




Las EmprEsas dE aLto CrECimiEnto no surgEn por azar 

rEComEndaCionEs para aCtuar En su ECosistEma

REAL ACADEMIA DE INGENIERÍA

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 1



LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 2



LAS EMPRESAS DE ALTO
CRECIMIENTO NO SURGEN POR AZAR
RECOMENDACIONES PARA ACTUAR EN 
SU ECOSISTEMA

REAL ACADEMIA DE INGENIERÍA

autores: 
Totti Könnölä
Sara Fernández López
Iván García Miranda
Senén Barro Ameneiro
José Manuel Leceta

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 3



© 2017 de los textos, tablas y gráficos, los autores

copyright de esta edición

© 2017, real academia de ingeniería
don pedro, 10. 28005 madrid
tel.: 91 528 20 01. Fax: 91 364 55 48
E-mail: secretaria@raing.es
www.raing.es

realización

Calamar Edición y diseño

isbn: 978-84-95662-59-0
depósito legal: m-16707-2017

Quedan rigurosamente prohibidas, sin la autorización 

escrita de los titulares del «Copyright», bajo las 

sanciones establecidas en las leyes, la reproducción

total o parcial de esta obra por cualquier medio 

o procedimiento, comprendidos la reprografía y el

tratamiento informático, y la distribución de ejemplares

de ella mediante alquiler o préstamo público.

impreso en España – Printed in Spain

RECONOCIMIENTOS 

por parte de Insight Foresight Institute queremos mostrar nuestro agradecimiento a mario mahr, 
alejandro morais, ignacio Lacaba y Jaime pereira por su valioso apoyo en el desarrollo de este informe.

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 4



Prólogo
Elías Fereres. Presidente de la Real Academia de Ingeniería de España  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
Javier roglá puig. Director del Área Corporativa Santander Universidades de Banco Santander  . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

Introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

Capítulo 1. Las Empresas de Alto Crecimiento: conceptualización e importancia para la economía . . . . . . . . . . . . . . 17
1. introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
2. Las empresas de alto crecimiento: definición y problemática para su conceptualización . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
3. Caracterización de las empresas de alto crecimiento  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
4. El papel de las empresas de alto crecimiento en la economía  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

Capítulo 2. Las Empresas de Alto Crecimiento en España (2005-2015)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
1. introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
2. La situación internacional  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
3. La situación en España . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32

Cápitulo 3. Los Ecosistemas de Emprendimiento: Marco de análisis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
1. introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41
2. Ecosistema de emprendimiento de Babson College . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41
3. Ecosistema de emprendimiento de alto crecimiento: una propuesta de análisis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43

Cápitulo 4. El Ecosistema de las EAC en España: Diagnóstico y Medidas de Apoyo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
1. introducción  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49
2. dimensión i. Cultura del emprendimiento de alto crecimiento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50

2.1. diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51
2.2. soluciones  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56

ÍNDICE

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 5



3. dimensión ii. acceso y desarrollo del talento  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
3.1. diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60
3.2. soluciones  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65

4. dimensión iii. Creación y difusión del conocimiento  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
4.1. diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
4.2.soluciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74

5. dimensión iV. acceso a financiación y capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78
5.1. diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79
5.2.soluciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86

6. dimensión V. gobernanza  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90
6.1 diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91
6.2.soluciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 95

7. dimensión Vi. acceso a mercados . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99
7.1. diagnóstico  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
7.2.soluciones  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106

Cápitulo 5. Conclusiones  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113

Bibliografía . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129
Figuras  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133
tablas  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135
acrónimos  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135
Colaboradores . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 6



El real decreto de creación de la real academia de in-
geniería de España definió, entre sus fines estatuta-
rios, promover la calidad y competencia de la

ingeniería española, fomentando el estudio, la investigación
y el progreso de las ciencias, técnicas y métodos que re-
quieren sus aplicaciones. La academia se constituyó, por
tanto, como entidad cualificada para la prospección y el aná-
lisis crítico de la evolución tecnológica para, de esta forma,
facilitar a la sociedad el acceso a estas nuevas herramientas.

La academia percibe la ingeniería como un ingrediente
esencial del progreso y bienestar de nuestra sociedad y, con
sus actividades, persigue y promueve la integración de la in-
geniería en la cultura de nuestro país y un mayor reconoci-
miento a la ingeniería española en un escenario internacional.

En la actualidad, la real academia de ingeniería des-
arrolla dos objetivos fundamentales: por un lado, promo-
ver la ingeniería en nuestra sociedad y, por otro, asesorar
de forma independiente a instituciones públicas y priva-
das en materias relacionadas con la ingeniería y el
desarrollo tecnológico. Estos objetivos se alcanzan, entre
otras vías, a través del desempeño por parte de la aca-
demia de su papel como foro de intercambio de conoci-

mientos, ideas y opiniones, entre la administración, la uni-
versidad y la Empresa.

Es en esta última vertiente en la que la real academia
de ingeniería puso en marcha en 2014 una iniciativa orien-
tada a promover y formalizar una reflexión sobre las limita-
ciones del sistema español de innovación y proponer las
actuaciones que ayudaran a superarlas con un doble enfo-
que. por una parte, analizando las tendencias internaciona-
les más recientes y, por otra, poniendo el foco en las personas
como agentes del cambio.

La iniciativa, que se bautizó como el foro “Educación,
Emprendimiento, innovación e inversión”, “Foro E2-i2”, per-
seguía, desde su creación, establecer nuevas estrategias
orientadas a un mejor aprovechamiento del talento de ex-
celencia que existe en ambos medios, el académico y el in-
dustrial, y al fomento de sus actitudes emprendedoras. sus
factores diferenciales, frente a otras iniciativas existentes,
consistían en una visión de conjunto frente a los análisis par-
ciales y, a veces, limitados de las cuatro áreas que querían
comprenderse, el énfasis en la educación como elemento
común y necesario en cualquier propuesta y recomenda-
ción, y la independencia de cualquier sesgo corporativo.

prólogo 7
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En definitiva, con el Foro E2-i2, la real academia de in-
geniería se propuso impulsar el debate, orientado a resul-
tado, sobre la educación, la innovación, el emprendimiento
y sus políticas, más allá de los paradigmas generalmente es-
tablecidos.

durante su recorrido, el Foro ha compartido diferentes
estudios, informes y debates públicos con una firme orien-
tación hacia el entendimiento de la educación, la innovación
y el emprendimiento como un sistema único, complejo e in-
terrelacionado, en el que cualquier medida que se intuya efi-
caz en alguno de los entornos citados debe considerar su
influencia en los otros y, lo que es más relevante, la eficacia
de estas medidas dependerá en gran medida de su ampli-
tud de alcance y de las consecuencias generadas y objeti-
vos logrados en los otros ámbitos.

En un contexto de desarrollo económico y social en el
que el emprendimiento juega un papel relevante, las Em-
presas de alto Crecimiento han suscitado en los últimos años
un merecido interés por su compromiso con la innovación,
por su intensividad en conocimiento, por su capacidad para
crear nuevos mercados o motivar  la evolución de los exis-
tentes y por su potencial de generación de empleo e incre-
mento de la productividad.

La reflexión y análisis de los elementos que impulsan
el surgimiento de las Empresas de alto Crecimiento, la iden-
tificación de sus características diferenciales y, especial-
mente, la definición conceptual del sistema  en el que estas
empresas han consolidado su desarrollo, son algunos de los
contenidos que aseguran el interés de este estudio.

se completa el trabajo con un análisis comparativo en-
tre las Empresas de alto Crecimiento en España frente a las

existentes en otras economías, identificando aquellos fac-
tores que pueden resultar diferenciales en el diseño de un
sistema impulsor del crecimiento de las empresas. Final-
mente, se proponen acciones desde los sectores público y
privado que mejoren los sistemas de innovación y empren-
dimiento, fomentando el crecimiento de las pequeñas y me-
dianas empresas.

Este trabajo se ha concluido con éxito gracias al tra-
bajo y compromiso de un equipo de profesionales e inves-
tigadores que han colaborado para alcanzar el objetivo
común de mejorar  nuestros sistemas educativos, de inno-
vación y emprendimiento, como instrumento para lograr el
bienestar social y el desarrollo económico de nuestro mundo
en crecimiento y continua evolución.

mención especial merecen la redEmprendia y el in-
sight Foresight institute, que han participado activamente
en el proyecto compartiendo su conocimiento, experiencia
y capacidad investigadora de primer nivel.

sólo queda transmitir nuestro agradecimiento a Fe-
rrovial y Banco santander, por su siempre comprometido
y transparente apoyo al proyecto, y a todos los partici-
pantes en esta publicación, reiterando el compromiso de
la real academia de ingeniería con el “Foro E2-i2” para
continuar este camino de colaboración y de generación de
conocimiento  dirigido al desarrollo y servicio a la socie-
dad.

Elías Fereres
Presidente de la Real Academia de Ingeniería de España

8 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar
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El tejido productivo español se caracteriza, en mayor
medida que en otros países de su entorno, por la pre-
ponderancia de micro y pequeñas empresas. Esta si-

tuación, ya estructural, se ha tratado de equilibrar a lo largo
de décadas. por resumir las últimas, en los años ochenta se
animaba al empresariado español a internacionalizarse en
busca de mercados exteriores y en los noventa el foco se
volvió hacia los emprendedores, una figura curiosamente me-
jor valorada a ojos de la opinión pública que la del empresario.
a estos emprendedores se les ha animado, desde finales de
los noventa hasta bien entrado el actual siglo XXi, a que sean
innovadores y, a poder ser, que creen empresas de base tec-
nológica. desde comienzos de la segunda década del siglo
XXi se les pide además que “escalen” sus negocios, es decir,
que sus empresas crezcan a un ritmo elevado y que contri-
buyan así a reducir los altos índices de desempleo.

ahora bien, empresas que muestren un alto crecimiento
hay muy pocas, representando durante la última década un
porcentaje con frecuencia inferior al 4% del total de em-
presas españolas, según la oCdE. Ello se debe a que las em-
presas de alto crecimiento no surgen por azar o simplemente
porque así lo demande la sociedad. Estas, como los orga-

nismos vivos, precisan de un entorno propicio en el que des-
arrollarse, esto es, precisan de un “ecosistema” apropiado
no solo para “nacer” sino también para “criarse”.

La obra que aquí se presenta tiene como objetivo ana-
lizar el ecosistema de las empresas de alto crecimiento en Es-
paña. realizar un diagnóstico riguroso es clave para diseñar
políticas que permitan acelerar su desarrollo y acercarnos a
los países de la oCdE. 

Este estudio tiene además el valor de su singularidad,
ya que los estudios centrados en empresas de alto creci-
miento no abundan, no solo en España sino en el mundo, tal
como se pone de manifiesto a lo largo de la obra. además,
este estudio, de un modo casi inédito, centra su análisis en
el entorno necesario para la aparición de empresas de alto
crecimiento. no solo propone un ecosistema propio de es-
tas, ecosistema que puede ser aplicado en el estudio de otras
economías y primera contribución de este trabajo, sino que,
además, contrasta la validez de dicha propuesta con un buen
número de agentes directamente involucrados en este tipo
de emprendimiento -empresarios, emprendedores, business
angels, venture capital, universidades, organismos públicos
de investigación, incubadoras y aceleradoras….-, consulta-
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dos a tal fin. Con sus respuestas, estas personas han ayu-
dado a diagnosticar la situación actual de nuestro país en re-
lación al emprendimiento de alto crecimiento e innovador
(segunda contribución). En base a ese diagnóstico, se han
propuesto acciones que pueden contribuir a mejorar la si-
tuación del tejido empresarial español en relación al em-
prendimiento orientado al crecimiento y la innovación,
tercera y, sin duda, principal contribución del trabajo.

desde santander universidades estamos satisfechos
de haber ayudado a que este estudio vea la luz, más aún de
hacerlo a través de redEmprendia, la red universitaria de
apoyo al emprendimiento de referencia en el espacio ibe-
roamericano y probablemente del mundo, y en colaboración

con “insight Foresight institute”, bajo la coordinación de la
real academia de ingeniería. agradecemos el esfuerzo de
quienes han hecho posible este estudio pionero y deseamos
que, en definitiva, sirva al fin con el que fue concebido y des-
arrollado: aunar esfuerzos públicos y privados para lograr
más empresas pero, sobre todo, empresas que crezcan cre-
ando más empleo y riqueza para todos.

Javier Roglá Puig
Director del Área Corporativa Santander Universidades 

de Banco Santander

10 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 10



INTRODUCCIÓN

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 11



LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 12



El sistema productivo español está integrado por pe-
queñas empresas, mayoritariamente microempresas.
tiene más negocios por unidad de piB que otras gran-

des economías europeas como Francia, alemania y el reino
unido, o que otros países ricos en recursos como Canadá y
la Federación rusa. Las empresas españolas son más pe-
queñas, menos productivas, innovadoras y orientadas a la
exportación que las de la mayoría de sus vecinos europeos.
Las empresas con menos de 50 trabajadores emplean casi
dos tercios de la fuerza de trabajo, al tiempo que generan
sólo la mitad del valor agregado en la economía. además, la
brecha de productividad entre las pequeñas y grandes em-
presas es más grande que en muchos otros países europeos
(Fariñas y Huergo 2015).

En los últimos años la crisis ha afectado de forma brusca
a toda la economía española. Entre 2008 y 2013 el número
total de empresas medianas cayó un 56% (imF 2015) y el des-
empleo y la desigualdad aumentaron como consecuencia de
la reducción del tejido empresarial. La crisis tuvo su impacto
también en la creación de nuevas empresas. desde 2007
hasta mediados de 2009 se produjo una fuerte caída en el
establecimiento de nuevos negocios, aunque la situación se
ha ido recuperando de forma gradual y constante a partir
de ese momento (oECd 2015).

dado que la tendencia negativa en la creación de em-
presas parece haberse revertido, o en todo caso mitigado, es

razonable preguntarse qué tipo de empresas se generan y
con qué perspectivas. La crisis ha obligado a muchas perso-
nas a buscar nuevas alternativas de trabajo, recurriendo a
menudo al autoempleo. Este tipo de emprendimiento puede
ser una solución de supervivencia, pero rara vez genera em-
presas que crezcan de forma continuada y que sirvan para
impulsar la economía y la creación de empleo. 

En el año 2015 la creación de startups en el mercado
español creció de forma muy significativa respecto a 2014,
sumando en aquel momento un total de 2.551 nuevas em-
presas (Fontanillo 2015). sin duda la existencia de un gran
número de incubadoras y aceleradoras no es ajena a esta
evolución positiva en la creación de nuevas empresas. no
obstante, son muy pocos los casos de empresas de alto
crecimiento (EaC). según oCdE (2007), se entiende como
EaC la empresa de más de 10 empleados con un creci-
miento promedio anualizado superior al 20% anual durante
un período de tres años. El crecimiento se puede medir
por el número de empleados o por volumen de negocio
(oECd 2007). 

Las EaC han despertado en los últimos años un gran in-
terés, tanto desde el punto de vista político como desde la
investigación, en concreto por su elevada contribución al
empleo. además, impulsan la dinámica de las industrias
donde operan y sirven como referentes para otras empre-
sas, mejorando la productividad en el mercado.
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Las estadísticas muestran que España es uno de los pa-
íses, dentro de la oCdE, con menos EaC. durante el pe-
riodo 2005-2014, en torno al 3,2% del total de empresas
creadas fueron EaC, frente al 17,8% de países como Letonia.
además, esta situación se ha agravado desde el comienzo
de la crisis, ya que el porcentaje de EaC pasó del 4,3% en
2007 hasta el 2,8% de 2013, situando a España en este año
solo por delante de portugal, italia y rumanía1.

En esta dinámica empresarial cabe preguntarse qué
elementos impulsan el surgimiento de EaC o, en otras pa-
labras, qué factores ayudan a los emprendedores a que
sus negocios sean capaces de ir más allá de la etapa de
puesta en marcha para convertirse en proyectos de alto
crecimiento.

En este trabajo se analiza la situación de las EaC en
España desde una perspectiva comparada con otras eco-
nomías desarrolladas. El objetivo es identificar qué fac-
tores resultan de interés en el diseño de un ecosistema
que impulse el crecimiento de las empresas. Finalmente,
se proponen acciones que fomenten dicho crecimiento
desde los sectores público y privado, junto con otras me-
didas que mejoren los sistemas de innovación y empren-
dimiento.

para alcanzar dicho objetivo, la metodología empleada
consistió en: 

i.    identificar, revisar y analizar la bibliografía sobre las
EaC, un campo de investigación relativamente re-
ciente. Esta etapa permitió conceptualizar y carac-
terizar las EaC, así como conocer su situación en
España desde una perspectiva internacional.

ii.   plantear un marco de análisis para guiar el estudio
de los principales factores de impulso de las EaC.

a partir de la revisión realizada, se comprobó que
el estudio de las EaC se había abordado mayorita-
riamente desde perspectivas empíricas carentes de
un marco teórico. siguiendo a isenberg (2011), se de-
cidió entonces emplear un enfoque de ecosistemas
que permitiese un análisis profundo y completo del
entorno de las EaC en cualquier economía, propo-
niendo un “ecosistema del emprendimiento de alto
crecimiento” con seis “dimensiones”. 

iii.  diagnosticar sistemáticamente la situación de cada
“dimensión” del ecosistema de las EaC en España,
a partir del análisis de fuentes secundarias de in-
formación que recogen estadísticas y casos de
éxito.

iV. proponer medidas que mejoren el ecosistema es-
pañol de emprendimiento e innovación para fo-
mentar específicamente el desarrollo de EaC. 

V. Finalmente, contrastar, desde una aproximación pu-
ramente empírica, en qué medida el diagnóstico re-
alizado y las medidas propuestas se ajustan a la
realidad del entorno económico español, comple-
tando así el análisis realizado. para ello se diseñó
una encuesta dirigida a los diferentes actores del
ecosistema. En concreto, se trató de una encuesta
online realizada entre septiembre y octubre de 2016,
a la que contestaron ejecutivos y expertos de alto
nivel de las principales empresas y entidades del
ecosistema español. Las respuestas permiten ana-
lizar y corroborar los factores que determinan el alto
crecimiento empresarial y proponer soluciones de
apoyo y mejora en torno a varias dimensiones del
ecosistema.

1 oECd dataset: sdBs Business demography indicators (isiC rev. 3).
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La estructura del informe, tras esta introducción, consta
de otros cinco capítulos. En el capítulo 1 se presenta la defi-
nición detallada de las EaC y la dificultad de identificar sus
características propias, con el fin de entender el fenómeno
del emprendimiento de alto crecimiento. El capítulo 2 des-
cribe la presencia de las EaC en el ámbito internacional, ha-
ciendo una comparativa entre algunos países y España.
además, se profundiza en la situación de las EaC en España
con respecto a cuestiones como la edad, forma jurídica o
sector en el que operan.

En el capítulo 3 se establece el marco de análisis que
permite un estudio sistemático de los factores del entorno
que pueden ser determinantes del surgimiento de EaC.
dicho marco de análisis se utiliza en el capítulo 4 para
diagnosticar la situación del ecosistema español al res-
pecto, proponiendo recomendaciones para impulsar el
emprendimiento de alta crecimiento. Finalmente, el capí-
tulo 5 desarrolla las conclusiones del trabajo y sintetiza
las principales recomendaciones. 
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1. INTRODUCCIÓN

Cómo ya se ha mencionado en el capítulo anterior, las EaC han
despertado en los últimos años un gran interés, tanto desde el
punto de vista político como desde la investigación, sobre todo
por su elevada contribución al empleo. sin embargo, una de las
principales dificultades para el desarrollo de investigaciones
y políticas públicas en este ámbito es la conceptualización de
este tipo de empresas. por ello, el objetivo fundamental de
este capítulo es definirlas y plantear la problemática derivada
de su caracterización, lo cual permitirá en cierto modo dar un
perfil de EaC y saber qué estamos analizando. 

para alcanzar este objetivo estructuramos el capítulo
en cuatro epígrafes. tras esta introducción, en el segundo
epígrafe se conceptualizan las EaC. En el tercero, se carac-
terizan estas empresas con respecto a los principales rasgos
empresariales, mientras que en el cuarto se destacan las prin-
cipales aportaciones que realizan las EaC a la economía.

2. LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO: 
DEFINICIÓN Y PROBLEMÁTICA PARA SU 
CONCEPTUALIZACIÓN

En las dos últimas décadas ha surgido una corriente de la li-
teratura relativa al crecimiento empresarial centrada en el
estudio de las EaC, siendo uno de los principales retos su ca-

racterización. La dificultad de su estudio radica en la falta de
consenso en torno a lo que se considera EaC. En lo que to-
dos los autores coinciden es que el origen del término surge
a partir del trabajo de david Birch (1979) sobre la generación
de empleo en Estados unidos. En dicho trabajo, Birch ponía
de manifiesto la clara contribución de estas empresas al cre-
cimiento del empleo.

definir EaC implica comenzar por definir qué se con-
sidera crecimiento. En esta línea, delmar et al. (2013) reco-
gen cuatro factores importantes para acotar dicho
crecimiento. siguiendo a delmar et al. (2013), estos serían: 

1. El indicador de crecimiento. El crecimiento de una em-
presa puede medirse de diferentes formas, tales como
el crecimiento de las ventas, el número de empleados,
la productividad o el valor añadido, entre otros. La ma-
yoría de los estudios utilizan el número de empleados
o las ventas, ya que los demás indicadores no guardan
una relación tan estrecha con el crecimiento. además,
todos ellos presentan limitaciones, lo que ha llevado a
la coexistencia y utilización de varios indicadores2.

2 El crecimiento de la cifra de ventas es un buen indicador de su éxito, ya que
muestra la aceptación de los productos en el mercado. sin embargo existen
ciertas limitaciones, ya que, por ejemplo, algunas empresas crecen en número
de empleados antes de que se produzcan ventas. por su parte, el análisis del
crecimiento del empleo muestra la necesidad de recursos adicionales para
satisfacer la demanda de los clientes y para el desarrollo de nuevos produc-
tos que todavía no se comercializan (rodriguez-gulías et al., 2013).
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2. La medición del crecimiento. El crecimiento puede
ser medido en términos absolutos o relativos. mien-
tras las empresas pequeñas suelen mostrar sus re-
sultados en términos relativos, ya que alcanzan un
crecimiento importante en términos de porcentaje,
en las empresas grandes se opera más en términos
absolutos.

3. El periodo estudiado. no hay un horizonte temporal
único para el estudio de las EaC, siendo los más co-
munes 3 y 5 años, aunque es en cada caso el investi-
gador quien determina el período.

4. Los modos de crecimiento. El crecimiento puede ser
orgánico (interno) o por adquisición externa o fusio-
nes. si el crecimiento del empleo y el volumen de ne-
gocios fue debido a fusiones o adquisiciones, oECd
y Eurostat sugieren no considerar la empresa como
una EaC (oECd 2007).

partiendo de esta primera problemática a la hora de
definir el crecimiento han surgido múltiples definiciones de
EaC. así lo muestran diversos estudios en diferentes países
y periodos (tabla 1). 

20 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

Tabla 1. Definición de EAC según distintos autores

Estudio País Período Definición de EAC
Medición de
crecimiento del
empleo

Tipo de
empresa Resultado

schreyer
(2000)

Francia 1985-1994 10% de crecimiento
superior a la muestra Birch (1987) *. manufacturas e

industrial Elevada creación de empleo

Canadá 1990-1996

5% de crecimiento superior
a la muestra

Birch (1987) * manufacturas Elevada creación de empleo

italia 1990-1995 Birch (1987) * manufacturas y
servicios Elevada creación de empleo

Holanda 1989-1994 Birch (1987) * manufacturas Elevada creación de empleo

España 1990-1994

10% de crecimiento
superior a la muestra

Birch (1987) * manufacturas y
servicios Elevada creación de empleo

alemania 1992-1995 Log.  media anual
de crecimiento sector privado Elevada creación de empleo

suecia 1985-1996 Empleo absoluto sector privado Empleos modesto en
comparación con EaC

Littunen y
tohmo (2003) Finlandia 1990-1997 Empresas que duplican las

ventas Empleo absoluto
metal y
empresas de
servicios

puestos de trabajo estable 

Varios (2008) EE. uu. 1994-2006 Empresas que duplican las
ventas Empleo absoluto todos los

sectores

una pequeña minoría de
empresas crea la mayoría de
los puestos de trabajo en la
economía
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* Este indicador se define como m = (Et1-Et0)*(Et1/Et0), donde Et1 y Et0 indican el tamaño del empleo en el final y el inicio del período.
Fuente: moreno y Coad (2015).

Fritsch y Weyh
(2006) alemania 1984-2002 acciones de empleo de las

empresas más grandes Empleo absoluto Entre 1 y  20
empleados

La gran parte de la creación
de empleos se produce en el
sector privado

Halabisky y
otros (2006) Canadá 1985-1999

Empresas que crecen en
más del 50% entre 1985 y
1999

Empleo absoluto todos los
sectores

La gran parte de la creación
de empleos se produce en el
sector privado

deschyvere
(2008) Finlandia 2003-

2006

Crecimiento promedio en el
número de empleados del
20%

Empleo absoluto y
relativo

todos los
sectores

una pequeña proporción
ofrece más de la mitad del
empleo total en la economía

anadike-danes
et al. (2009) uK

2002-
2005
2005-
2008

definición oCdE Empleo total todos los
sectores

El 6% de las empresas
supervivientes crean una
cantidad desproporcionada
de puestos de trabajo

stangler (2010) us 2007 alto rendimiento (1% de las
empresas) Empleo relativo todos los

sectores
Las gacelas crean el 40% de
nuevos empleos

Lopez-garcia y
puente (2012) España 1996-2003

similar a la definición de
empleo oCdE pero con un
mínimo de 1 empleado

indicador de
crecimiento de
Birch (1987) *

todos los
sectores

El 7,7% de las empresas
marcadas como de
crecimiento rápido
representan
aproximadamente el 80% de
la creación neta de empleo
entre las pequeñas empresas

Bos y stam
(2013)

paises 
Bajos 1997-2008

de 5 a 10 años de edad con
un mínimo de 20
empleados, generando 20
empleos cada año

total empleo todos los
sectores

un aumento en la prevalencia
de EaC en un sector parece
tener un efecto positivo sobre
el crecimiento posterior de
dicho sector 

Hölz (2014) austria 1985-2007 2 definiciones utilizadas:
definición oCdE y Birch total empleo todos los

sectores

La mayoría de las EaC no son
capaces de replicar su alto
crecimiento
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a esta confusión en torno a la definición de las EaC
(tabla 1), contribuye la existencia de algunos términos surgi-
dos recientemente y que están directa o indirectamente re-
lacionados con las EaC. En particular nos referimos a
conceptos como:

Empresas Gacela: se refieren a EaC jóvenes, esto es, las
empresas de hasta 5 años de edad, con un crecimiento pro-
medio anualizado superior al 20% anual3 (oECd 2007).

Pequeños ponis/ Centauros/ Unicornios: se refieren a star-
tups, normalmente tecnológicas, que alcanzan un valor de 1
millón, 100 millones y 1.000 millones de dólares, respectiva-
mente, en alguna de las etapas de su proceso de captación
de capital (sEp, 2015).

Organizaciones exponenciales (Exponential Organization o
Exo): se refiere a organizaciones cuyo impacto (o resultado)
es desproporcionadamente inmenso (al menos 10 veces ma-
yor comparado con sus iguales), gracias al uso de nuevas téc-
nicas organizativas y al aprovechamiento de tecnologías
aceleradoras (ismail 2015).

Emprendimientos dinámicos: son aquellos que tienen ma-
yor capacidad para crear empleos de calidad y ayudar a di-
versificar la estructura productiva de la región (Kantis et al.
2014). 

por tanto, existe una gran diversidad de definiciones
tanto de EaC como de términos próximos, lo que ha llevado
a algunos autores, tales como Henrekson y Johansson (2009),

a recomendar que no se utilice una definición única de EaC.
no obstante, en nuestra opinión es necesaria un definición
consensuada que garantice la comparabilidad de los resul-
tados de los estudios y la robustez de los análisis realizados.

por ello, en este trabajo se ha optado por utilizar como
definición de EaC aquella que está más generalizada. En
particular, siguiendo a oCdE (2007) se considera EaC a la
empresa de más de 10 empleados con un crecimiento pro-
medio anualizado superior al 20% anual durante un período
de tres años. El crecimiento se puede medir por el número
de empleados o por el volumen de negocio. 

a pesar de ser la definición más extendida, al ser la em-
pleada por algunos organismos internacionales que recopi-
lan información sobre demografía empresarial (oCdE,
Eurostat, nEsta o Endeavor, entre otros), dicha con-
ceptualización no está exenta de problemas. En particular: 

1. Excluye las empresas de menos de 10 empleados.
Esto puede provocar distorsiones en las compara-
ciones entre países (moreno y Coad 2015; daunfeldt
et al. 2015), ya que en algunos de ellos un elevado por-
centaje de empresas son microempresas4.

2. El alto crecimiento no suele ser duradero. Las EaC no
lo son por mucho tiempo. Es improbable que una em-
presa definida como EaC en un periodo continúe sién-
dolo en los siguientes (moreno y Coad 2015). según
stangler (2010) las empresas que experimentan un rá-
pido crecimiento mantienen este ritmo uno o dos años,
quizás tres, pero, en general, dicho crecimiento se con-
centra en períodos cortos de tiempo.

3 En particular Birch (1995) para considerar a una empresa como gacela
le requería además unos ingresos mínimos de 100.000 dólares.

4 ahora bien, para Eurostat oECd (2007) las EaC deben superar un um-
bral predeterminado que las diferencie, esto es, debe establecerse un um-
bral de tamaño significativo (t) para evitar que el crecimiento de las pequeñas
empresas distorsione la definición. Es por ello que esta recomendación de
10 trabajadores fue realizada tras testar varios umbrales.
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3. si bien esta definición resulta útil para analizar las EaC
existentes, la identificación de las potenciales EaC sigue
siendo un problema importante (Kolar 2014). En este
sentido, salvo el hecho de que las EaC tienden a ser
empresas jóvenes, parece que no hay otras caracterís-
ticas que tengan en común (moreno y Coad 2015; Hen-
rekson y Johansson 2010), como se verá a continuación. 

3. CARACTERIZACIÓN DE LAS EMPRESAS 
DE ALTO CRECIMIENTO

En este epígrafe, a partir de la literatura revisada, se analizan
los rasgos que pueden caracterizar a las EaC. Estas carac-
terísticas son de especial interés para los responsables po-
líticos porque, entre otras razones, no solo les permitirían
identificar a las EaC potenciales y, consecuentemente, apo-
yarlas en su crecimiento, sino también desarrollar políticas es-
pecíficas para su fomento. Entre los factores más importantes
para caracterizar a estas empresas destacan la edad, el sec-
tor, la innovación, el tamaño, la localización, el grado de in-
ternacionalización y las posibles alianzas. 

Las EaC son notablemente más jóvenes que el resto
de empresas. La edad media de las EaC en países como
Canadá, España, alemania, Holanda y suecia no supera los
9 años (schreyer 2000), confirmando que, en general, las
tasas de crecimiento tienden a tener una dependencia ne-
gativa con la edad (Haltiwanger et al. 2013). no obstante, en
algunos trabajos se han encontrado resultados relativa-
mente sorprendentes, así, para el caso de Estados unidos
las EaC (definidas como empresas de alto impacto5) eran

relativamente viejas, con una edad promedio de 25 años
(acs 2008).

moreno y Coad (2015), tras revisar la literatura empí-
rica reciente relativa a las EaC, insisten en que operan en
todos los sectores de la economía, sin que estén más pre-
sentes en los sectores de alta tecnología, contrariamente a
lo que se suele pensar. más aun, daunfeldt et al. (2016) en-
cuentran que son las empresas intensivas en conocimiento
(knowledge intensive firms) las que están más sobrerrepre-
sentadas entre las EaC, en lugar de las empresas que tra-
bajan en los sectores de alta tecnología.

En general no existe una relación clara entre el tamaño
de la empresa, medido mayoritariamente por el número de
trabajadores, y ser EaC (moreno y Coad 2015). no obs-
tante, algunos autores sugieren que el tamaño puede guar-
dar cierta relación con el modo de crecer. así, las empresas
pequeñas están más asociadas con un crecimiento orgá-
nico, mientras que las empresas grandes crecerían en ma-
yor medida a través de adquisiciones (mcKelvie y Wiklund
2010). Como resultado, las empresas pequeñas aparente-
mente crecerían más. 

moreno y Coad (2015) también ponen de manifiesto que
la innovación desempeña un papel importante en las EaC.
aunque estas no son más frecuentes en sectores considera-
dos a priori innovadores, dentro de cada sector las EaC sue-
len ser las empresas más innovadoras. En este sentido, nEsta
(2009) muestra que las empresas innovadoras crecen dos ve-
ces más rápido que las empresas que no innovan. 

El papel de la innovación en las EaC no solo difiere por
sectores, sino también por países. Los países que invierten
más en innovación, es decir, que están en la frontera tecno-
lógica (at the technological frontier), tienen empresas que
también lo hacen. por el contrario, si el país invierte poco en

5 nótese que este trabajo utiliza una definición diferente a la de Eurostat
oECd (2007). acs (2008) define las empresas de alto impacto (high im-
pact firms) en términos de crecimiento en empleo y ventas. 
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innovación (catch up countries), sus empresas tenderán a no
hacerlo tampoco (Hölzl y Friesenbichler 2010).

ahora bien, asociar de forma unívoca innovación y EaC
resulta difícil6. por un lado, el indicador utilizado para medir
el crecimiento, y por tanto la consideración de una empresa
como EaC, puede condicionar la relación existente entre
crecimiento e innovación. así, mientras una innovación exi-
tosa puede esperarse que conduzca al crecimiento de las
ventas, puede también provocar una disminución del em-
pleo, precisamente debido a las consecuencias que la inno-
vación provoca en los diferentes puestos de trabajo (Coad
y rao 2011). por otro lado, esta relación también depende de
cómo se define la variable “independiente”, esto es, la inno-
vación (gastos en i+d, innovación en producto, innovación
en proceso, etc.). así, en general, los resultados empíricos
muestran que mientras la innovación en producto tiende a
afectar positivamente el crecimiento del empleo, se produce
lo contrario cuando la innovación es en proceso (moreno y
Coad 2015).

En lo que respecta a la localización, las EaC están pre-
sentes en todos los países de la oCdE y, aunque tienen ca-
racterísticas comunes, muestran una gran heterogeneidad
entre ellas (moreno y Coad 2015). Entre las causas de estas
diferencias están la innovación y las actividades de i+d ya
mencionadas. Las EaC se pueden encontrar en todos los ti-
pos de regiones, en el centro y en las regiones periféricas, en

grandes ciudades y en zonas rurales, no existiendo hasta el
momento evidencias de características diferenciales de las
EaC en función de las diferentes regiones donde se ubiquen
(mason et al. 2015).

moreno y Coad (2015) señalan que si bien la escasez
de estudios empíricos que analicen la relación entre inter-
nacionalización y EaC no permite extraer conclusiones ro-
bustas, dicha evidencia sugiere una relación positiva entre
exportar y ser una EaC. ahora bien, frente a este resultado
Coutu (2014) indica que solo el 10% de las EaC exporta, una
cifra similar a la que se encontraría en el total de la población
empresarial. de ahí que moreno y Coad (2015) insistan en la
necesidad de ser cautos con esta relación positiva entre ex-
portación y EaC, poniéndola siempre en contexto, consi-
derando no solo el grado de desarrollo tecnológico del país
origen de la empresa, sino también el desarrollo de los mer-
cados internacionales y los recursos con los que cuente la
empresa.

El papel de las alianzas en las EaC, al igual que el de la
internacionalización, ha sido poco estudiado (moreno y Coad
2015). En consecuencia, los resultados son todavía poco cla-
ros. En general, dichos resultados sugieren que las alianzas
están positivamente relacionadas con el alto crecimiento,
especialmente en las primeras etapas de crecimiento. sin
embargo, para ello los socios deben reconocer rápidamente
las interacciones que se producen, ya que el crecimiento
puede darse de una forma veloz y, por tanto, existe menos
tiempo para aprender a sacar provecho de las alianzas.

ahora bien, un aspecto chocante de estas posibles
alianzas es el efecto que el capital riesgo, entendido como un
aliado más, tiene sobre el crecimiento. según indican mo-
reno y Coad (2015), la presencia de capital riesgo guarda una
relación negativa en la persistencia de las EaC. de hecho,

6 de hecho, un análisis de las patentes en empresas pequeños ponis, cen-
tauros y unicornios de Estados unidos pone de manifiesto que un 30%
carecía de patente alguna, mientras que alrededor del 62% tenía 10
patentes o menos (solicitadas o pendientes) a su nombre y en territorio
americano, advirtiendo que el gap existente entre las altas valoraciones
y las pocas patentes puede estar anticipando serios problemas a largo
plazo para estas empresas si desean mantener su ventaja competitiva, o
para alcanzar una salida de los inversores.
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tal y como señala stangler (2010) de las EaC incluidas en la
lista inc.7 durante la última década, sólo el 16% ha recibido
una inversión de capital de riesgo. Lo que explicaría estos
resultados es que el capital riesgo está altamente concen-
trado en pocos sectores y las EaC pueden encontrarse en
casi todos los sectores de la economía.

4. EL PAPEL DE LAS EMPRESAS DE ALTO 
CRECIMIENTO EN LA ECONOMÍA

El principal motivo por el que resulta de gran interés el es-
tudio de las EaC es por su contribución a la creación de em-
pleo. no obstante, las EaC también actúan como motores del
crecimiento económico y de la productividad de un territo-
rio, tal y como se comenta a continuación.

sin duda las EaC son consideradas el gran motor de la
creación de empleo (ver los estudios de la tabla 1). En 2009
nEsta, en un informe denominado “The vital 6 per cent”,
publicó que el 6% de las empresa con las mayores tasas de
crecimiento generaron la mitad de los empleos creados en
reino unido entre 2002 y 2008 (Bravo-Biosca y Westlake
2009).

un caso similar es el de Finlandia, donde el 4,6% de
EaC crearon el 90% de los puestos de trabajo durante 2003-
2006 (deschryvere 2008). stangler (2010), tras analizar el
caso estadounidense en 2007, encontró que el 1% de las em-
presas, en particular aquellas que crecen más rápido en tér-
minos de empleo, generaron el 40% de los puestos nuevos
de trabajo, lo que equivale en términos medios a 88 puestos

de trabajo anuales por empresa. Esta cifra contrasta con los
puestos que crearía una empresa media, que serían solo 2 o
3 por año. además, si se amplía este porcentaje del 1% hasta
incluir al 5% de las empresas con mayor crecimiento, estarí-
amos hablando de 2 tercios de los puestos de trabajo. En
méxico se estima que en 2010 las EaC representaron sólo
el 6% de las empresas mexicanas, pero crearon el 30% del
total de nuevos puestos de trabajo (dadoo et al. 2013).

por su parte, Henrekson y Johansson (2009), tras re-
visar 20 estudios sobre EaC realizados desde la década de
1990, y a pesar de su heterogeneidad, ponen de manifiesto
cómo todos ellos coinciden en que las EaC generan un gran
número de puestos de trabajo en la economía. más aún, Coad
et al. (2011) afirmaron que las EaC podrían tener un papel
que sobrepasa del mero hecho de crear empleo. En con-
creto este empleo puede tener incluso un carácter social,
ya que las EaC son propensas a emplear a jóvenes, con un
nivel educativo bajo, inmigrantes y además desempleados.

además, las EaC son impulsoras de crecimiento de las
industrias donde operan. a través del análisis en 43 industrias
de los países Bajos, Bos y stam (2011) llegaron a la conclu-
sión de que la presencia de EaC influye positivamente en
el crecimiento de la industria. 

Estas empresas también contribuyen a la propia diná-
mica de los sectores económicos dado que buena parte de
las EaC son empresas altamente volátiles, esta volatilidad
provocaría el reemplazamiento de las EaC actuales por otras
futuras (teruel y de Wit 2011). más aún, teruel y de Wit (2011)
insisten en su papel como referentes o modelos a seguir para
otras empresas, apoyándose para ello en los resultados em-
píricos de Bosma et al. (2012), autores que ya habían puesto
de manifiesto la importancia de contar con “modelos a seguir”
antes y después de la puesta en marcha de una empresa.

7 inc. es una revista mensual especializada en empresas. desde 2005
forma parte del grupo morningstar, inc.1. según la audit Bureau of Cir-
culations, su circulación en el primer semestre de 2006 fue de 690.559
ejemplares.

las empresas de alto crecimiento: conceptualización e importancia para la economía 25
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Las EaC también se asocian con crecimientos en la
productividad (Bravo-Biosca 2010). La literatura sugiere
que la reubicación de los recursos entre las empresas es
uno de los principales motores del crecimiento de la pro-
ductividad. En la medida en que las EaC tienden a ser em-
presas muy volátiles, provocarían cierres y aperturas que
estarían reconduciendo los recursos de la economía hacia
aquellas empresas más eficientes. así, Bravo-Biosca (2010)
encuentra que cuanto mayor es el porcentaje de empresas

“estáticas” en un país, menor es el crecimiento de la pro-
ductividad. 

además, la evidencia empírica muestra que las EaC
tienden a producir un efecto potencialmente disruptivo al
acelerar el desarrollo de nuevas tecnologías y productos (te-
ruel y de Wit 2011). de hecho, autio (2009) señala que el
alto crecimiento puede tener efectos positivos a través de
“efectos de mejora de la productividad en el contexto más
amplio del mercado”.
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1. INTRODUCCIÓN

una vez conceptualizadas y caracterizadas las EaC en el capí-
tulo previo, en este se procederá a analizar cuál es su partici-
pación en la economía española. En primer lugar, posicionando
a España comparativamente en el ámbito internacional y en
concreto en relación a los países de la oCdE, para, en segundo
lugar, profundizar en su situación a nivel nacional.

uno de los principales problemas para llevar a cabo
este análisis ha sido la escasez de información recogida
acerca de las EaC. En nuestro análisis de las EaC en España
se utilizarán en particular las siguientes dos fuentes de in-
formación secundarias:

– a nivel internacional, las estadísticas de la oCdE
(SDBS Business Demography Indicators).

– a nivel nacional, los informes de inForma.

El objetivo fundamental de este capítulo es analizar las
EaC en España, lo cual permitirá en cierto modo definir un
perfil más claro de esta tipología de empresas y dar infor-
mación a las administraciones sobre cuáles son las claves
para llegar a ser una EaC.

para alcanzar este objetivo, tras esta introducción, en el
segundo epígrafe se muestra la presencia de las EaC en el ám-
bito internacional y se hace una comparativa entre algunos
países. En el tercer apartado se profundiza sobre la situación

de las EaC en España, con respecto a cuestiones como la
edad, forma jurídica o sector en el que se encuentran.

2. LA SITUACIÓN INTERNACIONAL

Las EaC están presentes en todos los países de la oCdE y a
pesar de que este tipo de empresa muestra una gran hetero-
geneidad, existen ciertas similitudes entre ellas (moreno y Coad
2015). En general, las EaC representan un porcentaje pequeño
en el total de las empresas de cualquier país. En particular, si
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Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs Business
demography indicators (isiC rev. 3) (consultado 30/04/2016)
* países no pertenecientes a la oCdE. isiC3: total industria y mercado
de servicios (isiC rev.3 10-74). tamaño: 10 empleados o más.

Figura 1. Porcentaje de EAC (en base al empleo) en países OCDE 
y otros (2005-2013): mínimo, máximo y promedio
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analizamos las EaC en base al crecimiento del empleo, la Fi-
gura 1 muestra que en los países de la oCdE, exceptuando la
república Eslovaca, este porcentaje suele oscilar entre el 2% y
el 8%. Entre los países para los que se dispone de datos, Leto-
nia ha llegado a alcanzar el mayor porcentaje de EaC (17,8%),
seguido de la república Eslovaca (13,1%). En el lado contrario se
sitúan noruega, rumanía, italia y Finlandia, todos ellos con por-
centajes inferiores al 3%. por su parte, España, dentro de los
países de la oCdE, se posiciona entre los últimos puestos, con
un dato promedio para 2005-2013 del 3,2%. 

La tabla 2 recoge la evolución del porcentaje que repre-
sentan las EaC (en base al empleo) sobre el total de empresas
en países oCdE y otros, durante el periodo 2005-2013. En ge-
neral, para la mayoría de países que disponen de datos en la ma-
yoría de los años, el porcentaje de EaC en 2013 es inferior al
que había en 2005. una parte de este descenso puede deberse
a un ajuste en las estadísticas, ahora bien, otra parte puede ve-
nir explicada por la crisis económica que afecta a muchas eco-
nomías desarrolladas desde 2007. así, España ha sufrido un claro
descenso desde el 2007, donde las EaC llegaron a suponer un
4,3% del total de empresas, hasta el 2,8% de 2013, situándonos
en ese año solo por delante de portugal, italia y rumanía.

aunque Estados unidos no aparece en la tabla 2 algunos
estudios han explorado las diferencias en las dinámicas de cre-
cimiento empresarial entre este país y los países europeos en
general. así, Bartelsman et al. (2005) afirman que el crecimiento
del empleo en Estados unidos es mucho mayor que en Europa8.
asimismo, las comparaciones internacionales demuestran que

8 otro dato que pondría de manifiesto este mayor crecimiento es el
número de unicornios. según the Wall street Journal, en abril de 2016
habría 16 empresas europeas que podrían considerarse unicornios, en
comparación con 88 en Estados unidos y 40 en asia (http://graphics.
wsj.com/billion-dollar-club/). En particular, sEp (2015) identifica en el caso
español solo 3 (privalia, odigea y scytl) durante el periodo 2010-15.

30 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs Business
demography Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs
Business demography indicators (isiC rev. 3) (consultado 30/04/2016).

notas: tamaño: 10 empleados o más. Variable: Empresas de tasa de
alto crecimiento (crecimiento del 20% basado en el empleo). Hasta
2007 (inclusive) los datos se corresponden con las empresas isiC3:
total industria y mercado de servicios (isiC rev.3 10-74). a partir de
2008 hay un cambio en las estadísticas y los datos se corresponden
con isiC4: totales de la industria, construcción y comercio, excepto las
sociedades de cartera. 

* países no pertenecientes a la oCdE.

Tabla 2. Porcentaje de EAC (en base al empleo) 
en países OCDE y otros (2005-2013)
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los países europeos tienen una mayor proporción de empre-
sas estables, de bajo crecimiento, donde son más frecuentes
las empresas que crecen o decrecen menos de un 5% (Fi-
gura 2). Estos datos sirven para poner de relieve el fuerte di-
namismo de la economía de Estados unidos en relación con
los países europeos (Coutu 2014). En el caso español ese
gap es menor que la media europea. sin embargo, ello puede
ser debido a que el estudio de Bravo-Biosca (2010) hace re-
ferencia a un periodo de tiempo, 2002-2005, donde la eco-
nomía española experimentaba un importante crecimiento.

tampoco aparecen en las estadísticas otros países para
los que existen informes que contienen datos comparables
con las estadísticas presentadas. así, como ya se comentó,
en méxico se estimaba que las EaC representaron solo el 6%
de las empresas en 2010, pero crearon el 30% del total de

nuevos puestos de trabajo (dadoo et al. 2013). para el caso
de argentina, por su parte, en el período 2003–2007, en el
que alcanzaron su máxima expresión, no llegaron a repre-
sentar el 1% del universo de empresas existentes, ni el 7% si
se excluyen las microempresas (menos de 10 empleados)
(Kantis y Federico 2014).

por su parte, cuando las EaC se analizan en base al cre-
cimiento en ventas, continúan representando un porcentaje
pequeño en el total de las empresas de cualquier país Figura
3). En particular, para los países oCdE este porcentaje no
supera el 15%, siendo lo habitual que se sitúe por debajo del
10% en el periodo analizado (2005-2007).

las empresas de alto crecimiento en españa (2005-2015) 31

Fuente: Bravo-Biosca (2010).

* intervalo de crecimiento (tasa de crecimiento anual media durante el periodo).

Figura 2. Gap en el crecimiento de las empresas: Estados Unidos vs. Europa y España

gap Europa vs Estados unidos
d

ife
re

nc
ia

 re
la

tiv
e 

en
 p

or
ce

nt
aj

es
gap España vs Estados unidos

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:19  Página 31



ahora bien, aunque las EaC representen también un
porcentaje reducido de las empresas de un país cuando se
utiliza como indicador el crecimiento en las ventas, este por-
centaje tiende a ser superior a cuando se miden por el cre-
cimiento en el empleo (ver Figura 4).

3. LA SITUACIÓN EN ESPAÑA

En el caso específico de España apenas existen estadísticas
referidas a las EaC. La fuente de información más relevante
son los compendios que periódicamente realiza inForma9,

de los cuales se obtienen las conclusiones desarrolladas a
continuación10.

inForma utiliza en sus estudios la definición de EaC
de la oCdE, pero considerando la variación de la cifra de
ventas como indicador del crecimiento. también considera

9 inForma d&B es la filial de CEsCE dedicada a la comercialización de
información de empresas.

10 Está también el estudio de Lopez-garcia y puente 2012. aunque es un
trabajo pionero, al estar refirido al periodo 1999-2003, queda bastante
alejado temporalmente. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs Business
demography indicators (isiC rev. 3) (consultado 30/04/2016)

notas. tamaño: 10 empleados o más. Variable: Empresas de tasa de alto
crecimiento (crecimiento del 20% basado en las ventas). Los datos se
corresponden con las empresas isiC3: total industria y mercado de ser-
vicios (isiC rev.3 10-74). nótese que los datos no hacen referencia al
mismo periodo de tiempo que en la Figura 1  y, por tanto, no son directa-
mente comparables. La oCdE no tiene estadísticas posteriores a 2007
referidas al crecimiento en ventas. 
* países no pertenecientes a la oCdE.

Figura 3. Porcentaje de EAC (en base a las ventas) en países OCDE 
y otros (2005-2007): mínimo, máximo y promedio

Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs Business
demography indicators (isiC rev. 3) (consultado 30/04/2016)

notas. tamaño: 10 empleados o más. Variable: Empresas de tasa de alto
crecimiento (crecimiento del 20% basado en las ventas). Los datos se
corresponden con las empresas isiC3: total de la industria y el mercado
de servicios (isiC rev.3 10-74). nótese que los datos no hacen referencia
al mismo periodo de tiempo que en la tabla 2 y, por tanto, no son direc-
tamente comparables. La oCdE no tiene estadísticas posteriores a 2007
referidas al crecimiento en ventas. 

* países no pertenecientes a la oCdE.

Tabla 3. Porcentaje de EAC (en base a las ventas) en países OCDE 
y otros (2005-2007)
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solo las empresas con crecimiento orgánico (propio) y no ex-
terno, derivado de adquisiciones (inForma 2014). además,
solo tiene en cuenta aquellas empresas que presentaron
cuentas anuales para los cuatro últimos ejercicios, teniendo
cifra de facturación disponible en todos los años del análisis,
con un mínimo de 10 empleados en el año en que se inicia el
período de estudio y una facturación mínima de 500.000
euros en el año en que finaliza dicho periodo (inForma
2012; 2014; 2016; 2017). Estas acotaciones ilustran como a pe-
sar de que recientemente están surgiendo estadísticas acerca
de las EaC en diferentes países, no siempre utilizan la misma
definición de EaC y, por ello, los datos son difícilmente com-
parables. por tanto, existe una necesidad de desarrollar es-
tadísticas homogéneas al respecto.

En el análisis que realiza inForma, utilizando una
muestra11 de empresas filtrada con los criterios ya mencio-
nados, se distinguen 3 grupos:

– EaC: empresas con un crecimiento interanual del 20%
ó del 60% en el periodo considerado. 

– Empresas gacelas: EaC con 5 o menos años de vida.
– Empresas de “comparación” (o muestra de control):

resto de empresas con respecto a la muestra tomada.

Hasta donde nosotros conocemos, inForma ha pre-
sentado cuatro estudios que, en conjunto, abarcarían el pe-
riodo comprendido entre 2007 y 2015. 

En la Figura 5 puede apreciarse que las EaC representan
de nuevo un porcentaje reducido de las empresas. no obstante,
en el último periodo para el que se dispone de datos este por-
centaje alcancó un 11,19%, mostrando un incremento importante
con respecto a los periodos anteriores. aunque los datos no
son directamente comparables con los disponibles en las esta-
dísticas de la oCdE, también en el caso español parece cum-
plirse que el número de EaC aumenta cuando se mide en
relación a las ventas, en lugar de al empleo (donde rondaba el
3,2% de media durante prácticamente el mismo periodo). 

un aspecto que también llama la atención en la Figura
5 es como en el periodo 2011-2014 el porcentaje que repre-
sentan las EaC (6,00%) es superior al del periodo 2007-2010
(4,10%), aun cuando el número de EaC sea inferior. Esto se
debe a que el número de empresas activas en España se ha
visto fuertemente reducido desde que se inicia la crisis en
2007. Lo que parecen sugerir los datos es que este cierre
de negocios ha afectado en mayor medida a las empresas
“comparación”, esto es, a las empresas que no han experi-
mentado un rápido crecimiento. 

11 dicha muestra supera las 50.000 empresas en cada informe.
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Fuente: Elaboración propia a partir de dataset: sdBs Business
demography indicators (isiC rev. 3) (consultado 30/04/2016)

notas. tamaño: 10 empleados o más. Variable: Empresas de tasa de alto
crecimiento (crecimiento del 20%). Los datos se corresponden con las
empresas isiC3: total de la industria y el mercado de servicios (isiC
rev.3 10-74). 

* países no pertenecientes a la oCdE.

Figura 4. Porcentaje de EAC (en base a ventas y empleo) 
en países OCDE y otros (2005)
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por su parte, las gacelas, subgrupo de EaC con 5 años
o menos, han llegado a representar el 1% de las empresas a
lo largo del periodo analizado (tabla 4). La tabla 4 refleja
también el número de empleos generados por las EaC de la
muestra. Contrariamente a lo que indicaban los estudios del
capítulo 1, las EaC, si bien generan una proporción de em-
pleo ligeramente mayor a la que les correspondería, no apor-
tan una contribución significativa en nuevos empleos. Este
resultado obedece a que las EaC analizadas en el caso es-
pañol se han definido en base al crecimiento en ventas, mien-
tras que la mayoría de estudios que menciona la contribución
significativa de este tipo de empresas al crecimiento en el
empleo definen las EaC precisamente utilizando el creci-
miento en empleo. Fuente: Elaboración propia a partir de informa (varios años) (consul-

tado 29/03/2017)
notas: Los porcentajes se calculan sobre el total de la muestra.

Tabla 4. Número y porcentaje de empresas y empleados en España
(2007-2015) por tipo de empresa

EAC Gacelas Comparación

2007-10

número empresas 4.027 740 79.823 

% Empresas 4,10% 0,90% 95,00%

número empleados 313.201 46.421 4.671.510 

% Empleados 6,30% 0,90% 92,80%

2009-12

número empresas 5.479 725 71.230 

% Empresas 7,10% 0,90% 92,00%

número empleados 341.279 46.116 3.724.090 

% Empleados 8,30% 1,10% 90,60%

2011-14

número empresas 3.605 535 52.599 

% Empresas 6,00% 1,00% 93,00%

número empleados 197.135 27.565 2.679.360 

% Empleados 7,00% 1,00% 92,00%

2012-15

número empresas 7.501 485 59.033 

% Empresas 11,19% 0,72% 88,08%

número empleados 423.242 26.922 3.325.370 

% Empleados 11,21% 0,71% 88,08%
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Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (varios años) (consul-
tado 29/03/2017)

notas: Los porcentajes se calculan sobre el total de la muestra.

Figura 5. Porcentaje de EAC (en base a las ventas) en España 
(2007-2015)
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a continuación se profundiza en el análisis de las ca-
racterísticas de las EaC, con el objetivo de conocer qué
rasgos caracterizarían a las EaC españolas y si estos coin-
ciden con el perfil de EaC que se ha obtenido en el capí-
tulo 1.

según la fecha de constitución se puede observar que
las EaC tienen un perfil más joven que las empresas de
comparación; aproximadamente la mitad de las EaC tie-
nen una antigüedad inferior a 15 años12, mientras que esta
proporción ronda el 25% para las empresas de compara-
ción. resultados similares se encontraron en el trabajo de
López-garcía y puente (2012), quienes ya indicaban que
las EaC españolas que analizaron en el periodo 1999-2003
eran más jóvenes, en términos medios, que la muestra de
control. 

Las EaC tienden mayoritariamente a constituirse con
la forma jurídica de sociedad limitada; en el periodo 2012-
15 el 77,14% adoptaron la forma de sociedad limitada, frente
a un 22,28% que lo hizo como sociedad anónima. En la ta-
bla 5 se observa que desde el año 2007 se viene mante-
niendo esta proporción (Figura 6).

Las EaC y las empresas gacela se concentran en un
70% en los sectores de la industria manufacturera, el co-
mercio, los servicios empresariales y la construcción y ac-
tividades inmobiliarias, coincidiendo con los sectores de
actividad en los que operan la mayoría de las empresas de
la muestra de control. ahora bien, algunos sectores están
más representados en las EaC y en las gacelas, como son
los servicios empresariales o las comunicaciones. En el caso
particular de los servicios empresariales podría venir ex-

plicado por el hecho de que en este sector se concentran
la mayoría de las empresas que ofertan servicios intensivos
en conocimiento, donde la literatura ha sugerido que existe
una mayor representación de EaC (tabla 6).

12 inForma (2012; 2014; 2016) analiza que su fecha de constitución sea
posterior a 2000.
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Tabla 5. Forma jurírica de empresas en España (2007-2015) por tipo
de empresa

EAC Gacelas Comparación

2007-10

s.L. 75,79% 89,32% 67,65%

s.a. 23,71% 10,41% 31,84%

otros 0,50% 0,27% 0,51%

2009-12 

s.L. 71,09% 91,72% 68,09%

s.a. 28,20% 7,72% 31,19%

otros 0,71% 0,55% 0,71%

2011-14 

s.L. 77,89% 95,33% 70,68%

s.a. 21,33% 4,11% 28,63%

otros 0,78% 0,56% 0,69%

2012-15 

s.L. 77,14% 94,43% 70,04%

s.a. 22,28% 5,15% 29,15%

otros 0,59% 0,41% 0,81%

Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (varios años) (consul-
tado 29/03/2017)
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En relación al nivel tecnológico13 del sector en el que
operan las empresas, se aprecia como la proporción de em-

presas de media-alta tecnología es mayor en las EaC (10,57%
en el periodo 2012-15) y empresas gacela (10,10%) que en las
empresas de comparación (Figura 7).

respecto a la localización, Cataluña es junto a madrid la
comunidad autónoma donde más predominio de EaC y gace-
las existe durante los periodos estudiados, seguidas de la Co-
munidad Valenciana y andalucía. En el lado contrario se

13 Cabe destacar que los sectores se han clasificado utilizando la gru-
pación del inE (www.ine.es, consultado el 23 de marzo de 2012) que, a su
vez, tiene en cuenta la clasificación establecida en 2001 por la oCdE y la
recomendación de Eurostat de alcanzar una segmentación de sectores a
tres dígitos de la naCE (nomenclatura estadística de actividades
económicas de la Comunidad Europea).
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Tabla 6. Distribución de la actividad sectorial de las empresas en España (2007-2015) por tipo de empresa (porcentaje)

2007-10 2009-12 2011-14 2011-14 2012-15

COMP. EAC GAC. COMP. EAC GAC. COMP. EAC GAC. COMP. EAC GAC. COMP. EAC GAC.

Comercio 27,35% 19,7% 17,3% 27,0% 21,1% 17,7% 27,2% 21,6% 20,7% 27,2% 21,6% 20,7% 26,6% 23,9% 18,4%

servicios
Empresariales 8,1% 15,1% 17,0% 9,1% 10,3% 17,1% 9,2% 12,3% 16,4% 9,2% 12,3% 16,4% 9,3% 10,9% 14,0%

Construcción 14,7% 15,3% 18,0% 12,4% 11,2% 10,8% 10,9% 12,6% 11,6% 10,9% 12,6% 11,6% 9,8% 15,0% 11,8%

industria 26,5% 17,6% 14,6% 23,3% 30,0 15,4% 23,8% 25,3% 11,2% 23,8% 25,3% 11,2% 23,8% 25,0% 14,2%

Hosteleria 6,5% 5,2% 8,4% 7,9% 4,5% 10,1% 8,1% 4,6% 10,5% 8,1% 4,6% 10,5% 8,8% 5,1% 16,5%

trasportes 8,4% 11,6% 10,7% 6,2% 5,9% 5,9% 6,6% 6,8% 6,0% 6,6% 6,8% 6,0% 6,7% 5,5% 5,6%

Comunicaciones 2,8% 4,1% 6,5% 2,9% 4,5% 5,6% 2,9% 4,5% 5,6% 3,0% 3,9% 7,0%

Educacion 1,0% 2,1% 2,2% 1,3% 1,5% 1,8% 1,5% 1,7% 3,6% 1,5% 1,7% 3,6% 1,5% 1,5% 3,2%

otros servicios 2,4% 3,4% 3,5% 2,7% 2,1% 3,7% 2,1% 2,3% 3,4% 2,1% 2,3% 3,4% 2,8% 2,3% 4,5%

agricultura 2,1% 5,2% 3,7% 2,6% 4,6% 3,2% 2,6% 4,6% 3,2% 2,6% 3,7% 3,3%

sanidad 1,8% 4,7% 4,7% 2,6% 2,0% 5,8% 3,0% 2,2% 3,2% 3,0% 2,2% 3,2% 3,2% 1,8% 1,4%

industrias
Extractivas 2,4% 4,3% 2,7% 0,6% 0,5% 0,1% 0,6% 0,6% 3,2% 0,6% 0,6% 3,2% 0,5% 0,6% 0,2%

Energia 0,7% 1,4% 0,8% 0,9% 1,6% 1,2% 1,0% 0,9% 1,1% 1,0% 0,9% 1,1% 1,1% 0,6% 1,0%

Fuente: Elaboración propia a partir de informa (varios años) (consultado 29/03/2017)
notas: En informa 2012 agrupa los sectores de transporte y comunicación y los de agricultura e industrias extractivas.
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encontrarían las comunidades de Cantabria y La rioja, con unos
porcentajes de EaC que en algún periodo han sido inferiores al
1,5% (Figura 8). resultados similares se encontraron en el trabajo
de López y puente (2012) al describir la distribución geográfica
de las gacelas en su estudio para 1999-2003. dichas distribu-
ciones se corresponden, además, con lo que suele caracterizar
a la distribución regional de las empresas en su conjunto. 

Las razones de esta distribución geográfica radican en
el tamaño del mercado que representan las distintas comu-
nidades autónomas. El tamaño de los mercados afecta a la
productividad, dado que mercados amplios permiten a las
empresas explotar economías de escala. muchas empresas
no nacen inicialmente con una vocación internacional, por
ello su mercado inicial es el mercado “local” y si este es re-
ducido, sus ventas serán menores. 

además, dentro de la demanda local, las grandes em-
presas o corporaciones y el sector público son agentes re-

levantes para generar pedidos (facturación) a las EaC. de
hecho, según Coutu (2014), mediante la compra de sus pro-
ductos y servicios les dan el empujón que necesitan para al-
canzar la siguiente fase, al tiempo que les aportan una
credibilidad para generar mayor confianza. En este sentido,
hay que recordar que las grandes corporaciones y una parte
importante del sector público en el caso español tienen su
ubicación en las comunidades que acumulan más EaC (ma-
drid, Cataluña, Comunidad Valenciana y andalucía).

para definir los tamaños de las empresas, inForma si-
gue en parte la recomendación 2003/361 de la Comunidad
Europea, tomando en cuenta solamente la cifra de emplea-
dos (micro: < 10 empleados; pequeña: < 50 empleados; me-
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Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (2017) (consultado
29/03/2017).
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Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (varios años) (consul-
tado 29/03/2017)

notas: Los porcentajes se calculan sobre el total de la muestra.
inForma (2012) tiene una agrupación más desglosada de los sectores,
por lo que no pueden obtenerse datos directamente comparables.

Figura 7. Distribución del nivel tecnológico de la actividad sectorial de
las empresas en España (2007-2015) por tipo de empresa (porcentaje)
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diana: < 250; grande: >= 250 empleados). siguiendo esta cla-
sificación, las EaC son empresas mayoritariamente pequeñas,
al igual que las empresas gacela y la muestra de control. ahora
bien, se puede apreciar como en la muestra de comparación el
porcentaje de empresas medianas y grandes a partir de 2009
se sitúa alrededor del 15%, mientras que en las EaC superaría
el 20%, sugiriendo que el crecimiento en ventas “tira” del nú-
mero de empleados (Figura 9).

precisamente, si analizamos la evolución del empleo, la Fi-
gura 10 muestra como las EaC y las gacela contribuyen al em-
pleo en los diferentes periodos estudiados, a diferencia de las
empresas de comparación, que destruyen puestos de trabajo.
En el periodo 2007-2010 las EaC contribuyeron a la creación
de 128.913 empleos, crearon 98.346 en el periodo 2009-2012,
mientras que en 2011-2014 crearon 72.958 puestos de trabajo. En

el último periodo analizado (2012-2015), se ha vivido una clara
recuperación en la creación de empleo por parte de las EaC.
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Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (varios años) (consul-
tado 29/03/2017).

notas: Los porcentajes se calculan sobre el total de la muestra.

Figura 8. Distribución geográfica de las EAC en España 
(2007-2015)

Fuente: Elaboración propia a partir de informa (varios años) (consultado
29/03/2017).

notas: Los porcentajes se calculan sobre el total de la muestra.

Figura 9. Distribución por tamaño de las empresas en España 
(2007-2015) por tipo de empresa (porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a partir de inForma (varios años) (consul-
tado 29/03/2017)

Figura 10. Creación de empleo en España (2007-2015) 
por tipo de empresa (porcentaje)
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LOS ECOSISTEMAS DE EMPRENDIMIENTO:
MARCO DE ANÁLISIS

3
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1. INTRODUCCIÓN

de las estadísticas presentadas en el capítulo anterior se de-
duce que el porcentaje de EaC en España es inferior al de
otros países con similar grado de desarrollo económico. El
reto pues es generar un mayor número de EaC, reto al que
también se enfrentan otros ecosistemas empresariales que
incluso son consideraos propicios para la creación de em-
presas, como puede ser el caso de dinamarca (mason y
Brown 2014).

para afrontar dicho reto es necesario estudiar las po-
sibles causas de esta menor presencia de EaC. dado que la
investigación relativa a EaC es relativamente reciente y se
ha llevado a cabo desde diferentes perspectivas que ilus-
tran la ausencia de un marco teórico, en este trabajo hemos
decidido optar por un enfoque de ecosistemas de empren-
dimiento con el objetivo de contar con una aproximación sis-
temática al análisis de los factores del entorno que pueden
ser determinantes en el surgimiento de EaC.

para ello, en el siguiente epígrafe se describe, entre
otros, el ecosistema de emprendimiento de Babson College
desarrollado por isenberg (2011) por ser el más extendido y
“encajable” con otras propuestas de ecosistemas. a partir
de esta aproximación, en el tercer epígrafe se realiza una
propuesta propia de ecosistema de emprendimiento para
las EaC. Esta propuesta constituirá el marco de análisis que
permitirá el estudio sistemático de los factores del entorno

que afectan al surgimiento de EaC. El establecimiento de
dicho marco de análisis constituye precisamente una de las
principales aportaciones de este libro, ya que si bien nos-
otros lo emplearemos para analizar la situación de España,
la propuesta de ecosistema de emprendimiento para las EaC
sería generalizable al resto de economías.

2. ECOSISTEMA DE EMPRENDIMIENTO 
DE BABSON COLLEGE

Las relaciones entre las empresas en fase de crecimiento y
su entorno social, político, académico y económico son más
fluidas en entornos donde todos los elementos están aline-
ados. desde esta perspectiva, un enfoque adecuado para
estudiar la dinámica empresarial de las regiones es lo que se
denomina “ecosistema de emprendimiento”. 

El término ecosistema fue acuñado originalmente por
James moore en un influyente artículo publicado en Har-
vard Business Review durante la década de 1990. moore
(1993) afirmaba que las empresas no evolucionan en un va-
cío y destacaba la naturaleza relacional integrada de cómo
las empresas interactúan con proveedores, clientes y agen-
tes financieros (moore 1993). 

por su parte, mason y Brown (2014, p. 5), basándose en
una síntesis de definiciones introducidas en la literatura, de-
finen un ecosistema empresarial como: 

los ecosistemas de emprendimiento: marco de análisis 41
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“un conjunto de actores del emprendimiento interconectados

(existentes y potenciales), organizaciones emprendedoras  (por

ejemplo empresas, capital riesgo, business angels, bancos), insti-

tuciones (universidades, agencias de sector público, organismos

financieros) y procesos emprendedores (por ejemplo ratio de em-

presas creadas, número de EaC, niveles de emprendimiento

blockbuster, número de emprendedores en serie, grado de men-

talidad en las empresas y niveles de ambición emprendedora)

que formal e informalmente se ponen en contacto para conec-

tarse, mediar y gobernar la productividad dentro del entorno de

emprendimiento local.”

además, los autores concluyen que en los ecosistemas
dinámicos las nuevas empresas tienen mejores oportunida-
des para crecer y crear empleo, en comparación con las cre-
adas en otros ecosistemas (mason y Brown 2014).
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Fuente: isenberg (2011).

Figura 11. Dominios del ecosistema del emprendimiento propuesto por Isenberg
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actualmente puede encontrarse una amplia propuesta
de modelos de ecosistemas de emprendimiento. a modo de
ejemplo, véase el trabajo de napier y Hansen (2011) para el
análisis de EaC o el de Kantis et al. (2014) para el caso de amé-
rica Latina. ahora bien, en los últimos años una aproximación
particularmente influyente ha sido el modelo desarrollado por
daniel isenberg (2011) de Babson College, quien empezó a ar-
ticular una “estrategia de ecosistema de emprendimiento para
el desarrollo económico” (mason y Brown 2014). según isen-
berg (2011), el modelo de ecosistema de emprendimiento re-
emplaza o se convierte en requisito para el despliegue con
éxito de estrategias de hubs, sistemas de innovación, econo-
mía del conocimiento o políticas nacionales de competitividad.
isenberg (2011) sostiene que este enfoque constituye una es-
trategia novedosa y rentable para estimular la economía. 

En particular, isenberg (2011) identifica seis dominios o
dimensiones dentro del sistema empresarial: cultura favo-
rable, política, disponibilidad de financiación adecuada, ta-
lento, mercados favorables para los productos y una gama de
apoyos institucionales (Figura 11). Estos dominios genéricos
comprenden cientos de elementos que interactúan de ma-
neras muy complejas e idiosincrásicas (isenberg 2011).

además del análisis de los dominios o dimensiones del
ecosistema, isenberg (2011) también le da importancia al con-
texto, argumentando que “cada ecosistema surge bajo un
conjunto único de condiciones y circunstancias”. se pueden
considerar varias condiciones clave que típicamente defi-
nen un ecosistema sano. El ecosistema tiene que: 

– orientarse hacia su propio entorno único –no necesita
buscar algo que no es, como podría ser el “próximo si-
licon Valley”–;

– operar en un entorno ágil, con pocos obstáculos bu-
rocráticos en los que las políticas de gobierno apo-

yen las necesidades reales del emprendedor y tole-
rante al riesgo y a los fallos;

– animar activamente e invitar a los inversores a parti-
cipar en nuevos emprendimientos –aunque el acceso
a estos fondos suponga barreras para los emprende-
dores–, planificando nuevas aventuras empresariales;

– reforzarse estratégicamente hacia la innovación di-
ferencial y global, no creándose desde cero -por el
gobierno, organizaciones académicas o empresaria-
les- y evolucionando especialmente por la demanda
(emprendedores), que en definitiva es la que gene-
rará riqueza;

– actuar de forma libre o ser capaz de cambiar los as-
pectos culturales que no impulsan la experimentación
y penalizan los fallos en los negocios, entre otros;

– promover los éxitos, los cuales, a cambio, atraerán
más talento, nuevos emprendedores, inversores e, in-
directamente, mentores experimentados;

– apoyarse en el diálogo entre todos los agentes de la
comunidad y la sociedad.

3. ECOSISTEMA DE EMPRENDIMIENTO DE ALTO
CRECIMIENTO: UNA PROPUESTA DE ANÁLISIS 

El enfoque de ecosistema del emprendimiento incluye ele-
mentos que impulsan un emprendimiento innovador con alto
potencial de crecimiento. En ese sentido se puede aplicar
también al estudio de las EaC. Es decir, las EaC compartirían
los mismos “dominios” del ecosistema que el resto de em-
prendimientos. ahora bien, dentro de estos habría que po-
ner mayor énfasis en aquellos elementos más vinculados a su
fomento. a modo de ejemplo, dentro del dominio “Finanzas”,
el emprendimiento puede depender del apoyo de las 3 Fs
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(family, friends and fools), sin embargo, las EaC suelen pre-
cisar en mayor medida de inversores especializados. 

por tanto, para abordar el estudio de los factores del
entorno que pueden ser determinantes en el surgimiento
de EaC se ha decidido optar por la aproximación de eco-
sistemas de emprendimiento. de un modo más específico,
dentro de estos se ha adoptado la propuesta de isenberg
(2011) por varias razones. En primer lugar, además de re-

flejar los aspectos que impactan sobre las decisiones y éxi-
tos del emprendedor e incluir cuestiones generalmente
omitidas por otros enfoques, no plantea relaciones de cau-
salidad entre sus componentes, ya que, debido a la com-
plejidad del ecosistema, se hace difícil determinar
relaciones únicas y estrictas (ver Figura 12), siendo más ade-
cuado abordar todos los elementos de manera conjunta.
En segundo lugar, el énfasis está en un alcance local y re-
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Figura 12. Dimensiones del ecosistema para un emprendimiento de alto crecimiento: principales determinantes y subfactores
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gional y las condiciones necesarias para generar y apoyar
la iniciativa empresarial. En tercer lugar, hace hincapié en
las interacciones entre las condiciones marco y los entor-
nos geográficos locales/regionales. además esta perspec-
tiva reconoce que las EaC hacen una contribución
desproporcionada al crecimiento económico y necesitan
ser activamente fomentadas para generar nuevas rondas
de “emprendimientos estrella” (mason y Brown 2014). Fi-
nalmente, se considera una propuesta integradora de otras
aproximaciones teóricas, tales como el programa de indi-
cadores de Emprendimiento de la oECd-Eurostat (Eip)14

o la propuesta hecha por Kantis et al. (2014) sobre el Ín-
dice de Condiciones Sistémicas para el Emprendimiento
Dinámico (iCsEd-prodem)15.

En definitiva, a partir del ecosistema de emprendi-
miento de isenberg se propone el ecosistema del em-
prendimiento de alto crecimiento que se muestra en la
Figura 12 y que guiará el análisis de la situación de las EaC
en España. En la Figura 12 se muestran las 6 dimensiones
y los principales determinantes que afectan a cada di-
mensión.

14 dicho programa fue establecido en 2006 para analizar el grado de em-
prendimiento en las economías de la oCdE. desarrolla múltiples medi-
das de la iniciativa empresarial y sus determinantes de acuerdo con un
marco conceptual que distingue entre los factores que influyen en el em-
prendimiento y los impactos en la economía (oECd 2015). El programa
clasifica seis categorías de determinantes del rendimiento de las empre-
sas, categorías que prácticamente coinciden con las dimensiones del eco-
sistema de emprendimiento de isenberg (2011) : 1. marco regulatorio; 2.
Condiciones de mercado; 3. acceso a la financiación; 4; Creación y di-
fusión del conocimiento; 5. Capacidades Empresariales;y  6. Cultura Em-
prendedora.  

15 dicha propuesta, centrada en el análisis de países en desarrollo tales
como los latinoamericanos, presenta enormes similitudes con el enfoque
de ecosistema de emprendimiento, estableciendo 10 dimensiones que
pueden integrarse en los seis dominios del ecosistema del emprendimiento.
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1. INTRODUCCIÓN 

Como ya se mostró, España presenta un reducido porcen-
taje de EaC en comparación con otros países de la oCdE.
por ello, uno de los objetivos de este estudio es la propuesta
de acciones que sirvan para mejorar dicha situación. incluso
en ambientes calificados como propicios para la creación de
empresas hay escasez de EaC. por ejemplo, aunque dina-
marca ha desarrollado durante diez años un conjunto de con-
diciones para el fomento de la actividad empresarial
considerado entre los más favorables del mundo, la genera-
ción de EaC no ha mejorado (mason y Brown 2014). Esta
evidencia pone de manifiesto la necesidad de adoptar, como
ya se expuso, un enfoque de ecosistemas donde son las re-
laciones entre las dimensiones del entorno, más que cada
dimensión por separado, las que determinan el éxito de la
dinámica empresarial de un territorio. 

para realizar dichas propuestas, a lo largo de este ca-
pítulo se analizan las 6 dimensiones del modelo de eco-
sistema de emprendimiento de alto crecimiento (Cultura,
talento, Conocimiento, Financiación, gobernanza y mer-
cados), distinguiendo para cada una de ellas dos partes
claramente diferenciadas: el diagnóstico y las recomen-
daciones. En particular, en el diagnóstico se recurrirá a
fuentes de información secundarias, tomando datos de
contexto global, especialmente del Índice de Competiti-

vidad global (gCi)16 (schwab 2011; schwab 2015), y del
Índice de innovación global (gii)17, así como evidencias de
carácter nacional, especialmente el caso de reino unido
(Coutu 2014) y local (casos de ecosistemas internaciona-
les destacados en el trabajo de Hermann et al. 2015).

En relación a las recomendaciones e implicaciones po-
líticas, se han tenido en cuenta dos cuestiones. En primer lu-
gar, los esfuerzos para estimular el espíritu empresarial de
alto crecimiento no pueden restringirse a los esfuerzos de
“arriba hacia abajo”, que simplemente se centran en las con-
diciones generales. se requieren también esfuerzos de “abajo
hacia arriba”, con la participación de otras formas de gober-
nanza, así como de los actores no gubernamentales. En se-
gundo lugar, se necesita un conjunto de políticas diferente
de las dirigidas a la puesta en marcha de negocios en gene-
ral; esto es, centrar los esfuerzos de política simplemente en

16 El Índice de Competitividad global (gCi) de World Economic Forum
mide la competitividad como el conjunto de instituciones, políticas y fac-
tores que determinan el nivel de productividad de una economía que, a
su vez, establece el nivel de prosperidad del país. El gCi combina 114 in-
dicadores agrupados en 12 pilares. analizamos las tendencias de gCi en-
tre 2010 y 2015 (schwab 2011; schwab 2015). 
17 El Índice de innovación global (gii) 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; dutta et al. 2015). 
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el aumento del número de nuevas empresas tiene poco
efecto en las EaC, porque muy pocas empresas logran un
crecimiento significativo (mason y Brown 2014).

tanto los resultados del diagnóstico como las reco-
mendaciones realizadas, han sido contrastadas con los re-
sultados obtenidos a través de una encuesta online (fuente
de información primaria) realizada de septiembre a octubre
de 2016 entre ejecutivos y expertos de alto nivel en las en-
tidades principales del ecosistema español. Las respuestas
permiten analizar los factores que contribuyen al alto creci-
miento empresarial y proponer soluciones de apoyo y mejora
en torno a varias dimensiones del ecosistema. Entre los 76
encuestados, 62 completaron toda la encuesta, mientras que
14 la rellenaron parcialmente (ver la distribución de los en-
cuestados según la categoría de la entidad correspondiente
en Figura 13). 

2. DIMENSIÓN I. CULTURA DEL EMPRENDIMIENTO
DE ALTO CRECIMIENTO

tener un base cultural activa que propicie el emprendimiento
es fundamental para su desarrollo, pues parte del éxito de
los ecosistemas de emprendimiento depende no solo de po-
líticas activas de estímulo sino también de la irrupción de ca-
sos de éxito y de emprendedores en serie que sirvan de
referencia e incentivo al resto de la comunidad y agentes
del ecosistema. 

La cultura del emprendimiento engloba en gran me-
dida la motivación y actitud que las personas tienen hacia el
mismo y la colaboración entre agentes, con ambición y sin
miedo al fracaso. Estos valores influyen sobre la conducta
de las personas, especialmente sobre los jóvenes, a la hora
de decidir a qué se dedicarán en la vida (Kantis et al. 2014).
En los ecosistemas estudiados se identifican culturas y men-
talidades diferentes, caracterizadas no solo por su historia
sino también por el factor humano que las integra, sea este
emprendedor, político, inversor, etc. En términos generales
todos los ecosistemas de éxito tienen en común la riqueza
de la colaboración y la diversidad cultural (por ejemplo, in-
migración), aunque existan entre ellos diferencias aprecia-
bles –pensemos en silicon Valley, telaviv, Boston, Londres
o Berlín (Hermann et al. 2015).

dado que la “cultura del emprendimiento de alto creci-
miento” puede abarcar múltiples conceptos y perspectivas, se van
a abordar los aspectos que mayor influencia tienen sobre las
EaC, entre los que destacan, por un lado, el marco cultural so-
bre el que gira el ecosistema, y por otro, las aptitudes y actitudes
particulares del emprendedor. debemos ser conscientes, ade-
más, de que entre todas las dimensiones consideradas en el eco-
sistema de las EaC, la cultura resulta la más difícil de acotar.

50 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

notas: Los encuestados en la categoría “otra entidad” pertenecían a una
aceleradora, una escuela de negocios, un consultor independiente, una
red de “business angels” y dos startups.

Figura 13. Distribución de los encuestados según el tipo de entidad 
en la que desarrollan su labor principal
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2.1. Diagnóstico

además de las diferentes medidas en un nivel macro (regu-
latorias, infraestructura, etc.) que influyen en las caracterís-
ticas de cada ecosistema de emprendimiento e innovación,
se requiere de una sociedad mentalizada a favor del em-
prendimiento que posea conocimientos teóricos y prácticos
sobre el mismo, así como sobre la innovación y la financiación,
y emprendedores con iniciativa y ambición para impulsar los
proyectos con alto impacto. Estos elementos crean un círculo
virtuoso que se retroalimenta y agiliza para cada caso de
éxito, siempre y cuando este éxito sea compartido y cele-
brado. 

Marco cultural 

El entorno local y los comportamientos sociales determinan
cómo se aborda el emprendimiento en una economía. Cul-
tura, historia, políticas y entorno empresarial, entre otros mu-
chos factores, influyen en la visión del emprendimiento,
afectando, a su vez, a las ambiciones emprendedoras y al
grado de apoyo a esta actividad. Con respecto al contexto
cultural, se consideran todos aquellos aspectos globales que
caracterizan al ecosistema y que estimulan el emprendi-
miento en menor o mayor medida. 

según el informe gEm, en España los expertos atribu-
yen a las normas sociales y culturales sobre el emprendi-
miento una valoración del 4,39 (sobre un máximo de 9, o
“altamente positivo”), situándonos así en la posición 37ª en
el ranking internacional (de 62 países) en 2015, a diferencia
de Estados unidos, que alcanza una valoración del 6,79 y la
2ª posición en el ranking. Estos datos pueden ponerse en re-
lación con la tEa (tasa de emprendimiento), que en España

pasa del 5,8 al 5,7, entre 2011 y 2015; a diferencia de Estados
unidos, que varía entre el 12,3 y el 11,9 para el mismo periodo
(Bosma et al. 2012; Kelley et al. 2015). Continuando con la
comparativa entre España y Estados unidos, si bien España
destaca en algunos aspectos de educación en emprendi-
miento en la escuela (posición 25ª) y en programas de apoyo
al emprendimiento (13ª), en Estados unidos estas dos posi-
ciones no son especialmente buenas, 33ª y 36ª, respectiva-
mente. surge así una paradoja entre las políticas que impulsan
unas economías y otras y los resultados de dicha políticas. 

Los resultados obtenidos en la encuesta confirman que
el contexto cultural apoya poco el emprendimiento de alto
crecimiento y todavía menos al emprendedor en caso de fra-
caso. En el caso de las empresas que no son de alto creci-
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 14. El contexto cultural existente apoya el emprendimiento de
alto crecimiento: grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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miento (empresas no EaC), los resultados muestran de forma
contundente que no hay apoyo cultural al emprendimiento
de alto crecimiento. sin embargo, este apoyo del contexto
cultural es percibido de forma más favorable por los agen-
tes de organismos públicos y otras entidades, con resulta-
dos por encima de la media (Figura 14). 

En la cuestión sobre el apoyo al emprendedor en caso
de fracaso por parte del contexto cultural, los resultados
muestran un ligero desacuerdo entre las empresas, tanto
EaC y no EaC, inversores y organismos privados con res-
pecto a la valoración de organismos públicos y universida-
des. a pesar de la diferencia en las valoraciones entre estos
actores privados, involucrados de primera mano en el em-
prendimiento, y los actores de carácter público y académico,

se confirma la falta grave del apoyo cultural en el caso de
fracaso empresarial (Figura 15). 

En lo que se refiere a un contexto cultural que favorezca
el emprendimiento, los indicadores básicos y los resultados de
la encuesta realizada muestran que España aún está por de-
bajo de ecosistemas líderes, siendo un país poco orientado ha-
cia el emprendimiento en general y a las EaC en particular, lo
que le impide competir con fuerza en un entorno global.

a lo expuesto anteriormente conviene añadir que, dado
que hoy en día vivimos en una cultura relacionada con la tec-
nología, esta provoca un efecto spillover que determina de
manera importante la transformación cada vez mayor de la
sociedad y de su forma de pensar. dicha cultura tecnológica
es tan penetrante que ha permeado ampliamente en todos
los medios, con una terminología adoptada por las comuni-
dades tecnológicas, de producto, negocio, capital riesgo y
en la sociedad en general. proporciona valores que hoy en
día contribuyen al boom de los ecosistemas líderes: un nuevo
y alto estándar en la forma de trabajar, auto-motivación,
aprendizaje continuo, diversidad e incluso “activismo” (por
ejemplo la cultura open-source). En esta línea, se entiende
que aún queda mucho por hacer en España para actuar como
trendsetter o líder, en vez de follower o seguidor, y poten-
ciar así el liderazgo y desarrollo de mercado para las EaC.

otro aspecto fundamental para el contexto cultural se
refiere a la creación y participación en una comunidad di-
námica y productiva, que va más allá del “intercambio de
tarjetas”. tal y como se concluye en audretsch (2012) para
los países de la oCdE y BErr (200818), las EaC, tanto en Es-
tados unidos como en reino unido, tienen mejor acceso a
capital social en forma de redes, relaciones y otro tipo de
vínculos con otras empresas, que sus homólogas de menor

18 Department for Business Enterprise and Regulatory Reform en reino unido.
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 15. El contexto cultural existente apoya al emprendedor en
caso de fracaso: grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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crecimiento. En particular, BErr (2008) asocia el término
cultura al apoyo social de emprendedores en serie, aspecto
que también recogen numerosos ecosistemas líderes, donde
a estos emprendedores en serie se les añade la colabora-
ción con mentores con gran trayectoria, un portfolio rele-
vante de casos de éxito como referencia y un importante
protagonismo de la diversidad cultural, entre otros aspec-
tos. a modo de ejemplo, en Boston los emprendedores se be-
nefician de una red de mentores y organizaciones de soporte
como Bolt, techstars Boston, Harvard innovation Lab y mass-
Challenge (Hermann et al. 2015). 

Las EaC también tienden a estar vinculadas a otras em-
presas e instituciones a través de cadenas de proveedores,
alianzas estratégicas formales o mediante partenariados in-
formales. de hecho, como ya se indicó, la literatura sugiere
que las alianzas están positivamente relacionadas con el alto
crecimiento, especialmente en las primeras etapas de
desarrollo de la empresa. sin embargo, para ello los socios
deben identificar las interacciones que se producen casi de
forma inmediata, ya que el crecimiento puede darse rápida-
mente y, por lo tanto, existe menos tiempo para aprender a
sacar provecho de las alianzas (moreno y Coad 2015).

otro de los elementos esenciales para impulsar la cul-
tura del emprendimiento se refiere a la sensibilización en
términos generales y a la promoción en particular. teruel y
Wit (2011) plantean que cuando el emprendimiento se per-
cibe como una carrera atractiva en el país, se generan un ma-
yor número de EaC. En la misma línea, tominc y rebernik
(2007) apuntan una relación positiva entre el grado en que
las personas perciben el emprendimiento como deseable y
sus aspiraciones de crecimiento. 

Los medios de comunicación en ciertos ecosistemas
incorporan también en su modus operandi elementos esen-

ciales en el emprendimiento, tales como la ambición, el li-
derazgo, la competitividad y otros aspectos. Véase, por ejem-
plo, la capacidad de influencia y el liderazgo de medios en
silicon Valley, como tech Crunch, Wired, Fast&Company,
Harvard Business school (HBs), y gurús, como steve Blank,
Eric ries, Elon musk y muchos otros. 

Los resultados de la encuesta realizada indican que la
atención de los medios de comunicación a los casos de éxito
de EaC es claramente mejorable en España. Curiosamente,
el papel de los medios es percibido de una forma más favo-
rable entre las EaC, en comparación con el resto de grupos
encuestados (Figura 16). sin embargo, la variabilidad de las
respuestas indica que hay distintas percepciones sobre la
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     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 16. La atención de los medios de comunicación a los casos de
empresas de alto crecimiento es adecuado: grado de

desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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cobertura que hacen de las EaC los medios de comunicación.
Es también destacable que los organismos privados de
apoyo, los que interactúan con muchos negocios, consideran
la situación particularmente grave. 

En lo que se refiere a la cultura organizativa interna,
muchas cosas deben funcionar correctamente para que
una empresa tenga éxito. no basta solo con un liderazgo
ejecutivo (Venkataraman 2004), sino que, además, son ne-
cesarios empleados emprendedores que impulsen inno-
vaciones en la empresa (intraemprendimiento). según el
informe gEm (Bosma et al. 2012; Kelley et al. 2015), en 2015
la actividad emprendedora del empleado (ratio EEa) en
España recibió una puntuación de 1,1 (de un máximo de 9),
cayendo desde los 2,5 recibidos en 2011 y quedando en el
puesto 41º en el ranking de 62 países analizados. mientras,
Estados unidos obtiene 7 puntos y el puesto 4º en el ran-
king. a esta imagen poco prometedora se suma la impor-
tante caída de España, desde el puesto 61º en 2010 al
puesto 95º en 2015, en el indicador sobre la voluntad de de-
legar funciones del gCi, otro factor de relevancia para el
crecimiento empresarial.

Los valores obtenidos en la encuesta confirman la gra-
vedad de esta situación. Los valores están muy alineados
con el hecho de que la cultura interna de las empresas no
favorece la actividad emprendendora de sus empleados (o
el intraemprendimiento), sin apenas presentar variabilidad
entre los grupos encuestados (Figura 17). 

La cultura interna está a menudo infravalorada entre
las prioridades empresariales. James Heskett, profesor emé-
rito de la Harvard Business school y autor de The Culture
Cycle (Heskett 2011), afirma que hasta la mitad de las dife-
rencias en los rendimientos de cada empresa en el mismo
sector depende de las diferencias en la cultura organizativa.

irónicamente, a priori se asume que las EaC son las empre-
sas más saludables en materia cultural por su evidente cre-
cimiento, pero, al mismo tiempo, están en una posición de
riesgo. El alto crecimiento tiene una relación inversa con la
construcción de una cultura de empresa: no hay tiempo de
pensar ni de planificar. 

Actitudes y aptitudes que propicien el crecimiento 

de cara al impulso de la cultura del emprendimiento, las ap-
titudes y actitudes particulares por parte de la figura del em-
prendedor son fundamentales, destacando dos factores de
interés: por un lado, la actitud y motivación hacia el em-
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 17. La cultura interna de las empresas favorece la actividad
emprendedora de sus empleados (o el intraemprendimiento): grado

de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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prendimiento y, por otro, las aptitudes y capacidades para
emprender, y especialmente crecer.

En referencia a la actitud y motivación a favor del em-
prendimiento, mientras las actitudes sociales pueden indi-
car cómo el emprendimiento es considerado por la sociedad,
las percepciones personales pueden influir en si uno debe
lanzarse a crear una empresa y hacerla crecer.

Como indican teruel y Wit (2011), los empresarios con
ambiciones de crecimiento invierten más esfuerzos para con-
seguir mayores retornos de su inversión y, en consecuencia,
son más aptos para alcanzar un alto crecimiento. En pala-
bras de autio (2009), a pesar de que la ambición no garan-
tiza el crecimiento, la falta de ambición es casi seguro que
garantiza la ausencia del mismo. por su parte, orser y Ho-
garth-scott (2002) y teruel y Wit (2011) encuentran que las
ambiciones de crecimiento de los empresarios, en particu-
lar las motivaciones de búsqueda de ingresos19, se relacio-
nan positivamente con el crecimiento real de las empresas. 

algunas de estas actitudes y motivaciones aparecen
recogidas en el informe gEm (Kelley et al. 2016). de un modo
más específico, el informe sitúa a España en cuanto a:

– oportunidades percibidas, en el puesto 52º, mientras
que Estados unidos está en el 25º;

– miedo al fracaso, en el puesto 36º, mientras que Es-
tados unidos está en el puesto 15º;

– intenciones emprendedoras, en el puesto 57º, con
una valoración de 6, mientras que Estados unidos ob-
tiene una valoración de 12, lo que lo sitúa en el ran-
king en el puesto 41º;

– motivación basada en una mejora como oportuni-
dad/necesidad, en el puesto 31º, con una valoración
de 2, mientras que Estados unidos presenta una va-
loración de 5 y se sitúa en el puesto 7º. adicional-
mente, en España el 66% (tEa en 2014) correspondió
a emprendedores por oportunidad, mientras que el
29% correspondió a emprendedores por necesidad.
Los efectos de la crisis económica se han hecho no-
tar en la motivación para emprender, incrementando
el emprendimiento por necesidad.

por otra parte, de los 50.000 adolescentes encuesta-
dos en 45 países, el 55% manifestaba su interés en lanzar
una startup. Este porcentaje se sitúa en España en el 39%.
aunque España está claramente por debajo de la media, el
resultado obtenido sigue siendo muy relevante, ya que rompe
las preferencias tradicionales que siempre han tenido los
más preparados (Casilda 2016). según un estudio de deusto,
la motivación de los emprendedores por “ganar mucho di-
nero” comparte protagonismo con otras menos materialistas,
como ser su propio jefe y contribuir a mejorar el entorno
(deusto Business school 2016).

El perfil de los nuevos emprendedores identificados
en 2014 en España es similar al de años anteriores. así, la
edad media fue de 40 años, lo que supone un año más que
en el año 2013, e indica que la población más propensa a em-
prender tiene experiencia previa. El perfil de los nuevos ne-
gocios creados corresponde al de una empresa de pequeño
tamaño que presta servicios principalmente a consumido-
res locales y carece de una aspiración firme para crecer. seis
de cada diez no tienen ninguna orientación innovadora y
siete de cada diez manifiestan no tener vocación interna-
cional durante sus primeros 3-4 años de existencia. no llegan

19 Frente a estas, teruel y Wit (2011) consideran que cuando las motiva-
ciones que impulsan la iniciativa empresarial residen en la búsqueda de
mayor independencia, no se puede esperar un alto crecimiento empre-
sarial, ya que dichas motivaciones no se relacionan con asumir proyectos
de riesgo como la expansión empresarial.
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a ser dos de cada diez quienes afirman tener expectativas de
crecimiento (peña et al. 2015).

podemos concluir que en términos de la mentalidad
(mindsetting) general que caracteriza a cada ecosistema, la
de España es localista. todavía existe una baja tolerancia al
riesgo y al fracaso, y una carencia de ambición (a “pensar en
grande”), elementos que sin duda contribuyen a configurar
los referentes a seguir, y que no estarían jugando a favor de
las EaC. Bosma et al. (2011) ya habían puesto de manifiesto
la importancia de los modelos a seguir antes y después del
inicio del negocio. teruel y Wit (2011) van más allá, al señalar
que las propias EaC son un referente para los nuevos em-
prendedores.

Con relación a las aptitudes para emprender y crecer,
en 2014 en varios países del sur de Europa (grecia, España
y portugal), las capacidades percibidas para emprender fue-
ron significativamente mayores que las oportunidades per-
cibidas, reflejando un contexto económico desfavorable.
según gEm (2016), en España las capacidades percibidas se
valoraron con un 51 en 2011 y un 45 en 2015, aunque en el
ranking se posiciona en el puesto 39º en 2015, mientras que
en Estados unidos la valoración es de 56, lo que lo sitúa en
el puesto 21º en 2015. 

Las capacidades percibidas revelan no solo los cono-
cimientos de las personas, sino también la confianza en su
habilidad para lanzar y hacer crecer un negocio. El nivel y
objetivos de los sistemas educativos, la cultura nacional y lo-
cal, y otros muchos factores explican las diferencias entre
economías. En España ya existen asignaturas o materias es-
pecíficas en educación secundaria que enseñan cómo po-
ner en marcha empresas. también han surgido varios
programas, centros e instituciones que apuestan por el fo-
mento de la cultura emprendedora desde la educación pri-

maria. se trata de iniciativas que buscan que la cultura del em-
prendimiento nazca entre los escolares. 

2.2. Soluciones 

dadas las carencias en relación a la “cultura del emprendi-
miento de alto crecimiento”, se precisan acciones tanto del
gobierno como de las empresas y otros agentes públicos y
privados. una vez realizado el diagnóstico de esta dimensión
se proponen posibles soluciones al respecto de los factores
analizados.

Marco cultural 

En España, a pesar de contar con múltiples iniciativas de sen-
sibilización respecto al emprendimiento, es preciso impul-
sar medidas que potencien una transformación completa e
interconectada, con especial énfasis en una cultura em-
prendedora ambiciosa y sin miedo al riesgo. dicha inquietud
emprendedora debería fomentarse desde edades tempra-
nas, para que se desarrollen y entrenen determinadas ca-
pacidades y habilidades que favorecen el emprendimiento,
y en particular el de alto impacto. así, las políticas pedagó-
gicas deberían insistir en los beneficios e incentivos del em-
prendimiento innovador y de alto crecimiento frente a otros
modelos convencionales (status quo).

“De crucial importancia es el tratamiento del fracaso
en los emprendedores. La calidad de las iniciativas sale
necesariamente de la cantidad, y en un país (conti-
nente) tan pequeño como España (Europa), procurar
un contexto social y jurídico que incentive y estimule la
repetición de las iniciaciativas y el auto-aprendizaje
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de los empresarios a partir de las malas experencias,
es vital. Esto no sucede, ni de lejos, en España, en con-
traste con EE.UU.” 

Alejandro Arranz Calvo 
(Director General de Parque Científico de Madrid)

dicha “pedagogía” debería combatir el miedo al fracaso
arraigado en buena parte de la sociedad española. En este
sentido, es necesario inculcar, también desde edades tem-
pranas, la idea de que fracasar es sinónimo de intentar y, por
tanto, siempre es mejor que “no hacer nada”.

se deberían diseñar políticas de seguimiento regular
de las EaC de éxito, para que dicho éxito sea celebrado y di-
fundido en los medios de comunicación, tal y como propone
Coutu (2014) para reino unido, para así estimular a la co-
munidad a pasar a la acción (por ejemplo, a los estudiantes
cuando seleccionen sus estudios). 

“Sería importante dentro de la difusión de conoci-
miento que las EAC españolas impactasen en el mundo
anglosajón, dando mayor difusión de conocimiento y
acceso a mercados y financiación.” 

Enrique Penichet García 
(Miembro fundador de Bbooster Ventures)

El mero hecho de publicar información sobre las EaC,
según Coutu (2014) y teruel y Wit (2011), puede servir como
modelo para otras empresas, al tiempo que favorece a las
EaC existentes, haciendo que les resulte más fácil atraer el
talento que necesitan. El liderazgo y los casos de éxito po-
tenciarán la transformación cultural y, como parte de esta, la
creación de tendencias. por esta razón convendría acom-
pañar las acciones de transformación cultural con aquellas ac-

ciones de sensibilización hacia dentro y fuera de la empresa. 
ahora bien, dichas políticas de comunicación también

deberían tratar los casos de fracaso para que este se en-
tienda como una opción “probable” en el proceso empren-
dedor, más que como un estigma. En este sentido, es
necesario que el tratamiento de las EaC en particular, y del
emprendimiento en general, sea abordado por medios de
comunicación formados en la temática y que realicen un tra-
tamiento y difusión de la información ajustada a la realidad
empresarial y alejada del sensacionalismo.

se debería forjar una cultura interna de la empresa a
favor del crecimiento. La gran mayoría de los encuestados
(excepto algunas de las empresas que no son EaC) consi-
dera especialmente relevante la incentivación de la cultura
organizativa y el clima para fomentar la innovación. sin em-
bargo, las respuestas recibidas muestran el escepticismo so-
bre su factibilidad con diferencias medias de un punto para
cada grupo encuestado (Figura 18). En nuestra opinión, esta
medida puede ser factible si las empresas se vuelcan en el
fomento de esta cultura interna. algunas medidas podrían
ser el incentivar a sus trabajadores a aportar ideas que fa-
vorezcan el crecimiento y la innovación, haciéndoles partí-
cipes (económicamente o a través de otro tipo de
reconocimiento) de los logros alcanzados gracias a sus ideas.
En este sentido, es necesario producir líderes y directivos
abiertos a la crítica y dispuestos a escuchar “a los de den-
tro”.

dado el rápido impacto de la competitividad empre-
sarial, la estrategia de una compañía debería estar basada
en el crecimiento a través de una inversión organizativa y la
integración de los conceptos de innovación y de una cultura
empresarial abierta y amigable, donde el líder se implique
directamente con el reclutamiento de los empleados. según
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un estudio realizado por accenture (Harries y Junglas 2013),
la cultura de silicon Valley presenta cinco contradicciones
aparentes, a partir de las cuales se podría explicar su éxito.
En primer lugar, combina “ambientes relajados” junto con
una “velocidad vibrante” de actuación y trabajo intenso, para
así alcanzar alta productividad e innovación continua. En se-
gundo lugar, los trabajadores son comprometidos a la par
que independientes. En tercer lugar, dichos trabajadores son
competitivos, pero también colaborativos; el talento com-
pite fuertemente para desarrollar sus productos al tiempo
que la información se comparte más allá de las fronteras de
las compañías. En cuarto lugar, son pragmáticos y optimis-
tas; dado que asumen que tener fallos es inevitable, entien-

den que ningún problema es irresoluble, lo que conduce a
una experimentación y ensayos constantes (filosofía lean
startup). En quinto lugar, están extrínsecamente motivados
pero intrínsecamente satisfechos. normalmente, la gente
está motivada por el dinero. sin embargo, la satisfacción
viene del reconocimiento por su creatividad e innovación.

Actitudes y aptitudes que propicien el crecimiento

se debería incentivar y motivar una actitud a favor del em-
prendimiento de alto crecimiento. no cabe duda de que un
ecosistema y su contexto cultural no funcionarán si los as-
pectos individuales y personales no se estimulan y desarro-
llan convenientemente. a este respecto, no basta con tener
iniciativa (para crear una empresa, para innovar, para arries-
garse, etc.), sino que ha de ir acompañada con una aptitud
adecuada (conocimientos y experiencia para crear la em-
presa, para desarrollar una solución competitiva, para ser
ambicioso y resolutivo, etc.). 

En este sentido, se deberían mejorar las capacidades y
aptitudes para emprender y crecer. ahora que la “asigna-
tura pendiente” del emprendimiento está hasta cierto punto
incorporada en el sistema educativo, es necesario ir un paso
más allá y formar en la idea de “emprender para crecer”. En
este sentido, y tras reformas educativas constantes, es pre-
ciso reflexionar sobre si el fomento del emprendimiento en
el sistema educativo en España debe sistematizarse, con el
fin de fomentar los valores y desarrollar las herramientas ne-
cesarias para la generación de esa actitud emprendedora
(pWC 2014). 

La gran mayoría de los distintos grupos encuestados
(excepto algunas de las empresas que no son EaC y de las
universidades y opis) consideran relevante o muy relevante
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 18. Incentivación de la cultura organizativa y clima 
para fomentar la Innovación: relevancia (azul) 

y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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la promoción de acciones pedagógicas sobre los beneficios
e incentivos del emprendimiento de alto crecimiento. ade-
más, todos los grupos encuestados consideran que es una
actuación factible (Figura 19). En este sentido una acción pe-
dagógica de gran impacto puede ser la realización de un pe-
riodo de prácticas de los estudiantes en EaC o empresas
fuertemente orientadas a la expansión y el crecimiento (vé-
ase el programa BoosterWE).

por otro lado, se debería apoyar adecuadamente la pro-
pia gestión del cambio de actitud: un emprendedor debería
disponer no solo de apoyos, sino también de incentivos que
impulsen un crecimiento en el liderazgo y ambición para cre-
cer y una visión de cómo hacerlo. 

3. DIMENSIÓN II. ACCESO Y DESARROLLO 
DEL TALENTO

un análisis realizado sobre ecosistemas locales (Hermann
et al. 2015), en el que se incluyen silicon Valley, Boston, Lon-
dres, Berlín, tel aviv y singapur, entre muchos otros, con-
firma que el talento es la clave principal sobre la que gira el
éxito de un ecosistema innovador y emprendedor. En todos
estos ecosistemas existe más demanda que oferta cualifi-
cada. por prestigio, silicon Valley lidera la captación y re-
tención de talento con universidades líderes, además de
políticas de atracción de inmigración “cualificada” y, por su-
puesto, una visión emprendedora de carácter disruptivo. Los
ecosistemas de tel aviv y Boston lideran igualmente la atrac-
ción y retención de talento altamente cualificado y espe-
cialmente resolutivo y científico. por su parte, Londres, Berlín
y singapur cuentan con universidades de alto nivel, aunque
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 19. Promoción de acciones pedagógicas sobre los beneficios 
e incentivos del emprendimento de alto crecimiento: 

relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7) BoosterWE de RedEmprendia

El programa brinda apoyo a emprendedores y em-
prendedoras procedentes de universidades de amé-
rica Latina, España y portugal para que pongan en
marcha iniciativas empresariales innovadoras. En par-
ticular, les ofrece experiencia y un aprendizaje prác-
tico en gestión de negocios a través de estancias en
pequeñas y medianas empresas consolidadas y que
operan en otro país en sectores complementarios a
los proyectos de los emprendedores.
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necesitan una mayor experiencia emprendedora (por ejem-
plo casos de éxito que “iluminen” a la comunidad universi-
taria). 

por tanto, el acceso a personas con las habilidades, los
conocimientos y las ambiciones necesarias es fundamental
para la supervivencia y competitividad de las EaC. La con-
tratación de expertos y profesionales con experiencia en
“gestionar el crecimiento” puede ayudar a paliar parte de las
carencias en este sentido. ahora bien, las EaC necesitan
también el desarrollo interno del personal y que este sea
adecuado para satisfacer sus propias necesidades específi-
cas en un mercado en constante cambio. 

3.1. Diagnóstico

dentro de la dimensión “acceso y desarrollo del talento” se
incluyen factores tan relevantes como la calidad de la edu-
cación y formación, así como la eficiencia del mercado la-
boral. El diagnóstico realizado recoge los determinantes del
ecosistema que tienen una incidencia inmediata en el
desarrollo de las EaC. 

Calidad de la educación y formación

a pesar de la elevada tasa de cobertura de la educación es-
pañola, la situación actual no es la adecuada para cubrir las
necesidades de las EaC en acceso al talento. El gCi posi-
ciona a España respecto a la calidad del sistema educativo
en el puesto 107º en 2010 y el 85º en 2015, y a la calidad de
la enseñanza en ciencias y matemáticas en los puestos 114º
y 84º, respectivamente. 

Los resultados de la encuesta muestran que mientras
las universidades, opis y organismos públicos de apoyo

consideran la oferta docente y la calidad de la formación
en ciencias, tecnología, ingeniería y matemáticas adecuadas
(más conocida como stEm por sus siglas en inglés), las res-
puestas de las EaC y otros actores tienden a ser más crí-
ticas en la valoración de esta adecuación (Figura 20). Este
aspecto resulta relevante para las EaC, ya que existe cons-
tancia de que las empresas de alta intensidad en conoci-
miento, que son frecuentes en el ámbito de las ciencias y
la ingeniería, están sobrerrepresentadas entre las EaC por
encima de aquellas del sector de alta tecnología (daun-
feldt et al. 2015). Esto pone de manifiesto la importancia
del capital humano para estimular a las EaC (moreno y
Coad 2015). 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 20. La oferta docente y la calidad de la formación en ciencias,
tecnologías, ingenierías y matemáticas son adecuadas: grado 

de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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además, como indican teruel y Wit (2011), existe una
correlación positiva entre el nivel de educación y los em-
prendedores de alto crecimiento, así como con el rendi-
miento del emprendedor medio. Entre otras, una de las
razones puede derivarse de la presencia de universidades,
que generan transferencia de conocimiento a las empresas
aledañas (millan et al. 2011).

dentro del análisis del sistema formativo español re-
alizado por gCi, el único aspecto a destacar positivamente
se refiere a la calidad de las escuelas de gestión empresa-
rial, con una subida en el ranking desde el puesto 8º en
2010, al puesto 6º en 2015, indicando un incremento del li-
derazgo de las escuelas de negocio españolas a escala in-
ternacional (por ejemplo iEsE ocupó el puesto 14º de 100
en mBa, en 2015)20.

por otro lado, disponer de programas de formación
especializados para empresas en periodos de rápido cre-
cimiento es una necesidad, ya que en esos momentos es
precisamente cuando ocurren numerosos cambios estra-
tégicos, operativos y organizativos, que es preciso saber
gestionar (Coutu 2014). según los resultados de la encuesta,
existe un claro margen para la mejora en la oferta de pro-
gramas de formación especializados en España, algo en lo
que coinciden todos los grupos encuestados (Figura 21).

a este respecto, las fuentes de información secun-
daria también destacan una importante caída en el ranking
del Cgi en materia de disponibilidad de servicios de for-
mación especializados, desde el puesto 26º en 2010 al
puesto 62º en 2015; y en cuanto al alcance de la formación
del personal, desde el puesto 89º en 2010 al 104º en 2015.
Esta tendencia evidencia un retroceso importante a lo largo
de los años. 

Eficiencia del mercado laboral

según el gCi, España se posiciona en materia de eficiencia
del mercado laboral en la posición 115ª del ranking de 2010
y en la 92ª del ranking de 2015. La eficiencia del mercado
laboral se puede medir respecto a la disponibilidad de re-
cursos humanos y especialmente de: talento cualificado, pro-
ductividad y remuneración y capacidad de atraer y retener
talento. 

Es importante que el talento captado sea el adecuado
para las EaC. En el informe realizado por Coutu (2014), la dis-
ponibilidad de personal cualificado fue citada como uno de
los aspectos cruciales para el desarrollo de las EaC. tal y como

20 the Economist, fulltime mBa ranking 2015.
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 21. Hay disponibilidad de programas de formación 
especializados para empresas en crecimiento: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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se indica, las capacidades del personal cualificado son im-
portantes para un crecimiento rápido que permita el desarrollo
de productos y servicios adaptados a nuevos mercados y el
desarrollo de las estructuras empresariales adecuadas para
ese crecimiento (Coutu 2014). adicionalmente, la autora des-
taca que los líderes de EaC confirman la incapacidad de acep-
tar pedidos de clientes debido a la dificultad en contratar per-
sonal adecuado que cumpla las expectativas, esto es, confirma
una carencia importante en liderazgo y experiencia, compa-
rado, por ejemplo, con Estados unidos. 

según las respuestas recogidas en España, los organis-
mos públicos de apoyo valoran mejor la disponibilidad de
personal cualificado con capacidades directivas que otros

actores del ecosistema, existiendo, además, una considera-
ble variabilidad de opiniones (Figura 22).

La tabla 7 también muestra como en ecosistemas que
podrían calificarse como exitosos destaca la evidente ventaja
competitiva que aporta el personal cualificado en startups de
alto crecimiento (véase silicon Valley o Londres). por otro
lado, el nivel de experiencia de los empleados en relación a
startups es homogéneo en todos los ecosistemas, dedu-
ciéndose una relativa facilidad en conseguir los perfiles ne-
cesarios. por último, silicon Valley y Londres destacan por ser
los ecosistemas donde menos tiempo se tarda en reclutar
ingenieros, siendo Boston el ecosistema en el que más tiempo
se tarda (Hermann et al. 2015).
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 22. Hay suficiente personal (talento) con las capacidades 
directivas adecuadas para las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)

 

 

 
     

 

           
         

 

 

 
     

 

          
         

 

 

 
     

 

          

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 

 

 

 
     

 
nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 23. Hay suficiente personal (talento) con las capacidades 
técnicas adecuadas para las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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según los encuestados, en España hay más disponibi-
lidad de talento técnico que de liderazgo. La gran mayoría
de los encuestados están en gran medida de acuerdo con la
existencia de personal (talento) con las capacidades técnicas
adecuadas para las EaC. sin embargo, desde el punto de
vista de las propias EaC, se nota una mayor variabilidad en-
tre las respuestas, indicando que existe margen de mejora
para poder responder a las necesidades específicas de las
EaC (Figura 23).

otras fuentes secundarias también insisten en estos
desajustes en la disponibilidad de talento cualificado. así, en
España parece existir un importante desajuste entre la cua-
lificación con la que cuentan los profesionales y las habili-
dades que demandan las empresas (randstad 2016). además,
randstad (2016) prevé que en 2020 falten 1,9 millones de
trabajadores altamente cualificados, un desajuste que coin-
cidirá con tasas de desempleo elevadas. En el caso particu-
lar de ingenieros y científicos, el informe 2014 Global R&D

Funding Forecast, de la revista R&D, muestra la alta corre-
lación entre la inversión en i+d y el número de ingenieros y
científicos de un país. España tiene 3.000 ingenieros y cien-
tíficos por cada millón de habitantes, e invierte un 1,3% de
su piB en i+d, por debajo de países como rusia, irlanda o
portugal, entre otros (Battelle 2013). En contraste, respecto
a las habilidades de gestión empresarial, el gCi posiciona a
España en relación a la confianza en la capacidad de gestión
profesional en la posición 49ª, lo que supone una ligera su-
bida desde el puesto 56º en 2010.

Remuneración y productividad están fuertemente li-
gadas, especialmente en el largo plazo. si la productividad
cae y no se ajustan los salarios, las empresas tendrían que
reducir márgenes para mantener la competitividad en pre-
cios, entre otros aspectos. además, para entender por qué
hay empresas de éxito que dejan de crecer, tenemos que
profundizar en la motivación de los directivos y la impor-
tancia de vincular sus retribuciones al crecimiento de la em-
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Fuente: Elaboración propia a partir de Hermann et al. (2015).

Tabla 7. Acceso al talento en ecosistemas internacionales.

silicon Valley Boston Londres Berlín tel aviv singapur

Fundador con experiencia (startups de alto crecimiento) 35% 13% 23% 12% 17% 10%

Empleados con experiencia (startups) 48% 43% 40% 49% 49% 42%

tiempo medio en reclutar ingenieros 40 días 59 días 39 días 50 días 49 días 48 días

salario medio de los ingenieros $118.000 $109.000 $63.000 $60.000 $61.000 $36,5000

Empleados internacionales 45% 33% 53% 49% 27% 52%

tiempo de gestión de la inmigración 21 días 21 días 61 días 83 días 91 días 75 días
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presa, a través de incentivos de diversa índole, como las op-
ciones sobre acciones (stock options) (martínez 2010).

Continuando con el ejemplo de casos exitosos de eco-
sistemas internacionales, Hermann et al. (2015) destacan el im-
portante rango en remuneración y reconocimiento del
talento en entornos americanos como silicon Valley o Bos-
ton, y, en contraste, la “asequibilidad” e infravaloración de
talento en ecosistemas aún emergentes. si bien estos sala-
rios son bajos, los candidatos pueden verse atraídos por otros
incentivos que van más allá de lo económico (por ejemplo,
el bajo coste de vida de Berlín con respecto a entornos de
mayor coste como silicon Valley o Boston).

según el gCi, el indicador de remuneración y produc-
tividad en España se posiciona en niveles bajos, con una ca-
ída desde el puesto 109º en 2010 al puesto 115º en 2015. por
otro lado, las prácticas en la contratación y despido reciben
todavía peor valoración (puestos 137º y 121º en 2010 y 2015,
respectivamente). 

La atracción y retención del talento resulta uno de los
aspectos clave para ganar competitividad en el actual con-
texto global, siendo, de hecho, una de las asignaturas pen-
dientes también entre las EaC. se pueden necesitar varios
meses para encontrar a las personas adecuadas, negociar
las condiciones de incorporación y obtener la aprobación in-
terna. Cuando las empresas son incapaces de contratar lo-
calmente y buscan personal en mercados extranjeros, el
proceso se complica aún más, siendo necesarias mejores re-
gulaciones en materia de inmigración y visados, entre otros
aspectos. a lo largo de dicho proceso existe, además, el
riesgo de que el candidato acepte otra oferta de trabajo más
fácilmente (Coutu 2014). 

aunque algunas EaC no consideran que falten incen-
tivos (económicos y de otro tipo) para evitar la salida del ta-

lento español, la gran mayoría de los encuestados en todos
los grupos coinciden en la clara falta de dichos esquemas
(Figura 24).

Es notorio el liderazgo en el reclutamiento de em-
pleados internacionales de silicon Valley, Londres y sin-
gapur, impulsado no solo por el dinamismo de la
comunidad y el propio ecosistema, sino por su agilidad en
los tiempos de gestión de la inmigración (por ejemplo vi-
sados atractivos) (Hermann et al. 2015). sin embargo, las
respuestas de los encuestados varían poco al valorar la
capacidad de atracción del talento en España (especial-
mente en el caso de las EaC), coincidiendo la gran ma-
yoría en todos los grupos encuestados en la clara falta de
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 24. Hay suficientes incentivos (económicos y de otro tipo 
para evitar la salida del talento español: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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incentivos (económicos y de otro tipo) para atraer a ta-
lento extranjero (Figura 25).

En el caso español, según el gCi el indicador de capa-
cidad del país para retener el talento asciende levemente
desde el puesto 108º en 2013 hasta el 94º21 en 2015. de igual
forma, el indicador relativo a la capacidad del país para atraer
talento sube unas posiciones, desde la posición 102ª en 2010
al puesto 98º en 2015. no obstante, estas fuentes de infor-
mación secundarias siguen dejando a España en puestos muy
rezagados en comparación con otros países con un nivel de
desarrollo semejante.

3.2. Soluciones

una vez realizado el diagnóstico de esta dimensión y tras de-
tectar serias carencias, se proponen posibles líneas de ac-
tuación para mitigar dichas carencias.

Calidad de la educación y formación 

según Campos et al. (2014), los esfuerzos para orientar la edu-
cación en emprendimiento en las universidades españolas y
latinoamericanas suelen basarse en tres grandes tipologías:
los cursos generales sobre fomento del emprendimiento
(prácticas), la formación orientada al proceso de creación de
empresas y herramientas de apoyo (requisitos legales, finan-
zas y marketing) y, finalmente, la formación orientada a las ha-
bilidades y competencias del emprendedor (liderazgo),
detectándose numerosas combinaciones de estas tres orien-
taciones genéricas. Es necesario, por tanto, una formación
más ajustada al emprendimiento innovador y de alto creci-
miento. En reino unido, el 87% de las EaC afirman que se-
rían capaces de crecer más rápido si los graduados
universitarios tuvieran las capacidades necesarias para cubrir
las demandas del mercado y los clientes (Coutu 2014). 

todos los grupos encuestados perciben como enor-
memente relevante la existencia de una oferta de formación
especializada orientada a innovación y emprendimiento que
satisfaga las demandas de las EaC. Curiosamente, entre los
actores que ya ofertan unos servicios similares (universida-
des, opi y organismos públicos de apoyo), las respuestas so-
bre su relevancia varían considerablemente. a su vez, los
grupos ven factible aumentar la oferta de este tipo de for-
mación, existiendo mayores dudas entre los inversores y los
organismos privados de apoyo (Figura 26). 21 a falta de datos desde  2010 a 2013 , se aplica los datos del año 2013 de

referencia. 

el ecosistema de las eac en españa: diagnóstico y medidas de apoyo 65
 

 

,
     

 
,

            
       

 

 

,
     

 
,

            
       

 

 

,
     

 
,

 

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

 

 

,
     

 
,

nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 25. Hay suficientes incentivos (económicos y de otro tipo) 
para atraer talento extranjero: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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para ello, hay que mejorar la propia formación de los
profesores, asesores y mentores que preparan a los em-
prendedores potenciales, para así enfrentarse a los retos y
oportunidades del mercado. En este sentido, numerosos
programas internacionales se centran en el aumento de las
habilidades respecto a las necesidades de las EaC (por ejem-
plo Telefonica’s Think Big School).

“Tener acceso a mentores con experiencia para tener
acceso a un "padrino" que pueda abrir puertas a pro-
yectos que pueden ser enormes.” 

Gina Tost 
(CEO de Geenapp) 

todos los grupos encuestados consideran muy rele-
vante y factible la mejora y el impulso de la colaboración
de mentores, emprendedores en serie y universidades
para localizar talento cualificado (Figura 27). un buen ejem-
plo de este tipo de iniciativas es el programa Santander
Yuzz. 

además, las EaC necesitan contratar a personas de la
industria al igual que de las escuelas de negocio y universi-
dades. Las entidades públicas, universidades y sector pri-
vado deberán trabajar en colaboración para asegurar unos
programas de aprendizaje efectivos en las áreas relaciona-
das con el desarrollo de liderazgo en las EaC. 
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     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 26. Ofrecer formación especializada en las universidades 
orientadas a innovación y emprendimiento basadas en necesidades

de EAC: relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)

 

   
   

 
     

 

            
       

 

   
   

 
     

 

           
       

   

 

   
   

 
     

 

           

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 

 

   
   

 
     

 
nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 27. Mejora e impulso de la coolaborración de mentores,
emprendedores en serie y universidades  para localizar talento 

cualificado: relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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Eficiencia de mercado laboral

para garantizar la disponibilidad de talento cualificado, los pro-
pios jóvenes y sus educadores deben ser conscientes de las ha-
bilidades que necesitan para los trabajos que estarán
disponibles cuando finalicen sus estudios. al igual que sugiere
Coutu (2014), los jóvenes necesitan desarrollar habilidades
múltiples para los empleos del futuro, no del pasado, ni siquiera
del presente. por ello, los portales de los organismos públicos
de educación deberían, tras un seguimiento continuo de las
tendencias en el mercado laboral, publicar periódicamente in-
formación acerca de las “nuevas y futuras profesiones” que
van surgiendo y de las capacidades que se requieren. así, los
jóvenes y sus educadores podrían orientar su formación y mo-
delos de aprendizaje desde etapas más tempranas.

“Hay que enseñar a pensar, porque muchos de los tra-
bajos actuales no existirán cuando los jóvenes acaben
su formación. Muchas de las cosas que les estamos in-

culcando ahora no serán verdad en el futuro.” 
Rosa García

Presidenta y consejera delegada de Siemens España
El País: Negocios, domingo 22 de mayo de 2016

para adquirir capacidades y conocimiento adecuados,
sería bueno pensar en las posibles profesiones futuras y en
sus requerimientos. ante esta cuestión, la gran mayoría de
los grupos encuestados, a pesar de la alta variabilidad de sus
respuestas, en especial de los organismos privados de apoyo
y las universidades y opis, consideran de gran importancia
dar a conocer periódicamente las profesiones del futuro y sus
requerimientos, al tiempo que ven factible dicha medida,
aunque con ciertas dudas, en especial por parte de los or-
ganismos públicos de apoyo y los inversores (Figura 28).

además, se puede promover la experiencia del talento
proporcionando oportunidades laborales en las EaC, espe-
cialmente para adultos y jóvenes desempleados, y nuevas
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Santander Yuzz

El programa santander Yuzz es más que un concurso
para jóvenes emprendedores. ofrece formación, apoyo
y asesoramiento durante todo el desarrollo del plan de
negocio. todos los participantes optan a 60.000 euros
en premios, 50 viajes a silicon Valley incluyendo pre-
mios en categorías: Yuzz mujer y Fintech.
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 nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 28. Publicación periódica de Profesionales 
del Futuro y Requerimientos:

relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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oportunidades para empleados. Las prácticas laborales en
empresas se pueden utilizar para la captación de talento,
formación para futuros empleados o para aumentar la pro-
pia notoriedad de la compañía. Ventajas como las citadas
explicarían la alta  relevancia que todos los grupos encues-
tados, y especialmente las EaC y los inversores, atribuyen a
esta medida (Figura 29). también la consideran factible en la
valoración de sus respuestas, aunque con mayor variabili-
dad de las mismas. Es más, algunas EaC la consideran poco
factible, aunque habría que ahondar en las motivaciones de
tal respuesta, ya que posiblemente esta valoración venga en
parte explicada por las capacidades limitadas de las EaC
para ofrecer una tutorización adecuada de las prácticas, al es-

tar volcadas en su propio proceso de crecimiento. organi-
zaciones como Silicon Milk-roundabout podrían servir de
ejemplo en la implementación de este tipo de medidas.

La remuneración es uno de los elementos clave para
impulsar la productividad y competitividad de las EaC, aun-
que no es por sí sola condición suficiente. ahora bien, el con-
cepto de remuneración debería comprender no solo la
retribución económica al uso, sino también la combinación
de incentivos, que al tiempo que motiven al personal, im-
pulsen el desarrollo de la EaC (por ejemplo logros de cre-
cimiento, innovación, expansión internacional, desarrollo de
productos, etc.).

La atracción de talento es una prioridad de máxima im-
portancia, no solo para impulsar una inmigración cualificada
sino también para evitar que se produzca la tan temida emi-
gración, aspectos que, sin duda, afectan a la competitividad
de las EaC y al país en general. así pues, alineadas con otros
subfactores, se hace imprescindible acometer por parte del
gobierno (en materia de regulación) y de las EaC (en mate-
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 29. Promoción de prácticas laborales a estudiantes 
recién graduados y FP en EAC: 

relevancia (rojo) y factibilidad (escala 1 a 7)

Silicon Milk-roundabout

Silicon Milk-roundabout, en reino unido, es una or-
ganización que ayuda a atraer talento adulto para tra-
bajar en las EaC. organiza eventos bianuales
diseñados para alinear el talento con miles de pues-
tos de trabajo publicitados por startups tecnológicas.
Cada evento comprende más de 160 startups mos-
trando sus oportunidades de carrera profesional y
3.000 candidatos en torno a roles de ingeniería, ges-
tión de producto, diseño y marketing.

LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO.qxp_Capítulo 1  15/6/17  10:20  Página 68



ria de incentivos) acciones que cambien considerablemente
el contexto actual. 

de un modo más específico, es necesario, por un lado,
retener al talento nacional con esquemas de incentivos com-
petitivos (especialmente a nivel internacional), tal y como se
ha mencionado al hablar de remuneración, al igual que faci-
lidades para acceder a recursos diversos. por otro lado, es
preciso reducir las barreras al reclutamiento de talento in-
ternacional. desde las administraciones debería ofrecerse a
las EaC la posibilidad de acceder a dicho talento y ejecutar
la contratación en cortos periodos de tiempo (máximo 2 se-
manas), o diseñar nuevos mecanismos de visados para la
atracción de talento internacional (por ejemplo, Entrepre-
neur Visa, Scale-up Visa), entre otras medidas.

4. DIMENSIÓN III. CREACIÓN Y DIFUSIÓN 
DEL CONOCIMIENTO 

La creación y difusión de conocimiento es crucial para las
EaC, pues suelen ser más innovadoras dentro de sus sec-
tores, aunque estos sean de baja tecnología (por ejemplo,
starbucks, Walmart o iKEa) (moreno y Coad 2015). de he-
cho, nEsta (Bravo-Biosca y Westlake 2009) muestra que
las empresas innovadoras crecen dos veces más rápido que
las empresas que no innovan22. por otro lado, las estrategias

de colaboración tales como las joint ventures, consorcios y
alianzas también parecen ser críticas para las EaC, permi-
tiéndoles acceder a una base más amplia de recursos, en
consonancia con el modelo y tendencia de “innovación
abierta”.

La alta competitividad de cada ecosistema impone una
gran velocidad de mercado y, por tanto, la necesidad de bus-
car diferenciación de forma continuada. En este entorno, el
desarrollo de conocimiento por parte de las empresas y en
sus múltiples formas es un factor clave para alcanzar venta-
jas competitivas. La efectividad de esta producción de co-
nocimiento se constata por la importante influencia de los
resultados e impactos de las universidades líderes (por ejem-
plo, la universidad de stanford (silicon Valley) figura en el 2º
puesto del ranking de 1.000 universidades (CWur 2014)), a
la vez que el emprendedor en estos ecosistemas se carac-
teriza por su “resiliencia” (adaptable al constante cambio) y
“agilidad”, incluso para desarrollar proyectos innovadores
sin apenas financiación (modo bootstrapping). 

dentro de esta dimensión de “creación y difusión del co-
nocimiento” se incluyen factores tan relevantes como la cre-
ación de conocimiento, la difusión y transferencia, y la
colaboración vía acuerdos y alianzas, entre otros.

4.1. Diagnóstico

acs y Varga (2005) entienden que las oportunidades de em-
prendimiento que tienen una naturaleza innovadora emergen
en la medida que aparezcan nuevos conocimientos. desde la
óptica de la knowledge spillover theory of entrepreneurship, el
spillover del conocimiento permite la aparición de oportunida-
des que no necesariamente serán explotadas por el agente que
produce el conocimiento, sino que es el emprendedor quien

22 ahora bien, resulta difícil asociar de forma unívoca innovación y EaC.
por un lado, la variable utilizada para aproximarnos al concepto de crec-
imiento, y, por tanto, la definición de una empresa como EaC, puede
condicionar la relación entre el crecimiento y la innovación (Coad y rao
2011). por otra parte, esta relación también depende de cómo se define
la variable “independiente”, esto es, la innovación (gastos en i+d, inno-
vación en producto, innovación en proceso…). así, en general, los resultados
empíricos muestran que mientras la innovación en producto tiende a afec-
tar positivamente al crecimiento del empleo, se produce lo contrario
cuando la innovación es en proceso (moreno y Coad 2015). 
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detecta la oportunidad económica de iniciar un negocio en base
al conocimiento creado (audretsch y Keilbach 2015). Estos nue-
vos conocimientos provienen, en parte, de los cambios tecno-
lógicos que son resultado de las externalidades provocadas por
las actividades de i+d. si bien la inversión en i+d no garantiza
una correlación automática con resultados competitivos, el co-
rrecto diseño y uso de políticas de inversión podrían maximizar
las posibilidades de crear y desarrollar conocimiento “explota-
ble” (por ejemplo patentes y prototipos), así como de mejorar
sus oportunidades de difusión, absorción y valorización (por
ejemplo startups), entre otros. En este trabajo no se realiza un
estudio sobre todos los aspectos de la creación y difusión del
conocimiento, sino sobre aquellos que puedan tener una inci-
dencia inmediata en el desarrollo de las EaC.

La creación de conocimiento 

según el gii23, España ha bajado su posición en el ranking
con respecto al gasto bruto porcentual en i+d desde el
puesto 26º al 28º, entre 2011 y 2015. La reducción de la in-
versión en i+d en los presupuestos públicos ha sido im-
portante 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 es inferior al de
2006 (6.546 millones de euros). Esta tendencia muestra
un evidente retroceso del sistema español de i+d de apro-
ximadamente 8 años en términos de financiación (zubieta
2015).

Esta situación tiene implicaciones importantes para
las EaC, dependiendo del grado de proximidad del país
con respecto a la frontera tecnológica24. La creación de co-
nocimiento es crítica, dado que, como se ha comentado,
por un lado las EaC suelen ser más innovadoras dentro de
sus respectivos sectores, aunque estos sean de baja tecno-
logía (moreno y Coad 2015), y por otro lado las empresas
intensivas en conocimiento (knowledge intensive firms) es-
tán más sobrerrepresentadas entre las EaC (daunfeldt et al.
2015). En materia de creación del conocimiento analizaremos
especialmente las tendencias con respecto a la i+d+i.

En la producción de artículos científicos y técnicos (in-
vestigación) se observa en España una bajada en el índice gii
desde el puesto 19º al 23º, entre los años 2011 y 2015. La pro-
ducción científica puede ser un indicador útil para medir la
creación de conocimiento científico cercano y disponible
para las EaC. obviamente, el valor real del conocimiento
para las empresas dependerá de su aplicabilidad y explota-
ción final en el mercado. 

Los resultados de la encuesta reflejan las dudas respecto
a si los resultados de la investigación científica española son
explotables por las EaC, existiendo una gran variabilidad de
respuestas en todos los grupos, en especial por parte del sec-
tor privado y de las EaC en particular (Figura 30). 

Con respecto a la capacidad de innovación (desarrollo
e innovación), se produce también una caída en el ranking del
Cgi desde el puesto 42º en 2010 al puesto 55º en 2015. de
igual manera, la ventaja competitiva de las empresas ha ba-
jado desde el puesto 32º al 37º en el mismo periodo. Esto se
puede explicar parcialmente por la caída de los gastos en
actividades de i+d en las empresas, que ha llevado a España

23 El Índice de innovación global (gii) 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; dutta et al. 2015). 

24 Hölzl y Friesenbichler (2010) demuestran que la i+d juega un papel más
importante en las EaC de los países más cerca de la frontera tecnológica.
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desde el puesto 47º en este ítem en 2010 al 59º en 2015. se-
gún el ranking de gii, España se posicionó en 2011 en los
puestos 43º y 29º en términos de solicitudes nacionales de
patentes y vía pCt, respectivamente, con una ligera bajada
a los puestos 47º y 30º, respectivamente, en 2015. de igual
manera, no ha mejorado en el indicador de disponibilidad
de últimas tecnologías (bajando desde la posición 32ª a la
34ª, entre 2010 y 2015).

El desarrollo y la innovación son elementos funda-
mentales para que las EaC consigan diferenciarse en el mer-
cado y mantener su competitividad de forma continuada.
mientras la situación comparativa en términos de desarrollo
y solicitud de patentes disminuye ligeramente, la capacidad

de innovar y la ventaja competitiva de las empresas espa-
ñolas han sufrido una caída importante. Esto puede tener
consecuencias muy negativas para el desarrollo de las em-
presas en general y de las EaC en particular, en especial en
relación a la disponibilidad de patentes, que podría mejorar
la posición competitiva de la empresa, permitiendo obtener
márgenes de beneficio más elevados y elevando los costes
de las empresas rivales25. 

de hecho, un análisis de las patentes en empresas uni-
cornio de Estados unidos pone de manifiesto que un 30%
carecía de patente alguna, mientras que alrededor del 62%
tenía 10 patentes o menos (solicitadas o pendientes) a su
nombre y en territorio americano, advirtiendo que la diver-
gencia entre las altas valoraciones y las pocas patentes puede
estar anticipando serios problemas a largo plazo para estas
empresas, sobre todo si desean mantener su ventaja com-
petitiva o para alcanzar un exit del inversor (Kasznik y du-
dinsky 2015).

La difusión y transferencia del conocimiento 

según el ranking del gii, España se posiciona en difusión del
conocimiento en el puesto 55º en 2011, con un ascenso al
puesto 38º en 2015. La difusión y transferencia del conoci-
miento tiene relevancia para las EaC con respecto a la ab-
sorción interna del conocimiento local e internacional y su
valorización como parte de la lógica de negocio. 

25 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 de-
sarrollado. Entre otras cosas, para sobrevivir necesitan un tiempo de im-
plantación en el sector y en el mercado y durante ese período la protección
de los derechos de propiedad intelectual es fundamental. 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 30. Los resultados de la investigación científica española 
son explotables por las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo ( escala 1 a7 )
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“Falta una mayor interacción internacional con star-
tups de otros países con el fin de  transferir conoci-
mientos y visiones.” 

Sebastian Seguel 
(CEO de INNOVOO)

En la valoración del acceso de las EaC a los resultados
de la investigación científica española existen grandes dis-
crepancias tanto entre los grupos encuestados como den-
tro de cada grupo (veáse el caso de las EaC). ahora bien,
las opiniones de los organismos públicos de apoyo e inver-
sores vienen a coincidir en una falta de acceso a los resulta-
dos científicos (Figura 31).

según el índice gii, la capacidad de absorción del co-
nocimiento en el caso español ha disminuido considerable-
mente desde el puesto 45º al 79º, entre 2011 y 2015. otros
indicadores muestran una evolución también negativa en
este aspecto: en pagos de regalías y licencias de tecnología
se ha caído desde el puesto 40º al 58º y a nivel de empresa
la absorción de la tecnología se ha mantenido en las posi-
ciones 49º y 50º, entre 2010 y 2015. Estas posiciones relati-
vamente bajas muestran una situación que es preciso
mejorar. una mejora en el grado de asimilación de conoci-
miento sería importante para las EaC, bien sea para adop-
tar e implementar tecnología que incremente la
productividad y crecimiento mediante la mejora de procesos
internos, bien para el desarrollo de nuevas soluciones com-
petitivas mediante la identificación y licencia de patentes
para crear nuevos productos adaptados a un mercado in-
ternacional.  

Continuando con el gii, con respecto al indicador de
capacidad de valorizar el conocimiento, España ha mejo-
rado muy ligeramente en los cobros recibidos de regalías y

licencias, desde el puesto 37º al 36º, y en las exportaciones
de alta tecnología, desde el puesto 42º al 38º, entre 2011 y
2015. La valorización del conocimiento es un factor funda-
mental para medir su aplicación y comercialización final y de
especial relevancia para aquellas EaC que ofrecen solucio-
nes intensivas de conocimiento y una búsqueda de diferen-
ciación competitiva.

Los encuestados están ligeramente de acuerdo con que
las EaC tienen la capacidad para absorber y hacer un uso y
explotación eficientes de las nuevas soluciones. aunque es
evidente que hay un amplio margen de mejora (Figura 32).

Como tendencia actual que impulsa un rápido
desarrollo, valorización y explotación del conocimiento, cabe
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 31. Las EAC tienen acceso suficiente a los resultados 
de la investigación científica en española: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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destacar la irrupción de las aceleradoras (públicas, semipú-
blicas y privadas) lanzadas desde todos los ecosistemas, aun-
que con diferencias notables entre ellas. mientras que en
silicon Valley y Boston las aceleradoras se caracterizan por
ser privadas, con gran liderazgo, rapidez en la creación de
productos y acceso a mercados (véase aceleradoras como
Y Combinator, apoyando el impulso de EaC como airbnb,
reddit y dropBox, entre otros), a otras aceleradoras (salvo
casos contados como el Rocket Internet de Berlín) les cuesta
considerablemente identificar y acelerar proyectos de im-
pacto (Hermann et al. 2015).

Las estrategias de colaboración, tales como consorcios
y alianzas, son mecanismos prioritarios para acceder a una

base más amplia de recursos, conocimiento y tecnologías
avanzadas y economías de escala, entre otros aspectos. al
respecto de la innovación colaborativa, cabe mencionar una
importante caída de España en el ranking del gCi en mate-
ria del estado de desarrollo de clústeres, desde el puesto
36º en 2010 al puesto 50º en 2015.

un agente de especial importancia en la colaboración
en materia de innovación son las universidades. Las univer-
sidades generan conocimiento y resultados de investigación
que suponen una importante fuente de innovación para las
empresas, especialmente en ciertos sectores industriales.
teniendo en cuenta esta aproximación, las universidades han
conseguido constituirse como relevantes productores de co-
nocimiento y fuentes de innovación, tanto para la empresa
como para los sectores intensivos en tecnología (garud et al.
2014). por tanto, la colaboración con las universidades es
especialmente importante para las EaC, dado que son em-
presas que buscan la innovación como factor diferencial. 

si bien en el ranking de gCi la calidad de las institucio-
nes de investigación científica ha mejorado desde el puesto
43º al 37º, entre 2010 y 2015, en materia de colaboración uni-
versidad-empresa en I+D, la posición de España baja desde
el puesto 46º al 57º, entre 2010 y 2015. Esta tendencia de-
creciente de la colaboración entre empresas y universidades
podría deberse, entre otros aspectos, a la necesidad de me-
jorar la capacidad de identificar y alinearse con las necesida-
des reales de mercado y, por tanto, de maximizar el desarrollo
de soluciones adecuadas. Esta brecha entre universidad y
empresa afecta no solo a la universidad, al reducir la explo-
tación de su conocimiento, sino también a la capacidad in-
terna de las EaC para acceder y potenciar una innovación
que puede ser crítica para su competitividad. Los resultados
de nuestra encuesta reflejan que la colaboración universidad-
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 32. Las EAC tiene las capacidades adecuadas para absorber 
y hacer un uso y explotación eficientes de las nuevas 

soluciones: grado de desacuerdo/acuerdo ( escala 1 a 7)
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empresa no está funcionando adecuadamente, según todos
los grupos encuestados (Figura 33).

4.2. Soluciones 

a la vista del empeoramiento que los indicadores del gCi
atribuyen a España en relación a la dimensión de “creación
y difusión de conocimiento”, se precisan nuevas políticas que
no solo dinamicen el ecosistema para las EaC, sino que ade-
más estimulen las colaboraciones alineadas con los rápidos
ciclos de mercado y necesidades sociales. una vez realizado
el diagnóstico de esta dimensión, se proponen posibles so-
luciones al respecto de los factores analizados.

La creación del conocimiento 

para favorecer la creación de conocimiento que fomente
la innovación y el emprendimiento de alto impacto, se po-
dría, como parte del proceso de desarrollo profesional de
los investigadores, diseñar mecanismos para incentivar
una mayor y diversa proyección curricular, profesional y
laboral (por ejemplo, apoyar el desarrollo de trabajos de
investigación orientados a la creación de empresas y a la
prestación bien sea de soluciones tecnológicas, como su-
cede en las tesis “industriales”, bien de servicios a em-
presas). En otras palabras, ir más allá de vincular su carrera
profesional a indicadores convencionales como las publi-
caciones 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 contenido crecimiento econó-
mico y la incertidumbre no hacen probable, al menos en
el medio plazo, un escenario de crecimiento en el gasto
de i+d, es necesario sacar más partido a los esfuerzos re-
alizados. a modo de ejemplo, antes de abordar desarro-
llos largos y costosos sería importante impulsar la creación
de primeras pruebas de concepto o pmV (producto mí-
nimo viable), esto es, primeras pruebas conceptuales y
funcionales que sirven no solo para confirmar su ade-
cuación a las necesidades de potenciales usuarios, sino
también para disponer de “algo que mostrar” (tangible)
en el levantamiento de la financiación inicial. En esta lí-
nea se podría tener en cuenta el apoyo a la “adaptación”
del conocimiento en productos enfocados a otros mer-
cados internacionales de alto potencial. mediante estos
prototipos conceptuales y alineados con el modelo lean
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 33. La colaboración universidad-empresa está 
funcionando adecuadamente: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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startup26, se propone básicamente testar el objeto de po-
tencial innovación con posibles usuarios, en hitos cortos,
con el fin de continuar o redirigir a tiempo el posterior
desarrollo, para evitar largos tiempos de desarrollo del pro-
ducto o servicio, que en definitiva pueden aportarnos un
resultado obsoleto o no ajustado a la demanda social y de
mercado. El objetivo ha de ser encontrar el mercado viable,
aunque sea mínimo, 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 ite-
ración con usuarios con objeto de maximizar el ajuste entre
producto final y mercado. además, en relación a las paten-
tes u otro tipo de conocimiento resultante de la investiga-
ción, debería producirse una mejora en la clasificación de la
información y conocimiento resultante, para la comprensión
de las tecnologías, la aplicabilidad y usabilidad de las mismas
y, en definitiva, la posterior adopción y/o desarrollo de so-
luciones competitivas por parte de las EaC. adicionalmente,
como comentaremos en el siguiente apartado, habría que
hacer visible este conocimiento y patentes a los actuales y
potenciales emprendedores que pueden identificar una
oportunidad o un mercado donde aplicarlos. 

Los resultados de nuestra encuesta reflejan lo impor-
tante que es orientar la investigación científica hacia las ne-
cesidades de las EaC, aunque es cierto que existen
diferentes opiniones dentro de los grupos encuestados, es-
pecialmente entre los organismos privados de apoyo, inver-
sores y otros, quienes dudan tanto de la relevancia de esta
medida como de su factibilidad (Figura 34).

por otro lado, se podrían diseñar mecanismos para in-
centivar una explotación coste-efectiva de los resultados. Hay
que monitorizar el conocimiento e incluso las solicitudes in-
ternacionales de patentes (por ejemplo, para detectar si nues-
tra patente o solución es viable, competitiva o es más o menos
costosa con respecto a otras patentes internacionales). 

26 originalmente la filosofía lean startup se basa en lean manufacturing,
la filosofía de producción ajustada desarrollada en los años 80 por los fab-
ricantes de coches japoneses. después Eric ries, en 2008, impulsó este
método como una manera de abordar el lanzamiento de negocios y pro-
ductos basándose en aprendizaje validado, experimentación científica e
iteración en los lanzamientos del producto para acortar los ciclos de de-
sarrollo, 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. actualmente, la popularidad de lean startup
ha crecido fuera de silicon Valley (el lugar de su nacimiento) y se ha ex-
pandido alrededor del mundo, en mayor medida por el éxito del bestseller
de ries, The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous
Innovation to Create Radically Successful Businesses (ries 2011).
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 34. Se debería orientar la investigación científica hacia 
las necesidades (tecnológicas y de gestión) de las EAC: 

relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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también es importante apoyar al investigador en la co-
creación de startups y spin-offs 27que incluyan la implicación
y formación de equipos con perfiles complementarios y con
talento cualificado para la conversión del conocimiento en
producto/servicio y en la colaboración 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 apartado anterior (creación de conoci-
miento), para tener éxito en la absorción y uso del conoci-
miento resultante sería importante clasificar adecuadamente
la información científico-técnica para que sea relativamente
fácil de digerir e implementar desde un punto de vista apli-
cado. a este respecto, para maximizar la asimilación con-
vendría acompañar el artículo, publicación o patente de
tutoriales, mooC o instrumentos similares, que faciliten su
legibilidad. En este sentido, las universidades y opi podrían
organizar “rondas de presentación” de estos conocimientos,
a menudo almacenados. mecanismos que bien podrían ser
impulsados mediante líneas de apoyo al investigador y al
agente colaborador en la transferencia de conocimiento. 

sería prudente revisar qué papel tienen los diferentes
intermediarios en la transferencia de resultados y diseñar
un sistema integrado que evitase duplicidades y garantizase
cierta especialización de los mismos. así, en algunos países
existen intermediarios públicos como las agencias regiona-
les de valorización de patentes (por ejemplo en alemania

Patentver-wertungsagenturen y en Francia Brevet). otro tipo
de intermediarios pueden ser organizaciones comerciales,
como IPgroup en inglaterra o eGauss en España, que ofre-
cen 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 busca licenciar propiedad intelectual o industrial, o in-
cluso colaborar para la aceleración de una startup. dentro de
estos intermediarios existentes, las propias EaC podrían
apoyarse unas a otras para poder obtener beneficios.

“Tenemos que facilitar la conexión entre las propias
EAC para la búsqueda de sinergias, compartir conoci-
miento, evitar errores, afrontar conjuntamente retos
tecnológicos o de mercado.” 

Javier Martín Robles 
(CEO de Loogic)

La “lógica de empresa e inversión” que los intermedia-
rios deberían aplicar en la transferencia de conocimiento se
percibe en todos los grupos encuestados como una medida
altamente relevante y bastante factible de implementar, aun-
que con ciertas reservas (Figura 35).

Las universidades y opi son otro punto clave de la po-
lítica empresarial de alto crecimiento. un contexto natural
para la aplicación de medidas de apoyo a favor de las EaC
se facilita desde las universidades debido a que muchas EaC
tienden a girar en torno a las universidades y sus incubado-
ras (autio et al. 2007). 

En este sentido, como ya se indicó, las universidades
son una fuente de innovación para muchas empresas. por
ello, aunque los organismos universitarios encargados de
transferir el conocimiento al sector productivo, las conocidas

27 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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y reconocidas otri (oficinas de transferencia de resulta-
dos de investigación) 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 administrativas, de ges-
tión y asesoramiento. Es necesario romper la concepción li-
neal de la innovación que todavía mantienen algunas otri
y apostar por nuevas fórmulas de valorización de los resul-
tados de i+d, aumentando 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 transferencia del
conocimiento, con una formación específica en la gestión y
explotación del conocimiento y en sus aplicaciones prácti-
cas (molero 2012).

La disposición de intermediarios profesionales para la
valorización y transferencia de tecnología, como comple-
mento a las oficinas de transferencia de las universidades,
se percibe como relevante entre los encuestados, existiendo
bastante unanimidad entre las empresas, inversores y orga-
nismos públicos de apoyo. En cuanto a la factibilidad de esta
medida, a pesar de la diferencia de opiniones, se considera
bastante factible (Figura 36). 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 35. Los agentes de transferencia de conocimiento deberían
funcionar como agentes de mercado, con lógica de empresa 
e inversión: relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)

 

     

 
     

            
       

  

 

     

 
     

           
            

      

 

     

 
     

     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     

 

     

 
     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 36. Es importante disponer de brokers profesionales para la
valorizacón y transferencia de tecnología, como complemento a las

oficinas de transferencia de las universidades (OTRI): relevancia (azul)
y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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aun así, el entorno académico puede no estar alineado
con una adecuada valorización de los resultados de investi-
gación. a este respecto, un reto adicional gira en torno al es-
tablecimiento de incentivos a los diferentes actores
implicados: la propia institución y el estudiante o investiga-
dor. Entre estos incentivos, podría considerarse la definición
de un modelo de gestión “distribuida” de las ip de los resul-
tados de investigación, para así incentivar al estudiante e in-
vestigador en la creación de nuevas EaC, e incluso que sirva
para valorizar la reputación de este talento en el caso de que
su conocimiento sea adoptado por las EaC.

5. DIMENSIÓN IV. ACCESO A FINANCIACIÓN 
Y CAPITAL

para toda iniciativa emprendedora la disponibilidad de fuen-
tes de financiación es un factor crítico, así como para el cre-
cimiento de los negocios, aunque en estudios previos no se
considera una prioridad (Coutu 2014; dimelis et al. 2015). no
obstante, la realidad muestra que en ecosistemas empren-
dedores punteros existen diferentes opciones de financia-
ción que tienden a variar en función del grado de madurez
de cada ecosistema. a modo de ejemplo, silicon Valley se
caracteriza por un tejido consolidado de capital riesgo atra-
ído por una regulación y comunidad activa (Hermann et al.
2015). asimismo, el número de inversores privados lo sitúa
en una posición de evidente liderazgo, tal y como muestra la
fuente AngelList (angelList 2016), no solo por los inversores
interesados en la región, sino especialmente por los que ya
residen en la misma (de 29.000 interesados, 9.000 son re-
sidentes en silicon Valley versus, por ejemplo, singapur
donde de 12.000 interesados solo 700 son residentes). por
otra parte, cabe mencionar la notable aparición del crowd-
funding y sus variantes en Londres (quizás por su liderazgo
como capital financiera) (Hermann et al. 2015). por el con-
trario, en otras regiones menos desarrolladas, como es el
caso de Latinoamérica, la financiación aportada por los fon-
dos de capital riesgo de la región durante el último lustro as-
ciende a 2.000 millones de dólares y alcanzó a 667 startups
(LaVCa 2016).

otros ecosistemas emergen con mayor dependencia
del soporte público y de fuentes tradicionales (bancos), como
sería el caso español. además, el entorno financiero actual
está sufriendo un gran cambio, afectando especialmente al
sistema bancario convencional, no solo por la crisis crediti-
cia sino también por la emergencia de nuevas tendencias fin-
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Aceleradoras en ecosistemas internacionales

más allá de los tradicionales mecanismos de trans-
ferencia como las otri, existen múltiples ejem-
plos de éxito impulsados por otro tipo de agentes
aceleradores en ecosistemas internacionales. des-
tacamos el archiconocido acelerador Y Combina-
tor en EE.uu., donde una vez seleccionado el
proyecto, sin constituir aún, conceden en torno a
100.000€ a cambio de aproximadamente el 7% de
equity. durante 3-4 meses los emprendeores dis-
ponen de ese fondo para crear un prototipo, pro-
ducto, equipo, viajes o aquello necesario para
tenerlo todo dispuesto para la presentación y de-
mostración inicial a inversores y la posterior crea-
ción de una startup.
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tech28, materializadas por muchas EaC que impulsan mo-
delos propios de la economía colaborativa.

En la dimensión “acceso a financiación y capital” se re-
cogen factores de relevancia para las EaC, como la dispo-
nibilidad de financiación bancaria, capital privado y mercado
de capitales, aspectos todos ellos que van en paralelo con el
apoyo público en el caso del emprendimiento innovador. 

5.1. Diagnóstico

desarrollar nuevos productos, aproximarse a nuevos merca-
dos o reclutar talento con experiencia internacional, entre
otros aspectos, requiere de una inversión significativa antes
de que los ingresos por ventas empiecen a generarse. incluso
entonces, tan pronto la facturación se incremente, las necesi-
dades de fondos estarán condicionadas por el crecimiento del
capital operativo. sin una financiación adecuada el potencial de
crecimiento se verá limitado, e incluso, en el peor de los ca-
sos, la supervivencia del negocio se verá amenazada. 

“Nosotros queremos captar fondos para crecer y crecer
para invertir”
Ignacio Gamoneda, cofundador de Pich Technologies 

(El País: Negocios, 10 de abril de 2016)

por otro lado, dado que la velocidad de desarrollo de
la empresa es una de las bazas más importantes de compe-
titividad para las EaC, resulta crucial conseguir la financia-

ción adecuada en el momento justo para crecer más rápido
que la competencia y tener así capacidad para satisfacer
comportamientos cambiantes de usuarios e impactar a escala
global. Emprendedores, CEo e inversores basan cada vez
más sus estrategias en la rapidez de actuación gracias a apro-
ximaciones como el time to market29 y el first mover30 que,
si bien se han aplicado durante décadas por líderes de la
economía, es especialmente ahora cuando adquieren im-
portancia gracias a la irrupción e impacto de las EaC. 

La problemática en el acceso y disponibilidad de capi-
tal se confirma por la propia Comisión Europea, que marcó
en su agenda la importancia de impulsar un plan Financiero
y la unión de mercados para reducir las barreras y mejorar la
liquidez para las empresas, destacando y reconociendo la es-
casa atención prestada hasta el momento al segmento de las
empresas de alto y rápido crecimiento (Wilson 2015).  

Financiación bancaria y acompañamiento público

desde un punto de vista global, según el gCi la eficiencia
del mercado financiero en España se ha visto deteriorada,
cayendo desde la posición 56ª en 2010, hasta la 76ª en 2016.
algunos de los motivos de tal deterioro hay que buscarlos en
el empeoramiento de indicadores tales como:

– La disponibilidad de servicios financieros, donde Es-
paña baja considerablemente en el ranking interna-
cional, desde el puesto 25º en 2010 al 49º en 2016. 

28 El término fintech agruparía a los nuevos agentes que utilizan tecnologías
basadas en internet y móviles para crear y proporcionar nuevos produc-
tos/servicios financieros. Las empresas fintech irían desde las que tienen
un perfil startup, hasta aquellas con ofertas de productos bancarios de
grandes firmas, como google o apple. 

29 Time to market se define como la capacidad de reacción que tienen las
organizaciones para crear o mantener ventajas competitivas ante los re-
tos que presenta el mercado y sus competidores.
30 El término first mover sugiere en esencia que la primera empresa que
entra en un mercado puede aprovechar una serie de ventajas derivadas
del hecho de encontrarse en una situación de monopolio temporal.
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– La asequibilidad de estos servicios financieros, donde
igualmente se registra un descenso desde el puesto
23º en 2010 al 60º en 2016. 

– La facilidad de acceso a créditos y préstamos (del
puesto 85º en 2010 al 131º en 2016).

– E, incluso, a pesar de lo dicho por las autoridades po-
líticas de diferentes gobiernos del país, la solvencia
de los bancos (donde pasamos de la posición 43ª en
2010 a la 79ª en 2016).

En España el acceso a financiación ajena para las em-
presas en general, y para las EaC en particular, se ha basado
tradicionalmente en el acceso al crédito bancario. Ya antes
de la reciente crisis financiera, los bancos eran reticentes a
conceder préstamos y créditos a empresas jóvenes, como
suelen ser muchas EaC, dado que percibían un mayor riesgo
y tampoco disponían de garantías colaterales. además, los
bancos a menudo tienen objetivos cortoplacistas que no
coinciden con los objetivos a largo plazo de las empresas, lo
cual provoca que la financiación bancaria no sea especial-
mente adecuada para financiar proyectos innovadores que
precisan de un cierto periodo de desarrollo (Coutu 2014).

ahora bien, tras la crisis financiera dichas restricciones
se agudizaron. Las necesidades de recapitalización de muchas
entidades bancarias ha conllevado que los fondos inyectados
a los bancos para hacer fluir el crédito se utilicen interna-
mente en dicha recapitalización y no lleguen al cliente final
(individuos y empresas), provocando un deterioro en la oferta
de productos y servicios adecuados que cubran las necesi-
dades de las empresas. además, la necesidad de reducir los
riesgos de balance de las entidades financieras ha endure-
cido las condiciones de acceso al crédito, lo cual suele excluir
a empresas con pocas garantías en bienes tangibles, como

puede ser el caso de algunas EaC cuyo principal activo es
el conocimiento, por tratarse de knowledge intensive firms.
En el caso español, los resultados de las encuestas confir-
man lo indicado en los párrafos previos. La gran mayoría de
los encuestados consideran insuficientes, inadecuados y
poco competitivos para las EaC los actuales productos y
servicios financieros que ofrecen los bancos (Figura 37).

El contexto descrito, como indicamos, ya existía antes
de agudizarse con la crisis económica. por ello, desde las
administraciones no solo se trabajaba para generar las con-
diciones financieras necesarias para impulsar el emprendi-
miento más innovador, sino que también se aplicaban y se
aplican medidas de apoyo financiero público a dicho em-
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Figura 37. Los bancos y sus productos y servicios financieros 
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prendimiento. En el caso particular español existen varios or-
ganismos públicos encargados de facilitar financiación, como
por ejemplo el iCo, Enisa, Cdti o iCEX, entre otros. ahora
bien, no queda claro aún el impacto real de las ayudas de
estos organismos en el crecimiento de las empresas y su trans-
ferencia en última instancia a la sociedad y a los mercados.
tal y como menciona el informe de la uCm/Cdti (Barajas
et al. 2015) sobre el “impacto de los proyectos de i+d+i em-
presarial: expectativas y resultados”, no se cumplen las ex-
pectativas de estas financiaciones, mencionando como al-
gunas de las razones la incertidumbre inherente al proyecto,
el menor conocimiento de los mercados y rivales, y el plazo
que transcurre hasta la obtención de retornos (retrasos no
previstos en la explotación de las innovaciones derivadas del
proyecto).

recientemente también se está hablando de manera
intensa de otras formas de financiación, como la deuda con-
vertible,31 facilitada por inversores en equity y los préstamos
de bancos a las compañías apoyadas por el capital riesgo.
Este último mecanismo trata de proporcionar financiación a
las compañías que han asegurado capital con inversores y
es utilizado por las EaC para complementar el capital riesgo
y apalancar un rápido crecimiento de la compañía. 

Capital privado y acompañamiento público

El indicador de Cgi sobre disponibilidad de capital riesgo
muestra un leve deterioro, ya que España baja desde la po-
sición 58ª en 2010 hasta la posición 69ª en 2016. por tanto,
en el acceso al capital privado se produce un leve empeo-

ramiento que afecta especialmente a las empresas con pro-
yectos innovadores, pero que tienen cierto riesgo para ob-
tener inversión en equity. 

Como ya es sabido, el ciclo de vida de una empresa y las
etapas de financiación pasan por diferentes fases en función
del grado de desarrollo empresarial. para las fases iniciales
existen numerosos vehículos de inversión: Family, Fools and
Friends (3Fs), business angels, aceleradoras e incluso crowd-
funding (por ejemplo en forma de equity), entre otros, apor-
taciones que oscilan habitualmente entre 25.000 y 200.000
euros, en ocasiones mediante operaciones sindicadas. En fa-
ses más avanzadas, de crecimiento y expansión, se destaca el
capital riesgo con aportaciones que suelen superar los 500.000
euros, salvo en el caso del capital riesgo público que suele re-
alizar aportaciones desde 150.000 euros, ocasionalmente me-
diante instrumentos de co-inversión público-privada. tras la
fase de inversión inicial, la siguiente ronda de inversión, deno-
minada serie a, consiste en la inyección de varios millones para
impulsar precisamente la primera fase de crecimiento. poste-
riores rondas se refieren a series B, C, d e incluso E, en fun-
ción de las necesidades y alcance. 

“Los inversores exigen crecimientos demasiado rápi-
dos a las start-ups y los emprendedores se sienten muy
presionados. Es un mercado que va a cambiar porque
cuando se linda la especulación, la burbuja estalla. Los
jóvenes buscan trabajar mejor y no tanto capital y cre-
cimientos tan rápidos. Están empezando a desmar-
carse del ritmo que les imponen los inversores” 

Rodrigo García de la Cruza 
(Director del Programa de Innovación y Tecnología

Financiera del Instituto de Estudios Bursátiles)
El País: Negocios, domingo 27 de marzo de 2016.

31 generalmente la deuda convertible se basa en un compromiso entre
emprendedor e inversor cuando aún no se puede establecer una valo-
ración concreta de la compañía en el momento de cierre del préstamo.
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En España, según el informe de asCri32 (asCri 2016),
a pesar de contar con un mercado de capital riesgo activo
donde en 2014 el 76,5% fueron operaciones pequeñas (me-
nos de 1 millón de euros de capital), y las grandes operacio-
nes (superiores a los 100 millones de euros en equity)
supusieron un total de 11 frente a las 5 del año 2013 (Barthel
y alférez 2015), estas se refieren generalmente a operacio-
nes un tanto conservadoras y relativas a la economía tradi-
cional. Los motivos que están detrás de esta menor
dimensión de las operaciones son variados:

– La falta de ambición, rapidez y liderazgo de los em-
prendedores en mercados globales. al menos esto es
lo que se argumenta desde la óptica del inversor.

– El tradicional menor riesgo del capital riesgo en Es-
paña. a ello hay que añadir que el capital humano de
las empresas de capital riesgo ha de tener el talento
suficiente para valorar potenciales EaC. según Coutu
(2014), la falta de estas habilidades llevaría a vender de-
masiado rápido, desistiendo del crecimiento a largo
plazo.

– Las bajas valoraciones realizadas por los inversores
al participar en sucesivas rondas de inversión, de re-
ducidas dimensiones con respecto a Estados unidos. 

todo ello, en consecuencia, permite que las potencia-
les EaC sean compradas por cantidades bajas sin apenas
llegar a crecer o impactar adecuadamente. 

así pues, la clave no está necesariamente en una falta
de capital financiero, sino en que no se invierte en las em-
presas que crecen más rápido33. En España se puede con-

seguir seed capital pero normalmente no en series a, B, etc.
Como resultado, algunas empresas tienden a levantar capi-
tal más allá de sus fronteras (Estados unidos o asia). por
ejemplo, Fever consiguió capital semilla español de 1,8 mi-
llones € y luego desde fondos internacionales alcanzó in-
versiones de series a (7,3 millones €) y B (10,6 millones €)
(Crunchbase 2016). ahora bien, hay que pensar que cuando
los nuevos stakeholders son extranjeros, finalmente las ga-
nancias no fluirán a la economía local. 

por otro lado, en relación a las inversiones y valora-
ciones conviene mencionar la importancia que tiene la ti-
pología de contratos entre inversores y emprendedores
para el acceso al capital. En países anglosajones los inver-
sores asumen un mayor riesgo gracias, entre otras cosas, a
modelos de term-sheets34, redactados de forma que redu-
cen el riesgo y, por tanto, impulsan la valoración de la com-
pañía mejorando el acceso al capital. adicionalmente, hay
que mencionar que la obtención de valoraciones elevadas:
1) diluye menos el capital de los fundadores; y 2) supone
una mayor exigencia en el rendimiento y rentabilidad de
las operaciones. Como consecuencia de estas grandes va-
loraciones se ha reducido el time to market capitalization,
esto es, según el informe de Play Bigger (ramadan et al.
2016), la velocidad para alcanzar una capitalización de mer-

32 asociación Española de Entidades de Capital riesgo.
33 de hecho, hay que ser muy cautos sobre la contribución del capital
riesgo, entendido como un aliado más, sobre el crecimiento de las em-

presas. según indican moreno y Coad (2015), la presencia de capital riesgo
puede guardar incluso una relación negativa en la persistencia de las EaC,
posiblemente por el control ejercido por los inversores, no tanto por el pro-
pio impacto del capital. 
34 El term-sheet es el paso previo al acuerdo de inversión, recoge una
primera versión de los pactos que a juicio del Venture Capital deberían
regular la convivencia entre el emprendedor y el inversor, y su emisión
abre formalmente las negociaciones sobre el acuerdo de inversión (si bien
conviene recordar al emprendedor que en realidad las negociaciones em-
piezan el primer día que las partes entran en contacto).
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cado de 1.000 millones de dólares se ha triplicado en el
tiempo, acelerándose desde los 8,5 años (2003) a los 2,9
años (2013). Es fundamental que también las EaC espa-
ñolas aprovechen estas oportunidades. 

de acuerdo con los grupos encuestados, el sector del
capital riesgo en España tiene un amplio espacio de mejora
por no ser innovador y competitivo a escala global. Cabe
destacar la percepción algo más positiva por parte de los in-
versores. por el contrario, los organismos privados ven la si-
tuación particularmente difícil (Figura 38).

En estas carencias del capital riesgo español tienen tam-
bién cierta responsabilidad las administraciones públicas.
Las barreras normativas y cargas administrativas afectan tam-

bién a los inversores institucionales, fondos de capital riesgo
y business angels. En particular, la regulación de valores y
los estrictos requisitos de capital a los inversores institucio-
nales pueden perjudicar la oferta de inversión de los ban-
cos, fondos de pensiones y compañías de seguros,
tradicionalmente tres de los mayores tipos de inversores ins-
titucionales privados (Wilson 2015). a modo de ejemplo, sin
financiación adecuada y suficiente, los inversores de capital
riesgo podrían influir en que los empresarios con ambición
finalmente vendan antes de tiempo, esto es, antes de cre-
cer (Coutu 2014). por tanto, las condiciones marco en un país
también tienen impacto en el suministro de capital semilla y
en la financiación inicial de las EaC. 

Mercado de capitales y acompañamiento público

Con respecto al acceso a los mercados de capitales, según
el gCi, España mejora de manera considerable subiendo
desde la posición 112ª en 2010 a la 59ª en 2016. Esto mues-
tra que la estabilidad del mercado de capitales, a pesar de
no ser la óptima, mejora a lo largo de los años. En relación a
la financiación mediante mercados locales de renta variable,
se mantiene prácticamente en las mismas posiciones, puesto
81º en 2010 y 82º en 2016. Esto indica que las compañías de
corte tradicional consiguen fondos en la emisión de accio-
nes y/o bonos en el mercado de valores. 

una ipo (Initial Public Offering/oferta pública inicial o
de Venta) suele ser la última opción para captar financiación
por parte de la mayoría de empresas y esta es una decisión
que va más allá de las razones de conseguir dinero e inver-
sores. Las ventajas de lanzarse al mercado de capitales in-
cluyen la publicidad asociada con el propio lanzamiento de
la ipo, lo cual puede destacar a una empresa poco cono-
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Figura 38. El sector del capital riesgo en España es suficientemente
innovador y competitivo a escala global: 

grado de desacuerdo/acuerdo ( escala 1 a 7)
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cida. además el equipo gestor obtiene cash para sus posibles
y futuras adquisiciones. no obstante, también conviene men-
cionar los inconvenientes de lanzarse a una ipo. Es caro, las
compañías deben mostrar sus cuentas al público y enfren-
tarse con el escrutinio de los inversores públicos tras los re-
sultados trimestrales. 

Llegar a cotizar en los mercados de capitales suele ser
un sueño para cualquier emprendedor tecnológico. En Es-
paña, los fondos obtenidos en las ofertas públicas de venta
y suscripción alcanzaron en 2015 los 8.467 millones de eu-
ros, la segunda cifra más alta de los últimos dieciocho años,
tras los 10.500 millones de euros captados en 2007. siete
empresas se han incorporado a la Bolsa (BmE 2016).

Esta tendencia discrepa de lo sucedido a nivel inter-
nacional, donde el mercado internacional de capitales no
luce tan boyante como pareciera; en el año 2016 se registró
la cantidad más baja de ipo en tecnología desde 2009. Las
nuevas empresas que han empezado a cotizar en bolsa lo
hacen discretamente y descubren que su valor en Wall street
suele ser menor que el proporcionado por el capital privado.
tal y como indica Bloomberg, el ejemplo de uber es clarifi-
cador con respecto a las diferencias entre valoraciones de
capital riesgo y mercados de capital. así, uber es una com-
pañía que en 2015 alcanzó una valoración de 44.000 millo-
nes de euros y que levantó más de 6.000 millones de euros
de capital externo, o lo que es lo mismo: 3 veces más de lo
que levantó la ipo más grande de todo Estados unidos en
el mismo año.

ahora bien, en general las bolsas de valores no son los
mercados de capitales más apropiados para las EaC, por
esta razón se crea en 2009 el maB (mercado alternativo
Bursátil35), especialmente para el segmento de empresas en

expansión. En 2015 se han incorporado 9 empresas. a dife-
rencia de alemania o reino unido, donde las bolsas alter-
nativas de valores son dinámicas36, el maB ha permanecido
un tanto infra-desarrollado hasta la fecha (34 firmas hasta
2016) (maB 2016). por otra parte, España también ha lan-
zado recientemente un mercado alternativo de renta fija
(marF). Los posibles emisores de marF son grandes em-
presas no cotizadas, con niveles de EBitda de al menos 12
millones de euros. teniendo en cuenta estos requisitos, una
entrada masiva de emisores en este nuevo mercado no pa-
rece probable (pandiella 2014). 

Este menor desarrollo de los mercados de capitales,
en particular de los mercados “alternativos”, puede ayudar
a explicar que los grupos encuestados vean los mercados
de capital en España como una plataforma inadecuada para
el acceso a capital para las EaC. Cabe destacar que los úni-
cos que cuentan con una mayor variabilidad en sus res-
puestas son los organismos públicos de apoyo y las propias
EaC (Figura 39).

En este ámbito, también los apoyos gubernamentales
tienen su parte de culpa. España ocupa posiciones en gCi
altamente rezagadas en lo que se refiere a la protección de

35 El mercado alternativo Bursátil (maB) es un mercado organizado, au-

torizado por el gobierno español y supervisado por la Comisión nacional
del mercado de Valores (CnmV), que ofrece un sistema de contratación,
liquidación, compensación y registro de operaciones que se efectúen so-
bre: acciones y otros valores de instituciones de inversión Colectiva (iiC),
valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida cap-
italización, y otros valores e instrumentos que por sus especiales carac-
terísticas se acogen a un régimen singularizado. El maB, a diferencia del
mercado Continuo, cuenta con una regulación creada especialmente para
las siCaV, Empresas de Capital riesgo y pymes en expansión. Fue creado
a imagen del AIM británico, el Neuer Markt alemán o el Nouveau marché
francés. El maB está integrado dentro de Bolsas y mercados Españoles.
36 nótese que en el mercado británico desde 1995 han cotizado más de
3.500 empresas. 
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los intereses de los accionistas minoritarios (puestos 74º y
94º desde 2010 a 2014), y ello a pesar de que, según Doing
Business 2016, se han realizado mejoras en este ámbito. así,
España adoptó una enmienda a la Ley de sociedades de Ca-
pital con el objetivo de mejorar la gobernanza corporativa
de empresas. Esta enmienda se dirige a los derechos de ac-
cionistas y el rol en las decisiones corporativas de relevan-
cia (por ejemplo, requiriendo la aprobación de accionistas
en la venta de grandes activos de la compañía).

además, gracias a cambios en la legislación financiera
(en especial en la Ley de fomento de la financiación empre-
sarial de abril de 2015), el maB aprobó en febrero de 2016
un nuevo reglamento donde, entre otras cuestiones, se per-

sigue ajustar la supervisión y adecuar los requisitos de trans-
parencia y protección de inversores (guijarro y peña 2016),
con el fin de incentivar su participación que, en parte, se ha
podido ver frenada por escándalos como el de gowex (Che-
mali et al. 2015).

no obstante, parece que esta modificación normativa
se ha quedado corta. En este sentido, los mejores incenti-
vos para incrementar la participación de los inversores pri-
vados, como ha puesto de manifiesto el mercado alternativo
bursátil londinense, son los de carácter fiscal. a modo de
ejemplo, los inversores del mercado londinense pueden be-
neficiarse de compensaciones fiscales que abaratan hasta
en un 30% la inversión realizada, siempre que se cumplan
una serie de límites y restricciones, siendo el límite máximo
de las inversiones que pueden obtener estos beneficios, aun-
que en distinta escala, de 1 millón de libras (inversión “cuali-
ficada”) en un año fiscal y por cónyuge. nótese, por tanto,
que se está hablando de fomentar la participación de inver-
sores con un potencial importante de aportación de fondos.
En España, algunas comunidades autónomas también per-
miten esta deducción (aragón, Cataluña, galicia y madrid),
ahora bien, las cantidades son mucho más modestas que en
el mercado británico. a modo de ejemplo, Cataluña permite
deducir hasta un 20% de las cantidades invertidas con un lí-
mite de 10.000 euros a la deducción. además, otra limita-
ción de estos incentivos fiscales es su carácter regional, esto
es, el hecho de que la normativa no tenga un carácter cen-
tral y afecte a los inversores de todo el estado. 

Estas limitaciones en los apoyos gubernamentales ex-
plicarían la coincindencia de los distintos grupos de en-
cuestados en torno a la gran necesidad de mejora en el
acceso a financiación pública adecuada para las EaC, te-
niendo los organismos privados de apoyo y las universida-
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Figura 39. Los mercados de capital (Bolsa; MAB) en España 
son una platadorma adecuada para el acceso a capital para las EAC:

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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des y opi una percepción especialmente negativa de esta si-
tuación (Figura 40).

5.2. Soluciones

dadas las carencias en el acceso a financiación y capital para
las EaC en España, se precisan acciones tanto del gobierno
como de inversores. a pesar de que el gobierno ha impul-
sado iniciativas en torno a los mercados de capital, coinver-
sión público-privada, y otras, se requiere de nuevas medidas
para mejorar la situación (pandiella 2014). una vez realizado
el diagnóstico de esta dimensión, se proponen posibles so-
luciones al respecto de los factores analizados.

Financiación bancaria y acompañamiento público

La crisis financiera tiene un impacto directo en la economía
real, especialmente en el acceso al crédito por parte de
las empresas en general y de las EaC en particular. Cabe
esperar que el moderado dinamismo de la economía es-
pañola y la inyección de liquidez del BCE, dirigida especí-
ficamente a las empresas, contribuyan a aumentar el
volumen de financiación de las empresas españolas. ahora
bien, es necesario “resetear” la estrategia de la banca tra-
dicional en relación a las características específicas de las
EaC. obviamente, las entidades financieras no van a vol-
car todo su negocio hacia estas empresas, pero podrían
plantearse que un porcentaje de su oferta financiera se
encaminase a este nicho de mercado. Las nuevas solucio-
nes de apoyo a las EaC irían desde la aceptación de ma-
yor riesgo en sus valoraciones, riesgo que no será asumido
gratuitamente, a la velocidad de actuación y flexibilidad
burocrática, pasando por la comprensión de los negocios,
y de su carácter internacional. además, las instituciones fi-
nancieras deberían facilitar financiación a largo plazo, esto
es, que permita invertir en innovación y competitividad
(Coutu 2014).

Esta flexibilización en las condiciones de acceso al cré-
dito de las EaC resultaría más sencilla si viniese acompa-
ñada de cambios en los sistemas de apoyo financiero público
y una mayor colaboración público-privada en este ámbito.
En particular, el actual marco de apoyo financiero público
debería presentarse de un modo más simplificado para fa-
cilitar la gestión y crecimiento de las EaC, y medible, esto
es, con indicadores no tan orientados a conseguir financia-
ción como a conseguir resultados competitivos gracias a esa
financiación. 
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     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 40. El acceso a la financiación publica es adecuada 
para las EAC: grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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El acceso al crédito por parte de las EaC también
se podría mejorar si la evaluación de la solvencia del pres-
tatario se hiciera más fácil. El diseño de mecanismos para
facilitar la elaboración periódica de datos homogéneos
y de calidad sobre los aspectos más importantes del ne-
gocio de las EaC ayudaría en la evaluación de la solven-
cia. por ejemplo, el Banque de France exige la presenta-
ción de informes detallados en torno a préstamos
solicitados por encima de 25.000 euros y con estos da-
tos se preparan los informes crediticios de 280.000 em-
presas para los bancos franceses. El establecimiento de
un registro de crédito central similar al modelo del Ban-
que de France reduciría significativamente las asimetrías
de información y mejoraría las condiciones de los prés-
tamos (pandiella 2014). Este posible mercado del cré-
dito supondría un potencial aumento en el acceso al cré-
dito de las EaC en condiciones más ventajosas. otro
ejemplo de buena práctica desde el sector bancario es
el del British Business Bank.

Capital privado y acompañamiento público

El capital riesgo necesita ser adecuadamente apoyado para
que, a su vez, financie el crecimiento de las EaC en tiempo
y forma. actualmente esta función puede verse limitada de-
bido a que los fondos de capital riesgo no implementan una
visión estratégica suficiente y global, o que quizás no han
asignado fondos suficientes para el seguimiento de sus in-
versiones. para bancos y compañías de seguros, los deciso-
res políticos deberían asegurarse de que tanto Basel II37

como Insolvency II38 no desincentiven la inversión en capital
riesgo. 

por ello, y alineado con las debilidades del sector del ca-
pital riesgo español y las fortalezas de inversores estadou-
nidenses, las soluciones potenciales pasan por impulsar unos
métodos más efectivos para asegurar una competitividad en
el mercado global de la inversión en EaC, no solo españo-
las sino también extranjeras. Estas medidas bien podrían ir
desde la identificación estratégica y anticipada de oportu-
nidades de inversión, hasta una revisión de las técnicas de
due diligence y los terms-sheets, entre otros. al respecto del

37 Basel II es el segundo de los acuerdos de Basilea. dichos acuerdos con-
sisten en recomendaciones sobre la legislación y regulación bancaria y
son emitidos por el comité de supervisión bancaria de Basilea.

38 La directiva Solvency II (2009/138 / CE) es una directiva en la legis-
lación de la unión Europea que codifica y armoniza la regulación de los se-
guros de la uE.
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British Business Bank (BBB)– el impulso 
financiero de las EAC

El BBB es 100% propiedad del gobierno, manteniendo
independiente su gestión. Facilita experiencia y fon-
dos a empresas para acceder a mercados, contratar
talento, invertir en nuevos equipos u otros aspectos
relacionados con el crecimiento. no invierte o presta
directamente, sino que colabora con 80 socios, como
bancos, capital riesgo, plataformas y otras entidades.
El BBB tiene entre sus funciones reportar sobre las
empresas en las que invierte para conocer el impacto
creado y el grado de avance para cubrir el gap finan-
ciero. Ha establecido un objetivo estratégico para ayu-
dar a las EaC y invertido casi 150 millones de libras
esterlinas en fondos para la financiación de las EaC
en reino unido (Coutu 2014).
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due diligence, es necesario mejorar no solo las capacidades
de analistas con un alcance y ambición internacional, de alto
impacto, y al tiempo liderazgo y experiencia de equipos, sino
además implementar la capitalización time to market. al res-
pecto de los term-sheets su mejora pasa por proteger ade-
cuadamente los intereses de inversor y emprendedor en un
contexto internacional, con objeto de evitar adquisiciones
anticipadas antes de crecer y, por tanto, reducir las posibili-
dades de que la inversión salga de las fronteras españolas. 

adicionalmente, cabría mencionar la mejora e impulso
de nuevas regulaciones, mecanismos e incentivos que favo-
rezcan y animen a la inversión del capital privado en sus di-
ferentes fases, desde el inicio al crecimiento. una de las vías
potenciales proviene de la combinación de fondos de capi-
tal riesgo público y privado (Wilson 2015). un ejemplo de
buena práctica en este sentido es el caso de Yozma en israel.

de un modo similar, para contribuir al desarrollo del mer-
cado de capital de riesgo, el gobierno español ha puesto en
marcha un programa llamado Fond-iCo global. Es el primer
“fondo de fondos” de capital público creado en España, y tiene
un presupuesto de 1.200 millones de euros. su objetivo es pro-
mover la creación de fondos de capital riesgo de gestión pri-
vada que inviertan en empresas españolas en diferentes etapas
de desarrollo, con el objetivo de movilizar alrededor de 5.000
millones de euros. Los fondos de capital riesgo en los que in-
vierte Fond-iCo global deben tener una mayoría de capital
privado con presencia en España. La selección de los fondos
de capital de riesgo en los que participa Fond-iCo se realiza
mediante procedimientos de subasta sucesivos. sería impor-
tante garantizar una evaluación sistemática y unificada de los
resultados de las primeras licitaciones para que las convoca-
torias futuras puedan adaptarse sobre la base de los resulta-
dos de dicha evaluación (pandiella 2014).

por todo ello, cabe destacar la relevancia de nuevas
medidas para mejorar las capacidades y métodos de los in-
versores españoles de capital riesgo en la detección y apoyo
de las EaC, aunque las empresas no EaC cuestionan clara-
mente la factibilidad de la puesta en marcha de dichas me-
didas (Figura 41).
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Desarrollo del mercado de capital riesgo en Israel

En israel, the Office of Chief Scientist (oCs) utilizó el
apalancamiento de la financiación del gobierno para
atraer simultáneamente capital privado, de tal manera
que se estableciese un mercado de capital riesgo ac-
tivo. así, Yozma, lanzado por oCs, es una de las pocas
iniciativas gubernamentales con el objetivo de exit. En
1993 Yozma comenzó a coinvertir en nuevos fondos de
capital riesgo que contaban con un administrador con
experiencia en capital riesgo extranjero y un gestor de
fondos locales. Yozma puso el 40% del capital y ofre-
ció a otros socios una opción de compra con una tasa
de interés del 7%. En los 3 años siguientes a su puesta
en marcha se crearon 10 fondos. En 5 años, 8 de ellos
ejercieron su opción y Yozma subastó los bienes res-
tantes consiguiendo una ganancia de 44 millones de eu-
ros. Lo más importante resultaron ser los 175 millones de
euros generados en nuevos fondos gestionados y más
de dos docenas de experimentados gestores de fon-
dos (isenberg, 2011). En reino unido sVC2uK, Future-
Fifty, thescienceFifty y VentureFest, por ejemplo, son
evidencia de alto impacto de algunas colaboraciones
público-privadas dirigidas a las EaC (Coutu 2014).
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por último, desde el entorno del capital de riesgo se de-
bería impulsar el apoyo en la búsqueda de talento. según
Coutu (2014), muchas empresas de capital riesgo america-
nas proporcionan servicios de talento. por ejemplo, grey-
lock –que financió Facebook, twitter y Linkedin– facilita equi-
pos disponibles de apoyo a las empresas que tiene en cartera.
El foco de estos equipos es apoyar a las EaC a desarrollar
talento y proporcionar mentoring para ayudarles a gestionar
los retos asociados con el crecimiento. Este asesoramiento
se realiza de manera efectiva, experta y en tiempo, y a me-
nudo vinculado a agencias de headhunting. Las compañías
financiadas por las empresas de capital riesgo acceden de

este modo a grandes oportunidades para desarrollar lide-
razgo (Coutu 2014).

Mercado de capitales y acompañamiento público

una forma práctica para entender las necesidades de fi-
nanciación de las EaC podría estar en el estudio de los orí-
genes y las distintas fases de financiación de estas empresas
en los mercados bursátiles españoles. además, el mercado
de capitales debería actuar como plataforma de apoyo, no
solo para conseguir dinero, como se ha comentado, sino para
que las EaC reciban el apoyo y asesoramiento necesario
para impulsar y maximizar su crecimiento con éxito. 

por otro lado, también se debería incentivar al sector
privado a liderar iniciativas para lanzar ipo, fusiones y ad-
quisiciones, y mercados secundarios en Europa. adicional-
mente, se deberían realizar cambios en la directiva europea
de prospectos para agilizar y facilitar los requerimientos a
las startups y EaC, para que así puedan levantar capital a lo
largo y ancho de Europa. 

sin duda, para dinamizar las operaciones del maB, un
incremento de los incentivos fiscales a los inversores para
aproximarlos a los esquemas del mercado alternativo londi-
nense supondría un importante empuje. En la relevancia de
tal medida coinciden los grupos encuestados, encontrando
ciertas reservas en cuanto a su factibilidad (Figura 42).

En definitiva, Bravo (2010) resume perfectamente la di-
mensión del “acceso a financiación y al capital” al indicar que
esta dimensión supone una barrera importante al crecimiento
empresarial. Entender los mecanismos de la financiación es
clave para no evitar, por la excesiva regulación, el impulso a nue-
vos modelos de negocio e innovaciones financieras que pue-
dan facilitar el acceso a la financiación por parte de las empresas. 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 41. Se deberían diseñar nuevas medidas para mejorar las capa-
cidades y métodos de los inversores españoles de capital riesgo en su

detección y apoyo de las EAC: relevancia (azul) y factibilidad (rojo)
(escala 1 a 7)
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6. DIMENSIÓN V. GOBERNANZA 

Los emprendedores y las EaC interactúan con múltiples y
diferentes competencias gubernamentales (estatal, co-
munidades autónomas, provincias y municipios), cada una
con sus prioridades y legislaciones. La organización terri-
torial de España, como Estado de las autonomías, hace que
sea de los países más descentralizados de Europa; las ad-
ministraciones autonómicas suponen casi el 50% del gasto
público y representan el 77% de los empleados públicos
(imF 2015).  

a este nivel regional hay que añadir el nacimiento de
ecosistemas basados en un contexto local (ciudades princi-

palmente). así, el World Economic Forum en su informe La
competitividad de las Ciudades confirma que las ciudades se
están convirtiendo en la savia de la economía global, deter-
minando cada vez más la riqueza de las naciones (WEF 2014).
En esta línea, el informe CitiE clasifica a los ecosistemas lo-
cales en front-runner, challenger, builder o experimenter (gib-
son et al. 2015):

– Los front-runner, como silicon Valley, singapur o Lon-
dres, generalmente impulsan un grado de apertura
regulatoria flexible, optimizan sus infraestructuras y
tienen prácticas innovadoras bien establecidas. 

– Los challenger, como telaviv, Berlín y Boston, no son
tan ágiles en su apertura, ni tan activos en el liderazgo
local estratégico, si bien ofrecen igualmente moder-
nas infraestructuras (más asequibles).

– Los builder están en fase de construir activamente
una agenda de la innovación (ciudades como Viena
y tokyo).

– Los experimenters se encuentran en proceso de tes-
tar nuevas aproximaciones para el crecimiento (ciu-
dades como praga, Bangalore o Estambul, entre otras).

así pues, el gobierno, sea central, regional o local, juega
un papel clave en la mejora de las condiciones macro y en la
promoción de las políticas de apoyo al crecimiento empre-
sarial. para aprovechar al máximo estas capacidades multi-
nivel, resulta de especial relevancia coordinar los diferentes
apoyos a favor del crecimiento de las EaC.

En la dimensión “gobernanza” nos referimos a aquellos
aspectos que favorecen el alto crecimiento de las empre-
sas, como son el liderazgo estratégico, el marco normativo y
legal y el acceso a infraestructuras físicas y digitales de tec-
nología punta.
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 42. Se debería incrementear los incentivos fiscales a los 
inversores individuales en EAC: relevancia (azul) y factibilidad (rojo)

(escala 1 a 7)
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6.1 Diagnóstico

El contexto institucional se determina por el marco legal y ad-
ministrativo en el que individuos, empresas y gobiernos inter-
actúan para generar riqueza. La importancia de un entorno
institucional saludable y efectivo se ha convertido en impres-
cindible durante la reciente crisis económico-financiera y es
especialmente relevante para avanzar en la recuperación. 

Liderazgo estratégico 

El rol de las instituciones va más allá del marco legal, ya que han
de gobernar con liderazgo estratégico. La actitud de los go-
biernos en relación a los mercados y libertades, y en la efi-
ciencia de las operaciones, son de crucial importancia. La
excesiva burocracia y papeleo, la sobre-regulación, la corrup-
ción, el tráfico de influencias, la falta de transparencia y con-
fianza, la incapacidad para apoyar al sector empresarial, la
politización del sistema judicial, y otros, suponen unos costes
significativos para el crecimiento de las empresas y en conse-
cuencia también un lento proceso de desarrollo económico. 

El Banco mundial ha mostrado en numerosas ocasio-
nes que los países con un entorno legal y regulatorio fuerte
y ágil, una buena gobernanza institucional y bajos niveles de
burocracia administrativa, disfrutan de altos niveles de cre-
ación y crecimiento de empresas. durante los últimos años,
el gobierno estatal ha llevado a cabo una serie de reformas
–del mercado laboral, del sector financiero, de estabilidad
presupuestaria, entre otras– que han contribuido a una leve
recuperación económica (WB-iBrd 2015). a pesar de estos
avances, el diagnóstico de la gobernanza y el marco norma-
tivo en España apuntan a una situación claramente mejora-
ble para las EaC. 

Las instituciones son el principal agente decisor de la
ciudad, la región y el estado, así pues, la calidad de las institu-
ciones tiene un impacto importante en la competitividad y cre-
cimiento de las empresas y las regiones. según el índice gii,
en relación con la calidad de las instituciones, España se posi-
ciona en 2010 en el puesto 35º y en el puesto 56º en 2015.
Esta caída en el ranking viene explicada en parte por descen-
sos similares en otros indicadores relacionados, como son: la
falta de confianza en los políticos (del puesto 75º en 2010 al 108º
en 2015), el tráfico de influencias (del 57º al 78º), el desvío de
fondos públicos (del 50º al 98º), los pagos irregulares (del 39º
al 45º), y las normas en auditoría y presentación de informes
(del 57º al 67º). además, el gCi indica un declive tanto en la
independencia judicial (desde el puesto 66º al 84º entre 2010
y 2015), en los derechos de propiedad (del 45º al 60º) y la pro-
piedad intelectual (del 42º al 62º). todos estos indicadores
apuntan deficiencias que, sin duda, afectan especialmente al
estímulo de las EaC, y como consecuencia al crecimiento e im-
pacto que las mismas aportarían a la economía local. 

además, la gran complejidad regulatoria y las duplicida-
des exigen una coordinación entre los distintos niveles gu-
bernamentales, y una alineación lógica con el mercado Único
Europeo. según Doing Business 2016 (the World Bank 2016),
la importancia de disponer de un sistema legal robusto en un
entorno empresarial cambiante es particularmente evidente a
nivel subnacional, donde la implementación variada de las po-
líticas bajo diferentes jurisdicciones ayuda a identificar los efec-
tos de las reformas regulatorias. por ejemplo, en España se
encontró que las provincias con sistemas judiciales más efi-
cientes también tenían empresas más grandes, al igual que ma-
yores ratios de entradas de nuevas empresas. para tratar de
corregir esta situación, el Consejo de ministros aprobó un
acuerdo por el que se crea una Comisión para la reforma de
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las administraciones públicas (Cora), incluyendo en torno a
200 medidas de actuación. poco después se creó opEra, la
oficina para la ejecución de dicha reforma (opEra 2016).

Los encuestados coinciden en que el entorno institu-
cional no facilita las operaciones de crecimiento de las EaC
(Figura 43).

“Actualmente muchas startups cambian su HQ a
EE.UU. porque los fondos grandes americanos no quie-
ren invertir en España debido al alto nivel de burocra-
cia y a las grandes diferencias en cuanto a la legislación
de planes de opciones para empleados.” 

Jorge Schnura 
(CCOO y Cofundador de Tyba) 

durante los últimos años se ha producido un impulso re-
gulatorio del emprendimiento, buscando asumir ese lide-
razgo estratégico que le corresponde en parte a la
administración. de entre las múltiples leyes potencialmente
cercanas a las EaC, destacaríamos la “Ley de apoyo a los
emprendedores y su internacionalización” (Jefatura del Es-
tado 2013a), la cual, si bien implementa numerosos beneficios
para el emprendedor, solo beneficia a las EaC en aspectos
tales como la simplificación de cargas administrativas reco-
gidas en el título iV “apoyo al crecimiento y desarrollo de los
proyectos empresariales”. 

ruiz et al. (2014) valoraron la citada ley concluyendo
que la visión integral del fenómeno del emprendimiento
es un aspecto valorable en la norma, pero la hace, a su
vez, excesivamente compleja, pudiendo llegar a conver-
tirse en una importante fuente de obstáculos para alcan-
zar los objetivos planteados. Los expertos encuestados39

realizaron una valoración muy cauta sobre los logros que
esperaban de la Ley. Las valoraciones cuantitativas sobre
la eficacia de las medidas no alcanzan notas altas en nin-
gún caso, y el efecto sobre el entorno emprendedor no
llega al nivel medio de valoración que podría considerarse
como aprobado. 

por su parte, la Ley 14/2011 de la Ciencia, la tecnología
y la innovación (Jefatura del Estado 2011), cita específica-
mente mecanismos de apoyo a la empresa innovadora y la
colaboración universidad-empresa. ahora bien, en la actua-
lidad aún se aprecia no solo una baja transformación de los
resultados de la investigación técnica, sino también un insu-

39 se trata de 43 expertos pertenecientes a diversos ámbitos: 5 académi-
cos; 6 profesionales relacionados con la administración pública; 6 consul-
tores; 15 directivos y profesionales; y 13 empresarios (prácticamente de
todas las Comunidades autónomas). Las respuestas se recogieron en un
cuestionario en 2013 (ruiz et al. 2014).
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 43. El entorno institucional facilita las operaciones de 
crecimiento de las EAC: grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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ficiente incentivo del investigador hacia el emprendimiento.
Esto es, aún se incide en el status quo de conseguir finan-
ciación para sobrevivir o publicar en vez de un enfoque orien-
tado a resultados. 

según Doing Business 2016, España fue de las econo-
mías que mayores avances realizó en pagos fiscales en 2014-
15. implementó una reforma fiscal en 2014 dirigida a apoyar
a emprendedores e incentivar la inversión. dicha ley bus-
caba simplificar y reducir las trabas fiscales a las empresas.
En línea con esta reducción de trabas, España se sitúa por de-
bajo de Estados unidos (39%) y alineada con la media mun-
dial (22,9%), según Tax Foundation (pomerleau 2014). así en
España se aplica a las nuevas compañías constituidas desde
2013, el 15% para los primeros 300.000 euros, y el 20% en
adelante. al mismo tiempo, otras medidas limitaron la de-
ducibilidad de ciertos gastos para ampliar la base imponible
para el impuesto sobre beneficios.

En términos generales es interesante destacar la falta
de mención a una planificación regulatoria que permita me-
jorara la rapidez y éxito en la aprobación y puesta en marcha
de medidas competitivas que favorezcan a las EaC, frente
al grado de apertura que ofrecen otros ecosistemas. 

Marco normativo y legal para la creación de empresas

España, a pesar de los esfuerzos que según el gCi se han
producido para mejorar en el indicador de procedimien-
tos para iniciar un negocio (sube desde el puesto 99º en
2010 al 57º en 2015) y reducción del tiempo para iniciar un
negocio (sube desde el puesto 117º en 2010 al 74º en 2015),
sigue ocupando una posición rezagada en el ranking mun-
dial. Estos procesos ralentizan la creación de empresas en
general y EaC en particular. así, teruel y de Wit (2011) en-

cuentran una relación negativa entre el número medio de
procedimientos para iniciar un negocio en un país y el por-
centaje de EaC que ese país tiene. por tanto, si bien los in-
dicadores centrados en la burocracia prestan más atención
a los aspectos relacionados con la creación de nuevas em-
presas, dicha carga burocrática parece obstaculizar tam-
bién la creación de EaC.

Las EaC necesitan también un acceso fácil al mer-
cado laboral (Henrekson y Johansson 2010) que puede su-
poner una barrera al crecimiento empresarial si esta
regulación está mal diseñada. Cuando la legislación no es
flexible se obstaculiza el riesgo de las empresas a tomar de-
cisiones en oportunidades de crecimiento inseguras. un mo-
delo más flexible que proteje a las personas y no a los
empleos puede suponer una alternativa para una estruc-
tura de negocios más dinámica.  

Es preciso mencionar la reforma de la legislación la-
boral en España en 2012 (Jefatura del Estado 2012), promo-
viendo altas tasas de temporalidad, salarios bajos y
abaratamiento del despido, lo que puede favorecer el re-
clutamiento de personal en las EaC, pero no necesariamente
el mejor. La aprobación de dicha ley ha podido facilitar que
en el indicador coste del despido se observe una mejoría no-
table de España, pasando del puesto 108º al 80º en el pe-
riodo 2010-2015. ahora bien, sigue siendo una posición
rezagada. 

Los obstáculos al crecimiento empresarial a menudo
incluyen la fiscalidad (imF 2015) por el impacto de los im-
puestos no solo en los beneficios finales, sino también en la
facilidad para emprender negocios competitivos. En el caso
español, la gran mayoría de los encuestados afirman que el
entorno fiscal no facilita las operaciones de crecimiento de
las EaC (Figura 44).
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Acceso a infraestructura digitales 
y físicas de tecnología punta 

España se posiciona bien en los rankings en términos de
infraestructura digital (el puesto 19º en 2010 y 9º en 2015,
según el gii). mientras es indiscutible la buena posición en
los servicios online impulsados por el gobierno (puestos 5º
y 4º) y en tiC (tecnologías de la información y Comuni-
caciones) (puestos 14º y 15º), la caída en el ranking de la
participación electrónica es llamativa (desde el puesto 3º
al 19º). En la infraestructura general de energía y transporte,
España baja algunas posiciones, desde el puesto 38º en
2010 al puesto 46º en 2015. España se caracteriza por ser

uno de los mejores países del mundo en infraestructuras
y durante la última década ha llevado a cabo un importante
proceso de modernización que ha incluido una profunda
renovación de sus instalaciones. 

igualmente, también estamos bien equipados en tér-
minos de infraestructura tecnológica e industrial, habiendo
proliferado los parques tecnológicos en las principales áreas
industriales, así como en torno a las universidades y Cen-
tros de investigación y desarrollo. La asociación de par-
ques Científicos y tecnológicos de España (aptE) cuenta
con 64 parques asociados, repartidos por toda la geogra-
fía española: 24 están promovidos por universidades y 46
universidades españolas colaboran con ellos. Estos par-
ques albergaban a finales de 2014 a 6.452 entidades que
facturaron 22.327 millones de euros. Estas empresas pro-
porcionan empleo a más de 151.500 personas, de las que
30.968 se dedican a tareas de i+d (aptE 2016). 

ahora bien, una dotación adecuada de infraestruc-
turas es “condición necesaria pero no suficiente”. para que
estas funcionen adecuadamente conviene llevar a cabo
mejoras en la gestión integrada, coordinada y planificada
de las mismas. En España, si bien se dispone de una amplia
oferta de infraestructuras avanzadas, no existen eviden-
cias de que haya facilidades para su uso por parte de las
EaC y se potencie así su competitividad a escala global. 

otro ejemplo de “condición necesaria pero no sufi-
ciente” se refleja en las recientes críticas a la prolifera-
ción de parques científico/tecnológicos (rodríguez-pose
2012; tsamis 2009; Barro y Fernández 2015). Ello obedece
a que muchos se han convertido en incubadoras de em-
presas que proporcionan una infraestructura física (ro-
dríguez-pose 2012). además de este servicio, se tienen que
dar unas condiciones (centros de innovación punteros,
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 44. El entorno fiscal facilita las operaciones 
de crecimiento de las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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masa crítica de empresas innovadoras, interacción y diá-
logo entre agentes innovadores,…) que garanticen su éxito
y que difícilmente se encuentran en buena parte del te-
rritorio español (Barro y Fernández 2015).

por otro lado, cabe mencionar la incipiente tenden-
cia a que la administración, sea nacional o local, ofrezca sus
recursos físicos y digitales como parte del plan de
desarrollo, por ejemplo, en forma de Smart Cities o Dis-
tritos de innovación, entre otros, para hospedar e impulsar
la experimentación, testado y validación de múltiples so-
luciones en entornos locales y sociales, y para generar pro-
ximidad y, por tanto, dinamismo en el propio ecosistema.
actualmente las Smart Cities suponen una oportunidad de
negocio para el crecimiento de las EaC (por ejemplo la
aceleración de tecnologías en torno a la internet de las Co-
sas, o IoT). sin embargo, esta oportunidad se vería ame-
nazada si no se dispone de políticas de licitaciones a fa-
vor de las EaC. Los distritos de innovación, o espacios
de proximidad, igualmente aglutinan recursos físicos y di-
gitales que propician una colaboración más cercana y pro-
ductiva para las EaC. a pesar de todo, la realidad aún mues-
tra que muchas de las infraestructuras se quedan obsoletas
y los presupuestos para mejorarlas se recortan, por lo que
el potencial de las mismas precisa de nuevas aproxima-
ciones que podrían ser cubiertas por el compromiso de
múltiples agentes y nuevas tecnologías especialmente in-
novadoras y provenientes de las EaC (por ejemplo nuevas
infraestructuras para asegurar el éxito del coche conec-
tado en las carreteras).

La mayoría de los encuestados creen que hay espa-
cio de mejora importante en cuanto a facilidades para ac-
ceder a infraestructuras físicas o digitales de tecnología
punta, teniendo los organimos privados de apoyo y las uni-

versidades y opi una peor percepción de dichas facilida-
des (Figura 45).

6.2. Soluciones

Liderazgo estratégico

tal y como se ha indicado, en 2013 se inició una reforma de
la administración pública (Cora), incluyendo numerosas
medidas para racionalizar y hacer eficiente el sector público
y fomentar el desarrollo del sector empresarial, entre otros
objetivos. En términos generales, la regulación debería ser
ágil, medible y con gran grado de apertura.
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     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 45. Las EAC tienen facilidades adecuadas para acceder 
a infraestructuras físicas o digitales de tecnología punta: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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“En el aspecto legislativo, más que crear nuevas leyes
se deberían reducir y simplificar las existentes.” 

Luis Ángel Fernández de la Vega 
(CEO de InnoBAN Business Angels Network)

En paralelo, cada comunidad autónoma desarrolló bue-
nas prácticas que se podrían replicar, para mejorar los re-
sultados conjuntos. La cooperación entre los múltiples niveles
de gobierno e instituciones es esencial para evitar duplici-
dades y reducir la carga regulatoria y administrativa de las
empresas (WB-iBrd 2015). se persigue principalmente la su-
presión de duplicidades entre instituciones, con la máxima
“una administración, una competencia”. a modo de ejem-
plo, se busca una única plataforma para todas las licitacio-
nes, la coordinación entre entes e iCEX para el impulso de
la internacionalización o la estandarización y simplificación
en la evaluación científico-técnica de proyectos, entre otras.
un ejemplo puede ser el servicio Growth Track ofertado en
Finlandia.

a priori, si bien a partir de la reforma Cora (opEra
2016) se está progresando en numerosos frentes (por ejem-
plo Ventanilla Única aduanera, Ley de Factura Electrónica,
centralización de bases de datos de ayudas, portal de trans-
parencia y datos públicos, etc.), se advierte una falta de men-
ción especial al impulso de las EaC y a las peculiaridades
que las caracterizan.  

Las administraciones y los organismos de apoyo pú-
blico especializados en el apoyo a las empresas deberían
funcionar como canales de comunicación efectivos y bidi-
reccionales; esto es, divulgando las reformas regulatorias
de una forma eficaz hacia los usuarios de los servicios (po-
tenciales emprendores), sin que tengan que visitar 4 ven-
tanillas antes de llegar a la correcta, y transfiriendo desde

los usuarios a los gobiernos las necesidades de cambios
de regulación para agilizar los procesos. adicionalmente,
se podría motivar a los trabajadores de dichos servicios
públicos bajo un sistema de incentivos al desempeño, por
ejemplo, ofreciendo primas en función del volumen de la
facturación de las empresas que han utilizado sus servi-
cios, el número de puestos de trabajo creados, las expor-
taciones. Este aspecto, implicaría además el seguimiento
de las empresas a lo largo de su ciclo de vida, conociendo
mejor los obstáculos a los que se enfrentan y, por tanto,
pudiendo rediseñar medidas más ajustadas a cada una de
sus fases de crecimiento. 

además, deberían revisarse los efectos de la legisla-
ción sobre las EaC en aspectos tan importantes como la in-
solvencia. por ejemplo, en España, tras la reforma Cora y
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Servicio Growth Track (Finlandia)

tEKEs, la agencia finlandesa de financiación de tec-
nología e innovación, y otros cinco organismos públi-
cos (Team Finland) participan en un servicio de
Growth Track, que proporciona una ventanilla única
para las empresas que buscan el crecimiento rápido
y la internacionalización. a cada empresa aceptada
en el servicio se le asigna un funcionario que busca y
coordina los servicios públicos para la empresa. Las
solicitudes se procesan en 6 semanas, ya que las em-
presas son tratadas como clientes especiales. El ser-
vicio de la internacionalización se ofrece vía Team
Finland, por separado o como una parte del servicio
de Growth Track (Kolar 2014).
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la Ley de apoyo al Emprendedor, se aborda este tema siem-
pre que el pasivo no supere los cinco millones de euros en
el Acuerdo extrajudicial de pagos. La consideración de estos
aspectos relacionados con la resolución de los problemas
ocasionados por insolvencia o quiebra se espera que su-
ponga un importante incentivo para el crecimiento y la re-
ducción del miedo al fracaso, pero aún es demasiado pronto
para conocer sus resultados.

“No solo se trata de cambiar radicalmente la negativa
cultura (y miedo) social ante el fracaso, sino cambiar de
arriba a abajo el tratamiento jurídico de los fracasos
empresariales. En los últimos años, el marco europeo
ha ido dirigido justo en la dirección opuesta, hacia la ob-
jetivización de las responsabilidades patrimoniales y
penales en las personas físicas emprendedoras o di-
rectivas, de forma indiscriminada y general, no solo
para los casos delictivos. A largo plazo, este marco, le-
jos de prevenir o solucionar fraudes y delitos empre-
sariales, mermará drásticamente la tasa de iniciativas
empresariales, por mucho que se fomente una nueva
cultura emprendedora.” 

Alejandro Arranz Calvo 
(Director General de Parque Científico de Madrid)

además, los incentivos fiscales varían dramáticamente
a lo largo de Europa, haciendo complicado para empren-
dedores e inversores generar operaciones transfronterizas.
Los inversores institucionales como los fondos de pensio-
nes, bancos y compañías de seguros son algunos de los prin-
cipales inversores de capital riesgo. una legislación de
fondos de pensiones podría ayudar a apalancar inversiones
adicionales en capital riesgo/equity, tal y como se hizo en Es-

tados unidos hace unas décadas, lo cual originó el creci-
miento de la industria. 

no obstante, a pesar del alto potencial que tiene la
unión de mercados y capitales en Europa, aún está en fase
de creación, dada la fragmentación existente, por lo que qui-
zás pueda ser una oportunidad de liderazgo regulatorio
desde España y que, por tanto, sea el foco de atención, atrac-
ción y crecimiento futuro, tanto para las EaC como para los
inversores internacionales.

El gobierno tiene un papel clave en la promoción de las
políticas y medidas disponibles para las EaC. aprovechar al
máximo la capacidad del gobierno para promover el apoyo
y casos de éxito, e incluso convocar diferentes grupos de
expertos, requiere un cambio de cultura a favor del creci-
miento de las EaC. algunas de estas medidas ya se están
implantando en determinadas comunidades autónomas con
resultados prometedores.

“Son muy interesantes las ayudas de innovación a em-
presas tractoras que tienen éxito, por ejemplo en As-
turias, o las iniciativas de compra publica innovadora
que hay en Galicia. Se tendría que estandarizar.” 

Marcos Martinez Delgado 
(Gerente de Rodmon Energy Invest)

tal y como destacan gibson et al. (2015), los gobiernos
locales tienen un rol clave en el impulso al crecimiento de
las EaC. Estas instituciones deberán estar abiertas a nue-
vas ideas que desafíen el status quo y ayuden a estimular la
innovación local para competir globalmente. Las ciudades
deberían asumir un liderazgo estratégico, con equipos apro-
piados y comprometidos en la medición de indicadores orien-
tados a resultados, un gobierno abierto e impulso en la
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reutilización de datos públicos para optimizar los servicios
públicos (caso telaviv, entre otros). igualmente, la institu-
ción local debería incrementar su grado de apertura a las
nuevas ideas y negocios a través de su papel como regula-
dor, promotor y cliente, y optimizar sus infraestructuras para
hospedar, financiar y conectar a las EaC en el ecosistema
local, de alcance global.

Marco normativo y legal para la creación de empresas

Con respecto a los aspectos de burocracia administrativa,
más allá de definir indicadores básicos en torno a proce-
dimientos de nuevas altas de empresas o tiempos, con-
viene destacar que, al ser indicadores básicos en la fase
de creación, no son determinantes para el éxito de las em-
presas si no van impulsados por una regulación y políticas
ágiles para cubrir las necesidades estratégicas y operati-
vas de las empresas en su crecimiento. así pues, se de-
berían impulsar además nuevas medidas e indicadores
para la identificación, registro y seguimiento de las po-
tenciales EaC. 

Con respecto a la reforma de la legislación laboral (Je-
fatura del Estado 2012), correspondería ampliar la perspec-
tiva para contribuir al crecimiento económico del país
(incluida la apertura a inmigración cualificada, mencionada
en la Ley del Emprendedor). En términos concretos, la re-
forma laboral debería impulsar la movilidad internacional que
atrajese a talento cualificado, entre otras medidas.

si bien España se sitúa relativamente bien con respecto
a las cargas fiscales sobre beneficios empresariales en rela-
ción con otros países, la actual legislación debería ser revi-
sada para comprobar las consecuencias de esta legislación
sobre los emprendedores e inversores de EaC. 

Acceso a infraestructuras digitales y físicas 
de tecnología punta

En un futuro lleno de retos, la inversión en infraestructuras
básicas y avanzadas es la clave para mantener y aumentar
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Startup Europe Partnership (SEP)

Establecido por la Comisión Europea en enero de 2014,
es la primera plataforma paneuropea dedicada a la
transformación de nuevas empresas europeas en sca-
leups vinculándolas con las corporaciones globales. al
participar en el programa, las empresas globales pue-
den ayudar a este proceso a través de colaboraciones
empresariales, inversiones corporativas estratégicas
y de capital riesgo, brindándoles acceso a las mejo-
res tecnologías y talento a través de la contratación
de servicios o productos y la adquisición corporativa.
sEp es liderado por mind the Bridge Foundation, una
fundación sin ánimo de lucro con sede en italia y Es-
tados unidos, con el apoyo de nEsta (Fundación para
la innovación del reino unido), Factory campus para
startups y compañías tecnológicas maduras en Berlín,
y Bisite acelerador (madrid/salamanca). Los socios
incluyen telefónica, orange, BBVa (Fundación), te-
lecom italia, unipol, microsoft y Enel (miembros cor-
porativas de sEp), con el apoyo institucional de Eu-
ropean investment Fund/European investment Bank
group, Cambridge university, iE Business school y
alexander von Humboldt institute for internet and so-
ciety (sEp 2015).
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el crecimiento, la productividad y el bienestar de nuestra so-
ciedad. Es preciso poner al alcance de las EaC dichas in-
fraestructuras, ayudándoles a minimizar los costes de
producción y alcanzar economías de escala. por esta razón,
convendría actualizar la colaboración público-privada, con
especial énfasis en facilitar el acceso de las EaC a los múl-
tiples recursos y conocimientos técnicos de los organismos
públicos (Catapult 2016).

En particular, los encuestados coinciden en la impor-
tancia de agilizar dicha colaboración mediante la creación
de vehículos para la financiación del crecimiento de las EaC,
aunque algunos encuestados sean especialmente críticos
(entre las empresas no-EaC, inversores y organismos priva-
dos de apoyo) y lo consideren poco factible (Figura 46).

una posible área de mejora puede ser el acceso a las
instalaciones, recursos, equipos y talento relacionados con
la i+d. En reino unido las EaC han citado una serie de difi-
cultades para acceder a las instalaciones y recursos con los
que llevar a cabo la investigación y el desarrollo de nuevos
productos y servicios. La inversión en esta función parece
ser muy costosa y hay pocas oportunidades para asociarse
con universidades o grandes empresas en este sentido
(Coutu 2014).

adicionalmente, es preciso acometer una gestión inte-
grada en los planes de desarrollo de infraestructuras, lo cual
implica una coordinación técnica, espacial y temporal de di-
versas áreas en políticas y planificación de recursos. se po-
drían identificar los espacios apropiados en cada ciudad o
región para incorporar a las EaC. Las EaC así podrían cre-
cer más rápido si el gobierno local pusiera a su disposición
contratos flexibles de oficinas y edificios de propiedad pú-
blica. algunas de las iniciativas más exitosas en el mundo
para apoyar la fase inicial de las EaC han sido simplemente

la de proporcionar los espacios de oficina gratuitos, a me-
nudo con conexiones a banda ancha de alta velocidad. 

7. DIMENSIÓN VI. ACCESO A MERCADOS

El acceso a mercados es una de las principales claves para el
éxito de las EaC y su ecosistema, tal y como recoge el análi-
sis de ecosistemas localesdel estudio Compass (Hermann et al.
2015). El éxito en la entrada en mercados, sean domésticos o
internacionales, vendrá determinado por diferentes elemen-
tos: la disponibilidad de talento cualificado y asequible, pro-
ductos adaptados a esos mercados, un contexto
político-regulatorio actualizado y adecuado del territorio (por
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 nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 46. Se deberían agilizar vehículos de colaboración 
público-privado para financiar el crecimiento de las EAC: 

relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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ejemplo economía colaborativa) y colaboraciones público-pri-
vadas productivas (demanda-oferta), entre otros aspectos. se-
gún dicho estudio, silicon Valley baja de posición en el acceso
a mercados internacionales desde la posición 1ª (2012) a la 4ª
(2015), debido principalmente a la entrada de nuevos ecosis-
temas emergentes, con productos más próximos a sus mer-
cados y con mano de obra más barata (por ejemplo singapur
e incluso Berlín). a esto añadiremos los cambios en el liderazgo
en mercados debidos al grado de agilidad en sus respectivas
regulaciones (creación y entrada de negocios disruptivos), en
la simplificación de trámites y en múltiples incentivos estraté-
gicos para impulsar el acceso a mercados.

dado que el acceso a mercados abarcaría muchos fac-
tores, en el caso específico de los ecosistemas de las EaC,
la dimensión “acceso a mercados” se ha centrado funda-
mentalmente en aspectos tan relevantes como la eficiencia
del mercado y su regulación, la demanda y oferta y el
desarrollo de nuevos mercados internacionales.

7.1. Diagnóstico

una competición de mercados saludable, en clave do-
méstica e internacional, es importante para impulsar la
eficiencia, y, por tanto, la productividad, asegurando que
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Espacios para la iniciativa empresarial 

En Boston, por ejemplo, el alcalde pidió a los principales agentes inmobiliarios dedicar un porcentaje de sus espa-
cios para la iniciativa empresarial. Esto llevó a conformar el massChallenge, como el acelerador más grande del
mundo. del mismo modo el éxito de google Campus en Londres se ha construido en torno a la oferta de espacios
de trabajo libre. En clave nacional, aunque a otra escala, cabe destacar ejemplos como el de galicia open Future,
iniciativa de la Xunta de galicia y telefónica para impulsar, madurar y acelerar hasta 50 equipos seleccionados que
reciben financiación y acceso a espacio de coworking. una vez superada la etapa de maduración, un jurado selec-
ciona a los 3 mejores proyectos, que reciben una aportación de hasta 25.000 euros de la agencia gallega de inno-
vación, y pueden acceder también a un préstamo reembolsable concedido por Xesgalicia por un valor máximo de
otros 25.000 euros. al respecto de políticas de infraestructuras, si bien hay muchas iniciativas en curso relacionadas
con smart Cities, destacaremos una política y programa que conecta infraestructuras públicas y empresas, como es
la iniciativa Catapults de reino unido. se compone de una serie de centros físicos donde las mejores empresas, cien-
tíficos e ingenieros británicos acceden a capacidades técnicas, equipos y otros recursos, para trabajar codo con codo
en proyectos de innovación, transformando ideas de alto potencial en nuevos productos y servicios para generar
crecimiento económico. así, aquellas empresas que puedan necesitar un nuevo proceso de fabricación, una innovadora
aproximación a la protección de derechos de propiedad intelectual o a una nueva forma de monitorizar la demanda
energética en el entorno de una futura smart City, pueden encontrar apoyo en las Catapultas (Catapult 2016).
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las empresas más eficientes y que proporcionan los pro-
ductos/servicios demandados por el mercado, serán las
que saldrán adelante. La eficiencia del mercado dependerá
de las condiciones de la demanda, como la orientación al
cliente y la sofisticación de los compradores, y especial-
mente de nuevas tendencias que emergen con fuerza en
torno a la “economía colaborativa”, impulsando grandes
cambios en la relación convencional entre oferta y demanda
a través de nuevas plataformas tecnológicas, muchas de
ellas lanzadas por EaC. según el parlamento Europeo, el
potencial de crecimiento anual de la economía colabora-
tiva es del 25% y en algunos sectores alcanzará el 63% en
2025 (goudin 2016).

Eficiencia del mercado y su regulación

según el gCi, en lo que respecta al pilar de eficiencia
del mercado de productos, España está posicionada en
puestos medios del ranking internacional (62º), mante-
niéndose en esa posición en los últimos 5 años (2010-2015).
durante el mismo periodo, el tamaño del mercado do-
méstico sufre un ligero retroceso al bajar del puesto 12º
al puesto 16º. 

En referencia a la regulación, especialmente comercial,
que impulsa a los mercados, el gCi aporta información que
despierta cierta preocupación para el caso español. de en-
tre estos factores destacan la prevalencia de las restriccio-
nes mercantiles (non-tariff barriers), como estándares o re-
querimientos, que hacen que España baje considerablemente
en el ranking desde la posición 35ª en 2010 hasta la posi-
ción 86ª en 2015. Esto indica que existe una importante li-
mitación a la entrada y competencia de productos importa-
dos, como por ejemplo las restricciones relacionadas con la

seguridad, influyendo también en las EaC nacionales que se
enfrentan a restricciones que limitan su penetración en el
propio mercado doméstico. Este aspecto es especialmente
relevante para las EaC, que confían en ser capaces de in-
troducir sus productos y servicios innovadores en los mer-
cados tan rápido como sea posible (Coutu 2014). precisa-
mente, Coutu (2014) señala que aquellas EaC que
abandonaron reino unido justifican su decisión por los re-
trasos y distorsiones regulatorias encontrados. además, las
EaC insistían en el gran reto que supone “educar al regula-
dor” sobre su innovación, clave en la que a menudo reside
su producto, y muchas piensan que se podría hacer más para
adaptarse más rápidamente a los desarrollos y cambios de
mercados provocados precisamente por la innovación (po-
nen como ejemplo la lenta aprobación de la firma digital y las
crypto monedas – bitcoin).

En una línea similar, Bravo (2010) indica que la regula-
ción del mercado de productos y servicios sigue siendo más
estricta en Europa que en Estados unidos, lo que dificulta la
competencia, provocando la mayor diferencia de producti-
vidad entre ambos territorios. muchas empresas con po-
tencial de crecer prefieren no tomar el riesgo de una
expansión. Esto deja en desventaja a las compañías euro-
peas en general, y españolas en particular, frente a sus com-
petidores en otras economías líderes, donde los reguladores
están más dispuestos a trabajar con las empresas para en-
tender dichas innovaciones y nuevos productos y resolver
riesgos potenciales. En Europa, en general, los reguladores
se centran en su gran mayoría en áreas de competencia o
consumo y no en torno a la innovación y crecimiento de las
empresas40. 

40 así lo señala Coutu (2014) para el caso de reino unido.
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“La posición de Europa (en el desarrollo de un marco
regulatorio alineado con la era digital) es que va por
detrás de los acontecimientos, y eso ocurre pese a que
uno de los tres apartados del plan Juncker está orien-
tado hacia la digitalización” 

Josep Piqué 
(El País: Negocios 22 de mayo de 2016)

La eficiencia del mercado es importante para las EaC,
especialmente para aquellas relacionadas con el entorno de
la economía colaborativa y digital. muchas de las actuales
EaC centradas en la economía colaborativa, como es el caso
de uber, airbnb y otras, han interpretado adecuadamente en
tiempo y forma los efectos que la crisis económica y finan-
ciera del 2008 ejerció sobre los ciudadanos, forzados a cam-
biar considerablemente sus conductas y capacidad de
compra, buscando opciones ahorradoras en el gasto y de
generación de ingresos suplementarios. 

algo similar les ha sucedido a las EaC de la economía
digital, que simplemente han sabido anticiparse a las ten-
dencias. El incremento del uso de teléfonos inteligentes y
sistemas inalámbricos en muchos hogares explican la apari-
ción de spotify, apple music o deezer, donde la música se
consume en streaming.

Estas EaC, creadoras de nuevos negocios disruptivos y
globales, se encuentran en “nichos” apenas regulados y fisca-
lizados por los gobiernos correspondientes; esto es, el propio
mercado avanza más rápido que la administración reguladora.
Es más, al hablar de la potencial regulación de este tipo de ne-
gocios, según sharing España y la CnmC, se dispone de una
legitimación activa41 para impugnar normas como instrumento

para eliminar barreras, con las consecuencias positivas que
podría tener para la potencial entrada y explotación de las
EaC en nuevos mercados (CnmC 2016).

Demanda y oferta

para las EaC la sofisticación del negocio comprende dos
elementos principales y vinculados: la calidad de las redes
de negocio de un país y la calidad de las empresas, sus ope-
raciones y estrategias. La construcción de un entorno y es-
tructura que favorezca la dinamización entre oferta y
demanda es una de las claves para el éxito de las EaC. Es-
tas dependerán de la calidad y confianza aportada como pro-
veedor, diferenciándose de las empresas ya establecidas, de
la estructura de mercado del territorio y de la rapidez en
desplegar servicios a una demanda exigente y cambiante.
por ello, en materia de demanda y oferta analizamos espe-

41 La legitimación activa del artículo 5.4 de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
de creación de la Comisión nacional de los mercados y la Competencia

es una de las funciones más destacadas de la CnmC para preservar y pro-
mover la competencia efectiva en todos los mercados y sectores pro-
ductivos. La legitimación activa del artículo 5.4 permite al Consejo de la
CnmC, a propuesta del departamento de promoción de la Competen-
cia, impugnar ante los tribunales actos de las administraciones públicas
y disposiciones generales de rango inferior a la ley de los que se deriven
obstáculos al mantenimiento de una competencia efectiva en los mer-
cados. a modo de ejemplo, la CnmC recurre el decreto de la Comu-
nidad de madrid que regula los apartamentos y viviendas de uso turístico,
a tenor del cual las viviendas de uso turístico no podrán contratarse por
un período inferior a cinco días. Esto restringe la capacidad de elección
del consumidor (eliminando del mercado a cierto tipo de operadores
que no superen esos requisitos mínimos) o bien eleva los costes de los
operadores, lo que se verá reflejado en el precio que los consumidores
deberán pagar por el alojamiento. En definitiva, la CnmC llega a la con-
clusión de que la medida no está justificada en términos de necesidad y
proporcionalidad y producirá una restricción grave para la competencia
en este mercado, además de perjuicios a los consumidores; por todo lo
cual, debe ser eliminada.
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cialmente a los proveedores y la demanda local como fac-
tores relevantes desde el punto de vista de las EaC. 

Con relación al factor sobre la calidad de los provee-
dores locales, España cae desde la posición 26ª en el año
2010 a la 31ª en 2015. una evolución también negativa sigue
el indicador estado de desarrollo de clúster o agrupacio-
nes, donde el país baja de la posición 36º (2010) a la posi-
ción 50º (2015). En el caso del emprendimiento innovador y
de alto crecimiento, son especialmente importantes los pro-
veedores de servicios profesionales de apoyo y asesora-
miento específico, tanto para emprender como para resol-
ver cuestiones relacionadas con la gestión de nuevas

empresas. además, teniendo en cuenta la fragilidad de los
nuevos negocios, medida en sus altas tasas de fracaso, los
servicios profesionales, y en particular la consultoría tecno-
lógica, juegan un rol importante en el fomento de la creación
de empresas de base tecnológica (Xue y Klein, 2009). En el
plano empírico, autio y rannikko (2016) demuestran, para
el caso de nuevas empresas de base tecnológica finlandesas,
que la disponibilidad de servicios afecta positivamente a su
crecimiento.

Como indican Kantis et al. (2014), el dinamismo en las
condiciones de demanda constituye una oportunidad para
el emprendimiento. En el caso particular de las EaC, las gran-
des empresas y el sector público son dos de los agentes más
relevantes para dinamizar su demanda local. mediante la
compra de sus productos y servicios les facilitan el empujón
necesario para alcanzar la siguiente fase, al tiempo que les
aportan una credibilidad que genera mayor confianza (Coutu,
2014). asimismo, el hecho de que existan empresas dinámi-
cas abre posibilidades a nuevos emprendimientos orientados
a atenderlas (B2B) (Kantis et al., 2014). Ello resulta especial-
mente relevante para las EaC que, si bien no se asocian a nin-
gún sector específico, una de cada ocho en el caso español
oferta servicios empresariales. ahora bien, resulta difícil con-
seguir un contrato de suministro de productos y servicios
con las grandes empresas y el sector público. En particular,
en el caso de reino unido así lo manifestaron el 55% de las
EaC encuestadas en el trabajo de Coutu (2014). 

En España, los grupos encuestados tampoco creen que
las compras de las grandes empresas ofrezcan suficientes
oportunidades para las EaC, opinión particularmente arrai-
gadas entre las universidades y opi y los organismos priva-
dos de apoyo (Figura 47). además, entre sus respuestas
personalizadas se señalan otros problemas, no menores, que
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Fintech – el nuevo paradigma

En la actualidad, tal y como se ha comentado, el sec-
tor financiero tradicional se está enfrentando a un
nuevo paradigma: la irrupción de las nuevos modelos
y tendencias fintech (por ejemplo blockchain, crow-
dequity, p2p lending, bitcoin, etc.). Esta tendencia
afecta de manera importante, por un lado, a la propia
industria bancaria, pues hay nuevas EaC fintech que
arrancan y crecen de manera rápida y disruptiva en
diferentes ecosistemas (por ejemplo EaC españolas
como pitch technologies o Ebury, británicas como
Funding Circle, americanas como square, o chinas
como Lufax, entre otros). Y por otro lado, porque las
propias EaC bien podrían ser suministradores de fi-
nanciación a EaC emergentes (por ejemplo mediante
el peer2peer lending o el crowdequity, entre otros)
(morini 2016; gutiérrez 2016).  
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se dan en las relaciones con grandes empresas, como los
prolongados periodos de pago que suelen tener.

de especial importancia es el suministro de productos y
servicios innovadores al sector público. aunque el objetivo prin-
cipal es permitir a las organizaciones del sector público realizar
sus funciones y prestar servicios esenciales de manera más efec-
tiva, cada vez más académicos y responsables políticos consi-
deran que la compra pública de productos y soluciones
innovadoras se pueden utilizar para impulsar el crecimiento eco-
nómico. En este sentido, España ha subido unas posiciones en
el indicador de licitaciones de compra pública innovadora, desde
el puesto 88º en el año 2010 al 84º en 2015, lo cual indica una
leve pero insuficiente mejora a lo largo de los años.

Los grupos encuestados tampoco consideran que las li-
citaciones públicas ofrezcan suficientes oportunidades para
las EaC. a este respecto, las respuestas de los organismos
públicos de apoyo varían bastante y son algo menos pesi-
mistas, comparado con el resto (Figura 48).

Acceso a mercados internacionales y a alianzas estratégicas

El tamaño de los mercados afecta a la productividad, dado
que grandes mercados permiten a las empresas explotar
economías de escala. tradicionalmente los mercados dis-
ponibles han estado limitados por las fronteras nacionales.
En la era de la globalización, los mercados internacionales
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 nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 47. Las compras de las grandes empresas ofrecen 
oportunidades suficentes para las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 48. Las licitaciones públicas de los gobiernos ofrecen 
oportunidades sufcientes para las EAC: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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se han convertido en un sustituto de los domésticos. así, la
exportación es uno de los principales facilitadores que ayu-
dan a la compañía a crecer, incluyendo el apoyo para inno-
var, acceder a nichos de mercado y desarrollar nuevos
modelos de gestión (Coutu 2014). además, el hecho de com-
petir en mercados internacionales suele obligar a las em-
presas a mejorar su competitividad, invirtiendo a menudo en
procesos innovadores que, a su vez, redundan en una ma-
yor eficiencia. 

En el desarrollo de nuevos mercados internacionales,
el gCi destaca principalmente el ratio de exportaciones con
respecto al piB, en el cual España se sitúa en el puesto 91º
en 201442, subiendo levemente en el ranking al puesto 88º
en 2015. al respecto de las importaciones con relación al piB,
España se sitúa en 2014 en el puesto 121º, subiendo en 2015
al 114º. a pesar de estos avances, en el indicador relativo al
tamaño del mercado exterior, España desciende del puesto
19º al 22º. por el contrario, destaca su alta posición en el
ranking internacional con respecto a aranceles e impuestos
aduaneros comerciales (puestos 4º y 5 en 2010 y 2015, res-
pectivamente).

La exportación y la internacionalización temprana son
características destacadas principalmente en aquellas EaC

ubicadas en países de reducidas dimensiones, y que se ven
obligadas a salir más de allá de las fronteras. asimismo, mo-
reno y Coad (2015) señalan que si bien la escasez de estudios
empíricos que analicen la relación entre internacionalización
y EaC no permite extraer conclusiones robustas, dicha evi-
dencia muestra una relación positiva entre exportar y ser
una EaC43. El análisis de prestigiosos ecosistemas parece
confirmar esa relación positiva entre exportación y éxito. En
particular, cabe destacar el importante acceso a clientes in-
ternacionales de ecosistemas como el israelí (por motivos
evidentes de dimensiones, geoposicionamiento, conflictos,
etc.) (tabla 8). además, en la tipología de mercados existe un
nexo en común en el acceso a mercados grandes como el
americano, el chino o el indio (Hermann et al. 2015). ahora
bien, es necesario ser cautos, pues lanzarse a competir glo-
balmente en las primera etapas del ciclo vital empresarial,
como puede ser el caso de las EaC, entraña más riesgos que
cuando la empresa ya está asentada.

El número y calidad relacional entre los agentes que in-
tegran un mercado determinan la eficiencia de sus empresas
(Freeman 1987). El papel de las alianzas en las EaC, al igual

42 por falta de datos de años anteriores se aplica el año 2014 como refe-
rencia. 

43 por el contrario, Coutu (2014) indica que solo el 10% de las EaC ex-
porta, una cifra similar a la que se encontraría en el total de la población
empresarial. de ahí que moreno y Coad (2015) insistan en la necesidad
de ser cautos con este resultado y ponerlo siempre en contexto.
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Fuente: Elaboración propia a partir de Hermann et al. (2015).

Tabla 8. Porcentaje de clientes internacionales en algunos ecosistemas internacionales

silicon Valley Boston Londres Berlín tel aviv singapur

Clientes
internacionales 36% 33% 50% 47% 74% 49%

mercados top EE.uu., ru, india EE.uu., China,
india EE.uu., ru, China alemania, EE.uu.,

ru
EE.uu., China,

india
EE.uu., China,

indonesia
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que el de la internacionalización, ha sido poco estudiado to-
davía (moreno y Coad, 2015). En general, los resultados su-
gieren que las alianzas están positivamente relacionadas con
el alto crecimiento, especialmente en las primeras etapas de
crecimiento. sin embargo, los socios implicados deberán re-
conocer con agilidad las interacciones que se producen, ya
que el crecimiento puede darse rápidamente y, por tanto,
se reduce el tiempo para sacar provecho de dichas alianzas.
Como ejemplo, merece la pena mencionar la alianza estra-
tégica gestada entre dos grandes EaC, como son spotify y
uber. El primero, spotify (EaC europea, líder de la emisión
de música por internet), se asoció con uber (EaC americana,
líder en la economía colaborativa del transporte privado) en
noviembre de 2014 para emitir los playlists musicales de
usuarios desde los altavoces de los coches de uber durante
las travesías programadas. Este servicio ya se ofrece a lo
largo de 4 continentes.

La gran mayoría de los encuestados creen que hay un
amplio espacio de mejora en los apoyos públicos y privados
para facilitar el acceso temprano de las EaC a los mercados
internacionales (Figura 49).

según el gCi, España se posiciona en materia de acuer-
dos de alianza estratégica (joint ventures) en el puesto 38º
en el año 2011 y en el 50º en 2015. Este empeoramiento en
el indicador, complementa y confirma la necesidad de me-
jora por parte de las empresas en la creación y consolidación
de colaboraciones (por ejemplo empresas, corporaciones,
universidades, etc.). Esto puede afectar a las EaC en múlti-
ples aspectos, desde el desarrollo de nuevas soluciones tec-
nológicas avanzadas, hasta la introducción a nichos de mer-
cado complementarios o el acceso a economías de escala,
entre otros. 

7.2. Soluciones

dadas las carencias en el “acceso a mercados” para las EaC
en España, se precisan acciones tanto del gobierno como de
las empresas. una vez realizado el diagnóstico de esta dimen-
sión, se proponen posibles soluciones al respecto de la efi-
ciencia del mercado y su regulación, la demanda y la oferta y
el acceso a mercados internacionales y a alianzas estratégicas. 

Eficiencia del mercado y su regulación

desde una perspectiva de política pública, sería interesante
considerar si la reducción de las barreras al comercio en los
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 49. Existen apoyos públicos y privados para facilitar 
el acceso temprano de las EAC a los mercados internacionales: 

grado de desacuerdo/acuerdo (escala 1 a 7)
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mercados internacionales impulsarían el alto crecimiento en
las empresas (moreno y Coad 2015). La desregulación del
mercado puede funcionar como un factor que abre merca-
dos para las EaC (a modo de ejemplo, Virgin arrancó en
reino unido a partir de la desregulación de los servicios de
líneas aéreas y de la industria de la música). por tanto, sería
necesario mejorar el contexto regulatorio comercial.

todos los grupos encuestados ven muy relevante el
hecho de simplificar e impulsar una regulación amigable a la
innovación y ágil para beneficiar a las EaC en los mercados.
En cuanto a la factibilidad de dicha medida, los grupos la ven
posible de llevar a cabo, pero todavía con cierto reparo (Fi-
gura 50).

además, en el diseño de dicha regulación debería te-
nerse en cuenta el impacto que esta tiene en las distintas
etapas del ciclo de vida de las EaC; una empresa en sus pri-
meras etapas difícilmente cuenta con los medios jurídicos
suficientes como para operar con legislaciones complejas.
al igual que sucede en Estados unidos y tal como propone
Coutu (2014) para reino unido, los organismos reguladores
españoles deberían reportar más en detalle sobre su ciclo
temporal al respecto de las EaC y comparar su rendimiento
con respecto a sus homólogos en otras jurisdicciones. 

La implementación rápida y efectiva de la Ley de uni-
dad de mercado (Jefatura del Estado 2013b), y a ser posi-
ble de mercados abiertos (open markets), permitiría avan-
ces en la liberalización de los servicios profesionales,
facilitando el acceso a mercados y la asignación de recur-
sos a las empresas más productivas (imF 2015). asimismo,
el avance hacia la creación del mercado Único Europeo sin
duda supondría un marco de convergencia en los merca-
dos que incluso potenciaría un estatus o régimen especial
de startups para facilitar y agilizar el crecimiento de em-

presas innovadoras paneuropeas. En el caso particular del
mercado Único digital, la Comisión Europea estima que su
pleno funcionamiento podría suponer 415.000 millones de
euros anuales para la economía (European Commission
2015). En esta misma línea, Bravo (2010) ya señalaba que
el aumento de la competencia a través de la liberalización
del mercado de productos y servicios fomentaría un cre-
cimiento más dinámico. aunque se han tomado iniciativas
en este sentido, las distintas regulaciones intra y entre pa-
íses dificultan a las empresas operar en diferentes terri-
torios y, por tanto, reduce los tamaños de sus mercados
potenciales. 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 50. Es importante simplificar e impulsar una regulación 
amigable a la innovación y ágil, en tiempo y forma, para beneficiar 

el éxito de las EAC en mercados: relevancia (azul) y factibilidad (rojo)
(escala 1 a 7)
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Con respecto a la regulación de la economía colabo-
rativa, los estados miembros estudian dos tipos de aproxi-
mación: una propuesta que estaría controlada por el gobierno
(regulación top-down), y otra propuesta de actuación bot-
tom-up (o auto-regulación mediante la reputación). Las prác-
ticas desplegadas a nivel de estado indican que una combi-
nación de ambas sería la adecuada (goudin 2016). En esta
misma línea, el informe rsa44 propone una regulación com-
partida que podría animar a una mayor participación de los
usuarios, consumidores o trabajadores, organizadores de co-
munidades, profesionales legales y administrativos, inver-
sores y diseñadores, para afrontar los retos y resolverlos (Ba-
laram 2016). En todo caso, la regulación de la competencia
debería asegurar el dinamismo necesario para impulsar los
mercados digitales.

Demanda y oferta 

Es necesario facilitar a las EaC el acceso al potencial de com-
pra de las grandes empresas y el gobierno, así como al esta-
blecimiento de vínculos, lo cual podrá tener un impacto
importante en la capacidad de las EaC para llegar a ser com-
petitivas a escala mundial (Coutu 2014).

algunas iniciativas independientes y de alto impacto
han sido creadas por el sector privado, proporcionando un
matchmaking entre las grandes compañías (como compra-
dores) y las EaC (como vendedores). Esto permite reducir
el plazo necesario para poder vender a grandes corpora-
ciones y aporta una mayor eficiencia en el proceso de com-
pra a ambos participantes, comprador y vendedor. además,

ese vínculo con las grandes empresas les abre las puertas
de los mercados internacionales en los que estas ya operan
como una marca reconocida. un ejemplo es el grupo inditex
y las empresas del sector de decoración, arquitectura, ma-
dera, cristalería, necesarias para equipar centenares de tien-
das durante años, lo que ha generado en galicia un sólido
sector, competitivo y muy profesionalizado.

respecto a facilitar el diseño de nuevas medidas para
incentivar a grandes corporaciones para actuar como pri-
meros clientes para las startups y las EaC, la gran mayoría de

44 Royal Society for the encouragement of Arts, Manufactures and Com-
merce.
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Regulación de la economía colaborativa 
en los Países Bajos

al respecto de ecosistemas concretos, incidimos so-
bre una ilustración del proceso regulatorio impulsado
por la ciudad de amsterdam en torno a la economía
colaborativa y unicornios, como el americano airbnb.
La ciudad pretende que las personas ocasionalmente
alquilen sus casas mientras están ausentes (economía
colaborativa) durante un máximo de 60 días al año,
en vez de desplegar un tipo de hostelería permanente
no regulada (economía no colaborativa). se asume que
los clientes pagarán los impuestos turísticos vía airbnb,
aunque esta, según el informe, no parece a priori de-
sear compartir con el gobierno local los datos que ob-
tiene de los usuarios de su aplicación. sin esta
regulación, airbnb crearía un incentivo para el alqui-
ler ilegal con consecuencias negativas para los resi-
dentes (alquileres más altos, molestias y especulación)
(Frenken et al. 2015).
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los encuestados lo ven como altamente relevante y bastante
factible, aunque respecto a este último aspecto presenta
mayores reservas (Figura 51).

Entre los encuestados hay distintas opiniones con respecto
a si se deberían diseñar nuevas medidas para incentivar a los go-
biernos para actuar como primeros clientes para las startups y
las EaC, siendo muy relevante para el grupo de los organis-
mos públicos de apoyo y los inversores. Esta relevancia es me-
nor para el resto de encuestados. En lo que se refiere a la fac-
tibilidad se aprecia una alta dispersión, especialmente en el grupo
de otros organismos, universidades y opi, presentando en ge-
neral ciertas dudas sobre su factibilidad (Figura 52).

Acceso a mercados internacionales y a alianzas estratégicas

Han de diseñarse medidas para el acceso a nuevos merca-
dos específicas para las EaC. En España, el iCEX propor-
ciona numerosos instrumentos de apoyo a la internacionali-
zación: servicios de apoyo (por ejemplo Plan Icex Target USA,
con el 50% de los conceptos elegibles con un tope de 50.000
euros por beneficiario), acceso a ferias (cofinanciando como
máximo el 50%), o formación (por ejemplo iCEX-CECo,
donde un mBa internacional cuesta 4.900 euros), entre otros.
si bien estas iniciativas son interesantes, deberían actuali-
zarse adecuadamente para las EaC en sus distintas etapas
del ciclo de vida empresarial. En este tipo de actuaciones,
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     nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 51. Se deberían diseñar nuevas medidas para incentivar 
a grandes corporaciones para actuar como primeros clientes para las
startups y las EAC: relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7) Programa In-Q-Tel (Estados Unidos)

La Cia lanzó el programa in-Q-tel para acceder a la
innovación del sector privado mediante la inversión
en startups que desarrollen tecnologías con potencial
de innovación a corto plazo (máximo 36 meses) en re-
lación al trabajo de la agencia. más del 70% de las
compañías invertidas nunca habían hecho antes ne-
gocio con el gobierno Federal. Las compañías emer-
gentes de esta colaboración consiguieron más de 3,2
mil millones de dólares en fondos, emplearon a más de
7.000 personas y como media por cada dólar inver-
tido, el capital riesgo invirtió más de 9 dólares. gra-
cias a este éxito, in-Q-tel apoya a otras agencias
estatales (Coutu 2014).
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al igual que sucede con las regulatorias, no sirven políticas
del tipo “café para todos”, porque las necesidades de las em-
presas, y en particular de las EaC, varían en función de su
dotación de recursos. un ejemplo de buena práctica en este
ámbito puede ser el programa Global Company Partnership
lanzado por el gobierno de singapur.

Las misiones comerciales a otros países, entre otros,
pueden ser una forma valiosa para que las EaC construyan
redes en nuevos mercados y para conocer a nuevos clientes,
proveedores e inversores. En estas misiones, las EaC po-
drían ir de la mano de grandes corporaciones con prestigio

internacional, lo cual les facilitaría su entrada en mercados
donde son desconocidas. 

Las grandes empresas tienen un papel clave que des-
empeñar en las colaboraciones empresariales. por ejemplo,
microsoft ha demostrado como las grandes empresas pue-
den liderar el camino con sus centros de tecnología, los cua-
les ofrecen al tejido empresarial acceso a tecnologías
innovadoras. también se pueden crear programas específi-

110 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

Global Company Partnership (Singapur)

El gobierno de singapur ha lanzado una iniciativa que
combina varios elementos de impulso al acceso de
nuevos mercados, especialmente internacionales. Este
programa de la agencia international Enterprise in-
cluye un pack de asistencia en acceso a mercados:
-Capacidades (subvención hasta 70% para formarse
en el escalado internacional)

-acceso a mercados: apertura de oportunidades me-
diante 35 centros internacionales; subvenciones del
50 al 70% de financiación de gastos de entrada en
mercado hasta 100.000$/año para la entrada en nue-
vos mercados.

-desarrollo de talento: visados y reclutamiento de ta-
lento internacional (hasta el 70% de gastos de head-
hunting); prácticas o intercambios internacionales de
estudiantes (costes de manutención, entre otros).

-otro elemento de interés para el reconocimiento en
la entrada a mercados es el sello/acreditación ida
de startups y negocios prometedores (iE singapore
2016). 
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nota: Los puntos denotan outliers.

Figura 52. Se deberían diseñar nuevas medidas para incentivar a los
gobiernos para actuar como primeros clientes para las startups y las

EAC: relevancia (azul) y factibilidad (rojo) (escala 1 a 7)
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cos para el fomento de la colaboración entre las EaC y otras
empresas, especialmente grandes compañías, por la impor-
tancia que tienen en la dimensión de acceso al mercado y
las universidades e instituciones de investigación científica,
centrándose en el alto contenido tecnológico, sin acotar a
priori ningún ámbito económico. 

En esta línea y sobre soluciones potenciales para el
impulso de las alianzas y colaboración entre empresas, o
entre universidad y empresa, cabe destacar el modelo de

entrepreneurship-in-residence que se refiere a un acuerdo
en el que un hospedador (corporación, ayuntamiento, in-
versor de capital riesgo u otro tipo de entidad), propor-
ciona los recursos internos necesarios a un emprendedor
para impulsar su proyecto. Los primeros se beneficiarán
en la obtención de equity o soluciones a problemas y el se-
gundo en el apoyo al desarrollo de su proyecto empren-
dedor y en el acceso a primeros clientes en un entorno
real de mercado.  
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El objetivo de este trabajo ha sido analizar qué factores
del entorno pueden actuar como impulsores de las
EaC en España, con el fin último de crear unas condi-

ciones sistémicas que ayuden no solo a la creación sino al cre-
cimiento empresarial en todo el sistema económico del país. 

Las estadísticas analizadas muestran que España es uno
de los países, dentro de la oCdE, con menos EaC, con un
dato promedio en 2005-2013 en torno a un 3,2%, frente a
países como Letonia con un 17,8%. Como consecuencia del
ajuste de las estadísticas y de la crisis económica, España ha
sufrido un claro descenso en el número de EaC desde el
2007. En dicho año las EaC llegaron a suponer un 4,3% del
total de empresas frente al 2,8% de 2013, situándonos en ese
año solo por delante de portugal, italia y rumanía.

Los resultados de los estudios de inForma con res-
pecto a las características de las EaC en España muestran
que estas tienen un perfil más joven que las empresas de
comparación, tienden mayoritariamente a constituirse con
la forma jurídica de sociedad limitada y se concentran en un
70% en los sectores de la industria manufacturera, el co-
mercio, los servicios empresariales y la construcción y acti-
vidades inmobiliarias. En cuanto a la localización geográfica,
Cataluña es, junto a madrid, la comunidad autónoma donde
más predominio de EaC existe durante el periodo estudiado,
seguidas de la Comunidad Valenciana y andalucía. En el lado
contrario, se encontrarían las comunidades de Cantabria y

La rioja, con unos porcentajes de EaC que en algún año del
periodo analizado han sido inferiores al 1,5%. Finalmente cabe
destacar que las EaC son empresas mayoritariamente pe-
queñas y que entre 2012 y 2015 crearon en torno a 166.000
puestos de trabajo. 

de los datos oCdE se deduce que el porcentaje de
EaC en España es inferior al de otros países que presentan
el mismo grado de desarrollo económico. El reto es pues ge-
nerar un mayor número de EaC, reto al que también se en-
frentan otros ecosistemas empresariales que incluso se
caracterizan por ser ambientes propicios para la creación de
empresas, como puede ser el caso de dinamarca (mason y
Brown 2014).

para afrontar dicho reto hemos realizado una propuesta
de ecosistema de emprendimiento para las EaC. dicha pro-
puesta es una de las principales contribuciones de este in-
forme, ya que proporciona un marco de análisis que permite
el estudio sistemático de los factores que influyen en el sur-
gimiento de EaC en un territorio. Este modelo analiza seis
dimensiones: Cultura, talento, Conocimiento, Financiación,
gobernanza y mercados.

El diagnóstico resultante de la aplicación del modelo
conceptual se completa con los resultados de una encuesta
online realizada entre septiembre y octubre de 2016 a eje-
cutivos y expertos de entidades relevantes del ecosistema
español. sus respuestas permiten un mejor análisis de los
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factores que determinan el alto crecimiento empresarial y
la propuesta de acciones de apoyo a las EaC en torno a las
seis dimensiones del ecosistema.

Los principales resultados relativos a cada dimensión se
recogen a continuación, sintetizando las propuestas que nos
parecen más pertinentes con el objetivo de propiciar mejo-
ras sistémicas en el contexto de las EaC.

I. CULTURA DEL EMPRENDIMIENTO 
DE ALTO CRECIMIENTO

La cultura del emprendimiento engloba en gran medida
la motivación y actitud que las personas tienen hacia el

mismo y la colaboración entre agentes implicados, con
ambición y sin miedo al fracaso. El contexto cultural en
España es menos favorable que el de otros ecosistemas
líderes, siendo un país poco orientado hacia el empren-
dimiento en general y a las EaC en particular, lo que le
impide competir con fuerza en un entorno global. ade-
más, la cultura interna de las empresas no favorece la
actividad emprendendora de sus empleados (o el in-
traemprendimiento). En términos de la mentalidad (mind-
setting) que caracteriza a cada ecosistema, España tiene
unavisión predominantemente local, todavía existe una
baja tolerancia al riesgo y al fracaso y se carece de am-
bición.
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Tabla 9. Propuestas para mejorar la cultura del emprendimiento de alto crecimiento

1.1. Marco cultural Responsables principales

Fomentar un cultura emprendedora  ambiciosa; esto es, no promover el emprendimiento sin más, sino aquel
emprendimiento innovador que puede tener un alto impacto. algunas vías de implementación son:
- La educación formal, desde edades tempranas y en todos los niveles educativos
- La formación para desempleados
- La formación en empresas

organismos públicos de
apoyo
EaC 
Empresas no EaC
gobiernos 

Combatir el miedo al fracaso inculcando la idea de que fracasar es sinónimo de intentar y, por tanto, siempre es
mejor que “no hacer nada”

organismos públicos de
apoyo
medios de comunicación
universidades

diseñar políticas de seguimiento regular de las EaC, que permitan su presencia de forma continuada en los
medios de comunicación.  En particular, se han de difundir los:
- Casos de éxito, para que dicho éxito genere un efecto de imitación y el paso a la acción de potenciales
emprendedores
- Casos de fracaso, para que, tratados adecuadamente, el fracaso no se vea como un estigma

organismos públicos de
apoyo
EaC
medios de comunicación

acostumbrar a las empresas a desarrollar una cultura interna a favor del crecimiento y del intraemprendimiento
(desterrando la política del “no te pago para que pienses”). algunas medidas serían:
- Incentivar a los trabajadores a aportar ideas que favorezcan el crecimiento y la innovación, haciéndoles
partícipes (económicamente o a través de otro tipo de incentivos) de los logros alcanzados gracias a sus ideas
- Buscar líderes y directivos abiertos a la crítica y dispuestos a escuchar “a los de dentro”

EaC
Empresas no EaC
inversores
universidades u opi
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II. ACCESO Y DESARROLLO DEL TALENTO

El acceso a personas con las habilidades, conocimientos y
ambiciones necesarias es fundamental para la superviven-
cia y competitividad de las EaC. Los resultados muestran
que las universidades, opi y organismos públicos de apoyo
consideran adecuada la oferta docente y la calidad de la for-
mación en ciencias, tecnología, ingenierías y matemáticas.
sin embargo, las respuestas discrepantes de las EaC y otros
actores generan ciertas dudas al respecto. 

dentro del sistema formativo español, destaca la
calidad de las escuelas de negocios, con un liderazgo
creciente a escala internacional. por el contrario, en
España parece existir un importante desajuste entre la
cualificación con la que cuentan los profesionales y lo
que demandan las empresas. aunque algunas EaC no
consideran que falten incentivos (económicos y de otro
tipo) para evitar la salida del talento español, la gran
mayoría de los encuestados discrepan de esta afirma-
ción.
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1.2. Actitudes y aptitudes que propicien el crecimiento Responsables principales

mejorar las capacidades de los individuos para “emprender creciendo”. a modo de ejemplo:
- Realizar pácticas en EAC o en empresas fuertemente orientadas al crecimiento

organismos públicos de
apoyo
EaC 
Empresas no EaC 
universidades u opi

Tabla 10. Propuestas para mejorar el acceso y desarrollo del talento

II.1. Calidad de la educación y formación Responsables principales

Focalizar la formación en emprendimiento, orientándola a la innovación y al crecimiento. a modo de ejemplo, ir
más allá de la formación en creación de empresas para formar en cómo:
- Financiar empresas en etapas de crecimiento
- innovar de forma continuada
- gestionar talento heterogéneo en entornos de incertidumbre

organismos públicos de
apoyo
universidades u opi
organismos privados de
apoyo
gobiernos

mejorar (reciclar) la propia formación de los profesores, asesores y mentores que preparan a los potenciales
emprendedores. Entre los contenidos y cometidos hay que insistir en la escalabilidad de los negocios

organismos públicos de
apoyo
universidades u opi
organismos privados de
apoyo
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III. CREACIÓN Y DIFUSIÓN DEL CONOCIMIENTO

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 el
apoyo a las EaC. 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
explicar parcialmente por la caída de la inversión en acti-
vidades de i+d.

En el caso específico de las EaC, son rotundas las va-
loraciones de los encuestados en relación a la creación y di-
fusión de conocimiento como dimensión útil para las EaC.

118 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

diseñar programas de formación para ejecutivos de EaC. dado que se enfrentan a un nivel de incertidumbre y
exigencia mayores, necesitan una formación diferenciada. a modo de ejemplo, algunas cuestiones específicas en
su formación serían:
- Delegar de un modo eficiente; cuando los ritmos de crecimiento son elevados, no se puede supervisar todo
- Aceptar y contribuir al desarrollo de una cultura organizativa que favorezca la innovación, la creatividad y el
intraemprendimiento, sin “sentir” amenazado su liderazgo
- Diseñar incentivos que alineen los intereses de los recursos humanos (talento) con los objetivos de expansión de
la empresa

organismos públicos de
apoyo
EaC
universidades u opi
organismos privados de
apoyo

II.2. Eficiencia del mercado laboral Responsables principales

Hacer pública de forma continua y actualizada información acerca de las necesidades del mercado laboral. Esto
podría realizarse a través de un observatorio/portal donde se actualizasen permanentemente las tendencias
acerca de las:
- Profesiones con futuro y del futuro
- Capacidades más demandadas

organismos públicos de
apoyo
gobiernos

Favorecer la captación de talento entre EaC y empresas orientadas al crecimiento, por ejemplo, mediante
eventos de oferta de prácticas laborales específicos para startups y empresas en fase de expansión. dichos
eventos reunirían periódicamente a los potenciales candidatos con empresas, universidades, organismos 
públicos, etc.

organismos públicos de
apoyo
EaC
Empresas no EaC
universidades

mejorar los incentivos para la retención de talento nacional
EaC
organismos privados
gobiernos

reducir las barreras al reclutamiento de talento internacional con medidas que faciliten su contratación. En
particular:
- Visados específicos para emprendedores y altos ejecutivos
- Medidas para acortar los plazos para formalizar su contratación

organismos públicos de
apoyo
EaC
Empresas no EaC
gobiernos
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En primer lugar, existen serias dudas acerca de si los resul-
tados de la investigación científica española son explotables
por las EaC. En segundo lugar, en caso de que fuesen ex-
plotables, algunos grupos de encuestados (organismos pú-
blicos de apoyo e inversores, en concreto) coinciden en una
falta de acceso a dichos resultados. En este sentido, existe

la opinión generalizada de que la colaboración universidad-
empresa no está funcionando como debería. En tercer lu-
gar, 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.
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Tabla 11. Propuestas para mejorar la creación y difusión del conocimiento

III.1. Creación de conocimiento Responsables principales

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 empesas vía mayor proyección

curricular
- impulsar los doctorados “industriales”

organismos públicos de
apoyo 
universidades u opi 
organismos privados de
apoyo
gobiernos

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 

organismos públicos de
apoyo
EaC
universidades u opi
organismos privados de
apoyo

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

organismos públicos de
apoyo
universidades u opi
organismos privados de
apoyo

III.2. Difusión y transferencia del conocimiento Responsables principales

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

organismos públicos de
apoyo
EaC
universidades u opi
organismos privados de
apoyo
gobiernos
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IV. ACCESO A FINANCIACIÓN Y CAPITAL

Los ecosistemas emprendedores punteros adoptan dife-
rentes fórmulas de financiación en función de su grado de
madurez. Cuando se analiza la situación para las EaC en el
caso español el panorama es francamente mejorable. así, el
acceso a financiación ajena para las empresas en general, y
para las EaC en particular, se ha basado tradicionalmente
en el acceso al crédito bancario, que desde el inicio de la cri-
sis económica en 2007 se ha visto drásticamente recortado.
El capital riesgo es tradicionalmente conservador a la hora
de apostar por empresas con proyectos innovadores. Los
mercados de capitales, incluso los mercados alternativos sur-

gidos recientemente, están menos desarrollados que los de
otros países de nuestro entorno. Finalmente, el apoyo gu-
bernamental a estas opciones de financiación no parece su-
ficiente. 

Las valoraciones de los encuestados ratifican este diag-
nóstico. La gran mayoría considera que los actuales pro-
ductos y servicios financieros que ofrecen los bancos son
insuficientes, inadecuados y poco competitivos para las EaC.
Coinciden también en que el capital riesgo en España tiene
un amplio espacio de mejora por no ser innovador y com-
petitivo a escala global. además, insisten en la gran necesi-
dad de mejora en el acceso a financiación pública adecuada
para las EaC.

120 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

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

organismos públicos de
apoyo
universidades u opi
gobiernos

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

organismos públicos de
apoyo
universidades u opi
organismos privados de
apoyo

Tabla 12. Propuestas para mejorar del acceso a financiaciación y capital

IV.1. Financiación bancaria y acompañamiento público Responsables principales

Flexibilizar las condiciones de acceso al crédito de las EaC:
- mayor velocidad de concesión
- menor buracracia
- a más largo plazo
- mayor “comprensión” del riesgo 

Empresas no EaC
(financieras)
gobiernos
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modificar los sistemas de apoyo financiero público:
- Limitar las penalizaciones por una mayor asunción de riesgo
- Vincular financiación y consecución de hitos
- Favorecer una mayor colaboración público-privada

organismos públicos de
apoyo
gobiernos

Facilitar la evaluación de la solvencia del prestatario organismos públicos de
apoyo

IV.2. Capital privado y acompañamiento público Responsables principales

mejorar las capacidades y métodos de los inversores españoles de capital riesgo en la detección y apoyo de las
EaC. En concreto:
- Mejorar las capacidades de sus recursos humanos para que muestren ambición internacional, orientación hacia

el emprendimiento de alto impacto y experiencia y capacidad de liderazgo de equipos
- Implementar la capitalización “time to market”
- Mejorar los “term-sheets” para proteger adecuadamente los intereses de inversor y emprendedor
- Fomentar la formación de talento orientado al crecimiento dentro de las empresas invertidas, contribuyendo al

desarrollo de una cultura organizativa en esta línea

EaC
inversores

diseñar medidas para movilizar y apalancar recursos privados mediante la coinversión con capital público organismos públicos de
apoyo

IV.3. Mercado de capitales y acompañamiento público Responsables principales

mejorar la comprensión de las necesidades de financiación de las EaC que realmente cubren los mercados
bursátiles (etapas de la empresa, barreras de acceso, adecuación…) y replantear sus mecanismos de apoyo en
base a los resultados obtenidos

organismos públicos de
apoyo
EaC inversores
universidades u opi
organismos privados 
de apoyo

incentivar al sector privado a liderar iniciativas para lanzar ipo, fusiones y adquisiciones y mercados secundarios
en Europa

organismos públicos 
de apoyo

promover cambios en la directiva Europea de prospectos para agilizar y facilitar los requerimientos a las startups
y EaC, para que así puedan levantar capital en toda Europa

organismos públicos 
de apoyo
gobiernos

incrementar los incentivos fiscales a los inversores individuales en EaC
organismos públicos 
de apoyo
gobiernos
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V. GOBERNANZA

En la dimensión “gobernanza” se engloban aquellos aspec-
tos que favorecen el alto crecimiento de las empresas como
el liderazgo estratégico, el marco normativo y legal y el ac-
ceso a infraestructuras físicas y digitales de tecnología punta.
El liderazgo estratégico se ha visto cuestionado en los últi-
mos años debido al deterioro de la calidad de las institucio-
nes, agravado por la crisis económica. además, el marco nor-
mativo también se ha centrado en crear empresas, ignorando
la necesidad de favorecer su crecimiento. Efectivamente,
el marco normativo y legal reconoce los esfuerzos realizados
para reducir los procedimientos y tiempos de puesta en mar-
cha de un negocio, flexibilizar el acceso al mercado laboral
y mejorar la fiscalidad. no obstante, los avances en estos ám-
bitos tampoco han dado frutos suficientemente significati-
vos, por no mencionar la falta de coordinación y las duplici-
dades existentes entre administraciones multinivel.

España es uno de los mejores países del mundo en in-
fraestructuras, en particular en infraestructura digital, y du-
rante la última década ha llevado a cabo un importante pro-
ceso de modernización que ha incluido una profunda
renovación de sus instalaciones. también está equipada en
términos de infraestructura tecnológica e industrial, habiendo
proliferado los parques tecnológicos en las principales áreas
industriales, así como en torno a las universidades y centros
de i+d. ahora bien, una dotación adecuada de infraestruc-
turas es “condición necesaria pero no suficiente”. para que
estas funcionen adecuadamente conviene llevar a cabo me-
joras en la gestión integrada, coordinada y planificada de las
mismas.

En este diagnóstico no demasiado optimista coinci-
den los encuestados en que el entorno institucional no fa-
cilita las operaciones de crecimiento de las EaC y que el
entorno fiscal no facilita las operaciones de crecimiento
de las mismas.

122 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

Tabla 13. Propuestas de mejora de la gobernanza

V.1. Liderazgo estratégico Responsables principales

Fomentar la cooperación entre los múltiples niveles de gobierno e instituciones para evitar
duplicidades y reducir la carga regulatoria y administrativa de las empresas

organismos públicos de apoyo
EaC
inversores
organismos privados de apoyo
gobiernos

Contar con departamentos públicos especializados en el apoyo a las empresas que funcionen
como canales de comunicación efectivos y bidireccionales. En particular, estos deberían:
- divulgar las reformas regulatorias de una forma eficaz hacia los usuarios de sus servicios

(emprendores/empresarios)
- transferir desde los usuarios a los gobiernos las necesidades de cambios de regulación, para

que estos se implanten de una manera ágil
- motivar a los trabajadores de dichos servicios públicos bajo un sistema de incentivos al

desempeño (ofreciendo primas en función del volumen de facturación de las empresas que han
utilizado sus servicios, el número de puestos de trabajo creados, las exportaciones…)

- implantar un sistema de seguimiento de las empresas a lo largo de su ciclo de vida, conociendo
mejor los obstáculos a los que se enfrentan y, por tanto, pudiendo rediseñar medidas más
ajustadas a cada una de sus fases de crecimiento

organismos públicos de apoyo
EaC 
Empresas no EaC
organismos privados de apoyo
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VI. ACCESO A MERCADOS

En esta dimensión se hace hincapié en aspectos como la efi-
ciencia del mercado y su regulación, la demanda y oferta y
el desarrollo de nuevos mercados internacionales.

En lo que respecta al pilar de eficiencia del mercado
de productos, España está posicionada en puestos medios
del ranking internacional. por su parte, en la regulación co-
mercial, la prevalencia de las restricciones mercantiles, como
estándares o requerimientos, hacen que España haya dis-

minuido su posición en los últimos años. además, como su-
cede en la mayoría de países europeos, en determinados
sectores como la economía digital, origen de muchas EaC,
el propio mercado avanza más rápido que la administración
reguladora.

La construcción de un entorno y estructura que favorezca
la dinamización entre oferta y demanda es una de las claves
para el éxito de las EaC. En España, los resultados muestran
que ni las compras de las grandes empresas ni las licitaciones
públicas ofrecen suficientes oportunidades para las EaC.

conclusiones 123

promover cambios legislativos que favorezcan a las EaC, en aspectos como:
- La insolvencia
- Incentivos fiscales similares que permitan operaciones transfronterizas
- Generalización de buenas prácticas en el apoyo al crecimiento y la innovación

organismos públicos de apoyo
EaC
inversores
organismos privados de apoyo
gobiernos

V.2. Marco normativo y legal para la creación de empresas Responsables principales

impulsar nuevas medidas e indicadores para la identificación, registro y seguimiento de
potenciales EaC 

organismos públicos 
de apoyo
EaC
organismos privados 
de apoyo
gobiernos

modificar la legislación laboral para facilitar la movilidad internacional para atraer a talento
cualificado extranjero

organismos públicos de apoyo
gobiernos

V.3. Acceso a infraestructuras digitales y físicas de tecnología punta Responsables principales

actualizar la colaboración público-privada para facilitar el acceso de las EaC a los múltiples
recursos y conocimientos técnicos de los organismos públicos (universidades y opi), como por
ejemplo:
- Acceso a instalaciones y medios materiales de I+D
- Acceso a recursos humanos relacionados con la I+D

organismos públicos de apoyo
EaC
organismos privados de apoyo

acometer una gestión integral y coordinada de los planes de desarrollo de infraestructuras,
proporcionando, a nivel local:
- Espacios apropiados para incorporar a las EAC
- Contratos flexibles de oficinas y edificios públicos

organismos públicos de apoyo
gobiernos
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En el desarrollo de nuevos mercados internacionales, a
pesar de leves mejoras en los últimos años, España sigue ocu-
pando puestos modestos en la economía mundial. En el caso de

las EaC, la gran mayoría de los encuestados creen que hay un
amplio espacio de mejora en los apoyos públicos y privados para
facilitar su acceso temprano a los mercados internacionales.

124 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar

Tabla 14. Propuestas para mejorar el acceso a mercados

VI.1. Eficiencia del mercado y su regulación Responsables principales

mejorar el contexto regulatorio comercial. La desregulación del mercado puede funcionar como un factor
que abra mercados para las EaC

organismos públicos de apoyo
gobiernos

simplificar e impulsar una regulación amigable a la innovación y ágil para beneficiar a las EaC en los
mercados

organismos públicos de apoyo
gobiernos

revisar la regulación de la competencia en el caso de la economía colaborativa, de modo que esta
permita el dinamismo necesario para impulsar los mercados digitales

organismos públicos de apoyo
gobiernos

VI.2. Demanda y oferta Responsables principales

Facilitar a las EaC el acceso al potencial de compra de:
- las grandes empresas 
–matchmaking entre las grandes compañías (como compradores) y las EaC (como vendedores)
– del gobierno 
– licitaciones públicas en la compra de innovación

organismos públicos de apoyo
EaC
Empresas no EaC
gobiernos

VI.3. Acceso a mercados internacionales y a alianzas estratégicas Responsables principales

actualizar o diversificar los instrumentos de apoyo a la internacionalización existentes para que se
adecuen a las EaC en sus distintas etapas del ciclo de vida empresarial

organismos públicos de apoyo
EaC
gobiernos

Favorecer que en las misiones comerciales internacionales las EaC vayan de la mano de grandes
corporaciones con presencia y prestigio internacional

organismos públicos de apoyo
Empresas no EaC
EaC

Crear programas específicos para el fomento de la colaboración entre las EaC y otras empresas en el
ámbito tecnológico, fomentando, entre otros, los modelos de entrepreneurship-in-residence.

organismos públicos de apoyo
EaC
Empresas no EaC
universidades u opi
organismos privados de apoyo
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ALINEAMIENTO DEL ECOSISTEMA

tras la presentación de los resultados y las posibles políticas
y recomendaciones, hay que destacar, además, dos consi-
deraciones adicionales a la hora de aplicarlas. En primer lu-
gar, los esfuerzos para estimular el espíritu empresarial de
alto crecimiento no pueden restringirse a esfuerzos de “arriba
hacia abajo” que simplemente se centren en las condiciones
generales. se requieren también esfuerzos de “abajo hacia
arriba”, con la participación de los actores del ecosistema.
En segundo lugar, para las EaC se precisa de un conjunto
de políticas específicas y diferenciadas de aquellas dirigidas
a la puesta en marcha de negocios en general; más alla de
incrementar el ratio de nacimiento de empresas se precisa
que estas crezcan (mason y Brown 2014).

En este sentido, el enfoque de ecosistemas de em-
prendimiento para las EaC se ha mostrado enormemente
útil en el estudio del entorno que las condiciona, debido, en-
tre otros motivos, a que hace hincapié en las interacciones
entre las condiciones marco y los entornos geográficos lo-
cales/regionales, esto es, entre los distitos agentes que, con
sus interacciones, definen el ecosistema.  

Los ecosistemas exitosos requieren de la colaboración
de dichos agentes (empresarios, inversores, universidades,
organizaciones de investigación, parques científicos, em-
presas y gobiernos, en particular locales). Las EaC a menudo
se enfrentan al mismo tipo de problemas. trabajando juntos
hacia una visión común hará que sea más fácil impulsar el
crecimiento de un negocio. Los programas específicos para
las EaC han conseguido mejorar sus tasas de éxito, ahora
bien, aquellos que han tenido mayor impacto suelen incluir
iniciativas conjuntas, cofinanciadas por diferentes agentes
que han compartido conocimiento y beneficios. El esfuerzo

conjunto de los actores es imprescindible para fortalecer el
ecosistema de las EaC.

"La alineación de esfuerzos y trabajo entre adminis-
tración, capital y empresa, fuentes de conocimiento
(universidades y centros tecnológicos) y sociedad, es
indispensable para disponer de unos entornos de in-
novación que ofrezcan los elementos indispensables
para las EAC” 

Elisabeth Jorda 
(Directora de Parc UPC)

Corroborando esta necesidad de alineación, los en-
cuestados relacionaron las dos dimensiones que consideran
más necesarias para una mejora de las condiciones sistémi-
cas que favorecen las EaC. Estas conexiones se presentan
en la Figura 53. así, la Figura 53 indica que la dimensión en
la que ha de hacerse un mayor esfuerzo es la financiación
(interrelacionada con cualquiera de las otras dimensiones),
le siguen en importancia la cultura y el talento (ambas, inte-
rrelacionadas con cualquiera de las otras dimensiones). pre-
cisamente, la Figura 54 señala que el énfasis ha de ponerse
en la mejora conjunta del eje financiación-cultura, seguido
del eje financiación-talento.

España puede construir sus ecosistemas de empren-
dimiento en base a sus fortalezas, incluyendo, por ejemplo,
la gran comunidad de emprendedores, las empresas líderes
en sus sectores, las escuelas de negocios de nivel mundial y
las relaciones internacionales, especialmente con Europa y
américa Latina. 

dado que los ejemplos internacionales de ecosistemas
emprendedores indican que la colaboración entre las em-
presas, universidades y los gobiernos ofrecen un valor ex-
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traordinario, y resulta mucho más eficiente que las iniciativas
únicamente públicas (Coutu 2014), se debe considerar la po-
sibilidad de promover las prácticas que proporcionen esta co-
laboración. Es importante identificar los mejores modelos de
intervención para la transformación de la economía impul-
sando las EAC. El impulso de las EaC crearía un círculo vir-
tuoso o “ejemplo a seguir”, lo cual es especialmente interesante.

Es conveniente saber cómo priorizar las medidas de
apoyo a las EaC de una manera sistémica y específica para

el contexto español. Existen muchas propuestas sobre
cómo desarrollar las distintas partes de un ecosistema em-
prendedor, pero hasta hoy hay muy poca experiencia en
cómo incidir específicamente en la aparición y consolida-
ción de EaC. Este trabajo concluye apuntando algunas re-
comendaciones a los distintos agentes, públicos y privados,
implicados.

para concluir, además de apuntar algunas iniciativas
para favorecer las condiciones sistémicas para la crea-
ción y consolidación de EaC en España, a lo que espe-
ramos haber contribuido con este estudio, sería también
muy interesante poder anticipar qué empresas tienen po-
tencial para convertirse en EaC y poder así actuar sobre
ellas de forma anticipada para transformar ese potencial
en una realidad. dicho reflexión ha quedado fuera del al-
cance de este estudio, pero bien puede ser objeto de un
nuevo trabajo.

126 las empresas de alto crecimiento no surgen por azar
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Figura 53. Importancia de las dimensiones que (junto con otra) 
precisan un mayor trabajo para mejorar el ecosistema

Figura 54. Par de dimensiones que precisan un mayor trabajo 
en conjunto para mejorar el ecosistema
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ACRÓNIMOS

Acrónimos Explicación
aim Alternative Investment Market
aptE asociación de parques Científicos y tecnológicos de España
asCri asociación Española de Entidades de Capital riesgo
BBB British Business Bank
BErr Department for Business, Enterprise and Regulatory Reform
Cdti Centro para el desarrollo tecnológico industrial
CEo Chief Executive Officer
Cia agencia Central de inteligencia de EE.uu.
CnmC Comisión nacional del mercado de Capitales
CnmV Comisión nacional del mercado de Valores
Cora Comisión para la reforma de la administraciones públicas
Cto Chief Technology Officer
EaC Empresa de alto Crecimiento

EEa ratio de actividad emprendedora del empleado
Eip programa de indicadores de Emprendimiento de

la oCdE-Eurostat
Enisa Empresa nacional de innovación
EsadE Escuela superior de administración y dirección de Empresas
Eurostatoficina Europea de Estadística
Fsap Financial Sector Assesment Program
gCi Ínidce de Competitividad global de World Economic Forum
gEm Global Entrepreneurship Monitor
gii Índice de innovación global
HBs Harvard Business School
iCEX instituto Español de Comercio Exterior
iCo instituto de Crédito oficial
ida Individual Development Account
iiC instituciones de inversión Colectiva
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ipo Initial Public Offering/ oferta pública inicial o de Venta
isiC International Standard Industrial Classification
maB mercado alternativo Bursátil
marF mercado alternativo de renta Fija
mBa Master of Business Administration
mit Massachusetts Institute of Technology
naCE nomenclatura estadística de actividades económicas 

de la Comunidad Europea
nEsta National Endowment for Science, Technology and the Arts
nY New York
nYC New York City
oCdE organización para la Cooperación y el desarrollo Económicos
oCs Office of Chief Scientists

ompi organización mundial de la propiedad intelectual
opi organismo público e investigación
piB producto interior Bruto
pmV producto mínimo variable
pYmE pequeña y mediana Empresa
rsa Royal Society for encouragement of Arts, Manufacturers and

Commerce
sdBs Structural and Demographic Business Statistics
siCaV sociedad de inversión de Capital Variable
stEm Ciencia, tecnología, ingeniería y matemáticas
tEa tasa de Emprendimiento
uE unión Europea
uK United Kingdom / reino unido

COLABORADORES

IGAPE
gerente igapenova
GuillermoViña

Tyba
Coo y Cofundador
Jorge Schnura

Bbooster Ventures
Founding partner
Enrique Penichet García

Insulcloud S.L.
diseñador electrónico y producto i+d
Guillermo Angulo Aragón

Fundación madri+d
responsable Área Emprendedores de Base
tecnológica
Eduardo Díaz

GIGAS
Consejero delegado
Diego Cabezudo Fernández de la Vega

Universidad Politécnica de Madrid
Catedrático de universidad
Roberto Prieto

Geenapp
CEo
Gina Tost

Deusto Business School
director de deusto Business school madrid
Iñaki Ortega Cachón

Valnalón
directora gerente
Marta Pérez Pérez

Andalucía Emprende
responsable de Emprendedores
Francisco Cousinou Toscano

Technology Transfer Innovation
owner
Tom Hockaday

Neupic
Cto
Javier Aguera Reneses

Rive Technology
Fundador
Javier García Martínez

Fever
Fundador
Pep Gómez
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Impact Hub Madrid
director
Antonio González

Medtep
CEo
Pablo Pantaleoni

Parc UPC
directora
Elisabeth Jorda

Universidad Complutense de Madrid
profesor titular de universidad. miembro 
del Comité técnico de redEmprendia
Gustavo Lejarriaga Pérez de las Vacas

INNOVOO
CEo
Sebastian Seguel

Fundacion Leonardo Torres Quevedo
director gerente
Jose María Asón

The Crowd Angel
CEo
Ramón Saltor

restaurantes.com
CEo
Antonio Fernández Ruiz

Diomune
director
Manuel Fresno

Universitat Autonoma de Barcelona
Catedrático de tecnología de los alimentos
Buenaventura Guamis López

Universidad de Santiago de Compostela
director area Valorización transferencia y
Emprendimiento
Jose Luis Villaverde

Fundació Bosch i Gimpera-Universitat 
de Barcelona 
directora de proyectos Estratégicos
M. Carme Verdaguer

Unirisco Galicia SCR SA
investment director
Yolanda Falcon García

Unirisco Galicia SCR SA
Santiago López González

Teimas Desenvolvemento SL
gerente
Miguel Varela

Rodmon Energy Invest
gerente
Marcos Martínez Delgado

DaD
presidente
Rodolfo Carpintier Santana

Loogic
CEo
Javier Martín Robles

SAP
Experto en Compensación
Adriana González Regueiro

InnoBAN | Business Angls Network
CEo
Luis Ángel Fernández de la Vega

Universidad de Santiago de Compostela
responsable del programa Woman Emprende
Eva López Barrio

Parque Científico de Madrid
director general
Alejandro Arranz Calvo

Pe-marketing
socio
Jose R. Porto Pedrido

Lanzadera
director general
Javier Jiménez

IESE Business School
directora red Business angels
Amparo de San José
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