUADRO 1
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS, CARGAS, CR Y AVE

Desviacion

FUENTE: Elaboracion propia.

Media tipica Cargas CR AVE
ROE ... 3,60 1,01 0,909 0,769
0,913
0,924
0,786
Autoconfianza emprendedora ...........cccoeevieeeeiieeeiiie e 3,64 0,59 0,853 0,593
AUTT e 0,750
AUTS e 0,827
AUTA Lo 0,729
AUTS Lo 0,771
Tolerancia al FieSJ0.......cuuiiiiiiieiiie et 3,16 0,82 0,760 0,614
TRZ s 0,831
TR s 0,733
Desempefio iNNOVAdOr .........coocueieiiiiieeiiee e 3,72 0,83 0,895 0,680
0,830
0,811
0,840
0,816
Experiencia emprendedora .........c.ccceeeiiiieiiiie e 0,68 0,97 n.a. n.a. n.a.
Porcentaje de no académiCos ............cceeeviineeiiieniinieeenn 40,10 31,08 n.a. n.a. n.a.
Red industrial........ccuvvveiiiiiieeee e 83,24 9,99 n.a. n.a. n.a.
Red acad@miCa...........oeeeeeiieiiiiieeee e 496 32,77 n.a. n.a. n.a.

average variance extracted (AVE) es superior a 0,5
(Cuadro 1). En relacion con la validez discriminante,
cada constructo estd mas 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 utilizé
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 (8=0,346; p<0,001), la tolerancia al riesgo

(B=0,129; p<0,10), la experiencia emprendedora previa
(B=0,099; p<0,05), la red industrial (8=0,107; p<0,05),
y la red académica (8=0,104; p<0,05). Ademas, los re-
sultados evidencian una relacion positiva y significa-
tiva entre el ROE vy los resultados de innovacién de
las spin-off académicas (8=0,216; p<0,01). Por tanto,
todas las hipétesis 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-
pefo innovador de las spin-off académicas.
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CUADRO 2
VALIDEZ DISCRIMINANTE

) Experiencia Desempefio Porcentaje no Red Red Tolerancia
Autoconfianza . A . . . )
emprendedora  innovador  académicos académica industrial al riesgo
Autoconfianza........................... 0,77
Experiencia emprendedora ...... 0,06 1,00
Desempefio innovador ............. 0,17 0,11 0,82
Porcentaje no académicos........ 0,05 0,11 0,02 1,00
Red académica.........ccccceueeeene 0,03 0,06 0,07 -0,07 1,00
Red industrial............cccoevnenen. -0,08 -0,03 0,07 -0,13 0,01 1,00
ROE.....cooiiiieieeee e 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: Elaboracion propia.
CUADRO 3
RESULTADOS DEL MODELO ESTRUCTURAL
ROE Desempefio innovador

Variable de control

Porcentaje de no académiCos..........cc.oeeviveeeeiiiieesiiieeeiieeeees

Predictores

Autoconfianza emprendedora ..........ccccceveeiiieeciiee e

Tolerancia al riesgo..........cccc......
Experiencia fundadora previa.....

Red industrial.....

NOTA: 1p<0.10; *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001
FUENTE: Elaboracion propia.

-0,120* 0,040

0,346***
0,129t
0,099
0,107*
0,104*

0,216*

0,204 0,046

7. Discusién y conclusiones

El propésito de esta investigacion es contribuir al
conocimiento existente sobre los factores que afec-
tan al ROE, asi como a sus efectos en la innovacion

desarrollada por las spin-off académicas espafiolas.
Para ello, y partiendo de la revisién de la literatura, he-
mos considerado una perspectiva integradora y con-
tingente con las caracteristicas idiosincraticas de es-
tas empresas.
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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 caracteristi-
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 caracteristicas y una cultura diferente al contexto
universitario. En este sentido, la investigacion efectua-
da por Hannibal et al. (2016), en una muestra de spin-
off académicas de Irlanda y Dinamarca, demostré 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 caracteristica 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 Bessiere, 2016).

En relacién con la experiencia emprendedora previa,
los resultados nos sefalan 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 estan 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 dénde buscar una oportuni-
dad y/o mayor conocimiento de cdmo se ve una opor-
tunidad». Por otra parte, esta experiencia previa podria
suministrar a estos emprendedores contactos con re-
des industriales que les aporten informacién 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 investigacion 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 informacion
que permiten a los emprendedores estar alerta a los
cambios tecnologicos y de demanda en los mercados,
asi como a las politicas gubernamentales que pue-
den crear oportunidades para emprender (Alvarez 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
estan en linea 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 formacion sobre la deteccion y explotacion de opor-
tunidades emprendedoras (Ismail et al., 2010; Meoli y
Vismara, 2016). Por su parte, Miller (2010) encontré
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que los colegas de investigacion con experiencia em-
prendedora previa pueden actuar como guia en el ROE,
permitiendo que dicho proceso se acelere.

ROE y desempeiio innovador

En relacion con la variable resultado, nuestros anali-
sis muestran una fuerte relacion positiva entre el ROE
y el desempefio innovador de las spin-off académicas.
Estos hallazgos aportan evidencia empirica de que el
ROE es importante, no solo en la fase de creaciéon 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 introduccién de innovaciones. Esto
es especialmente cierto en el caso de pequefias y me-
dianas empresas que compiten en tecnologia (Wang y
Ellinger, 2009; Wang et al., 2013), como es el caso de
las spin-off académicas.

Estos resultados estan en linea con estudios previos
gue han demostrado que la capacidad de ROE del em-
prendedor tiene un impacto positivo sobre la innovacion
(Kickul y Walters, 2002; Sambasivan et al., 2009).

Implicaciones practicas

De esta investigacion se derivan algunas implica-
ciones practicas 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, deberian 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 tecnol6-
gicos y de evaluar de manera fidedigna la informacion
que obtienen. Estos miembros experimentados, si el
equipo emprendedor no posee experiencia emprende-
dora previa, aportarian 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
deberian tener mayor confianza en las capacidades
que vayan adquiriendo con el apoyo de las redes uni-
versitarias. Ademas, se recomienda que evaluen las
oportunidades detectadas en los mercados no en tér-
minos del riesgo de la actividad, sino en términos de
su aportacion al contexto econémico y social en el que
actuan. Las oportunidades detectadas o creadas a tra-
vés del desarrollo de conocimientos cientificos pueden
crear nuevas industrias o redefinir mercados existen-
tes. La naturaleza disruptiva de los descubrimientos
cientificos hace dificil evaluar su potencial en térmi-
nos econdmicos; sin embargo, si se puede evaluar su
interés en términos de innovacién para los mercados
y sus efectos en el sistema econdémico y social don-
de operan. Para soportar este riesgo, las instituciones
universitarias y los Gobiernos deberan 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 deberian 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 podrian materializarse en empresas rentables.

Desempefio innovador (Kishida et al., 2005).

Por favor, indique la situacion de su spin-off en comparacion con sus competidores en relacion
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: extension del rango de los productos y servicios existentes.

INN3: mejora de los productos / servicios existentes.

INN4: innovacién 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.

AUTS3: creatividad.

AUT4: capacidad para llegar a un acuerdo y consenso con otras personas y empresas.

AUTS: capacidad para tomar decisiones.
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ANEXO

MEDIDA DE LAS VARIABLES (Continuacion)

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 vision 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).
Numero de miembros del equipo fundador que poseian experiencia previa en la fundacion de una
empresa.

Red industrial (Mosey y Wright, 2007).
Logaritmo del numero total de relaciones con clientes, proveedores, instituciones gubernamenta-
les, venture capital, asesores comerciales y parques cientificos.

Red académica (Mosey y Wright, 2007).
Logaritmo del numero 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 gestion.

FUENTE: Direction of Trade Statistics del Fondo Monetario Internacional.
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