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Resumen

En este trabajo se analiza la situación económico-financiera de las spin-off universitarias españolas en 2012 
y los factores que afectan a su cifra de negocios. De la información disponible sobre 346 empresas, se de-
duce que en su mayoría son pequeñas, de servicios y jóvenes. En general se muestran solventes, aunque 
deben mejorar sus resultados de explotación. Su cifra de negocios media ronda los 400 mil euros, siendo las 
spin-off que superan este importe las más veteranas, que han surgido en universidades que ceden espacios 
físicos para su ubicación y se encuentran en los primeros cuartiles del ranking investigador.
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1. Introducción

Durante los últimos 30 años se ha producido una gran transformación de la universidad, 
que ha sido a su vez reflejo de la evolución seguida por la sociedad y la economía. Así, a sus 
misiones tradicionales de generación de conocimiento y posterior difusión, se ha añadido 
una tercera, consistente en la transferencia al mercado de nuevo conocimiento, experiencia 
y tecnología (Berbegal-Mirabent et al., 2013). Los orígenes de esta nueva misión pueden 
encontrarse en la aparición de nuevas áreas de conocimiento, como la biotecnología y la 
tecnología de la información, y en la reducción de la financiación pública, lo que ha condu-
cido a los centros superiores de enseñanza e investigación a encontrar fuentes alternativas de 
financiación en la comercialización de los resultados de su investigación (Sánchez-Barrio-
luengo, 2014). En este sentido, la promulgación en el año 1980 de la Bayh-Dole Act en 
Estados Unidos, que concedía a las universidades los derechos de propiedad de sus invencio-
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nes, puede considerarse el punto de partida de un nuevo patrón de funcionamiento, que al-
gunos autores han venido en llamar «paradigma empresarial» (Etzkowitz, 2003).

El emprendimiento universitario ha adquirido una importante relevancia entre responsables 
políticos, gestores públicos e investigadores, ya que enfatiza la función social de las universida-
des, permite dar respuesta a las necesidades cada vez mayores de la industria, y fomenta la crea-
ción de riqueza (Berbegal-Mirabent et al., 2013; Sánchez-Barrioluengo, 2014). Entre otras 
aportaciones, la transferencia de conocimientos produce retornos económicos, provoca creci-
miento y desarrollo económico local, induce diversos cambios en la cultura universitaria e incre-
menta la interacción entre la universidad y su entorno (Rodeiro et al., 2008). De esta forma, en 
los países desarrollados se detecta una creciente presión institucional sobre los organismos públi-
cos de investigación para comercializar los resultados de su investigación a través de licencias o 
spin-off académicas (Mustar et al., 2008), que ha venido acompañada de la aprobación de leyes 
que tienden a facilitar la transferencia de conocimiento al sector productivo.

Si bien la comercialización de la investigación puede realizarse a través de las patentes, 
licencias y colaboraciones entre la universidad y la industria, la creación de spin-off está 
adquiriendo un interés creciente, llegando a identificarse con el arquetipo de la universidad 
emprendedora (Harrison y Leitch, 2010). De hecho, los gobiernos y la industria ven este tipo 
de empresas como un importante mecanismo para favorecer la renovación regional (Wallin, 
2012), habiéndose documentado en la literatura los apoyos e incentivos que, tanto a nivel 
gubernamental como industrial, se prestan a la creación de nuevas empresas por parte de las 
instituciones de investigación pública (Djokovic y Souitaris, 2008).

En el continente europeo se ha potenciado la puesta en marcha de proyectos empresaria-
les por parte del ente académico, ayudados por diversos programas universitarios de apoyo 
a la creación de spin-off (Beraza y Rodríguez, 2014). Siguiendo esta tendencia, en España 
también se observa un aumento en las actividades de transferencia de investigación durante 
los últimos años. Concretamente, se detecta un aumento en el número de spin-off constitui-
das por las universidades españolas, pudiendo destacar que, si bien hasta el año 2005 se 
creaban anualmente un número inferior a 100, en 2006 llegan a constituirse 140 y, a partir 
de 2008, se supera la centena1. Probablemente, esta circunstancia ha venido motivada por la 
instauración de políticas que incentivan la realización de una investigación de excelencia 
«con los objetivos de contribuir al avance del conocimiento, a la innovación, a la mejora de 
la calidad de vida de los ciudadanos y a la competitividad de las empresas» (art. 41.1. Ley 
Orgánica de Universidades).

Desde un punto de vista académico las spin-off universitarias han sido objeto de nume-
rosos estudios que tratan de comprender, bajo diferentes perspectivas, su naturaleza y el 
contexto en el que ocurren (Mustar et al., 2006; Aceytuno y Cáceres, 2009). En este sentido, 
Djokovic y Souitaris (2008) distinguen en la literatura sobre este fenómeno tres unidades de 
análisis: macro, meso y micro. La primera se centra en el papel de los gobiernos y la indus-
tria y, específicamente, en los mecanismos y políticas de apoyo para la creación de spin-off. 
La segunda se refiere a las universidades y a las OTRIs, en particular, a la efectividad de sus 
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programas de apoyo y las características de los organismos que son más activos en la difu-
sión de su investigación. Por último, encuentran una amplia gama de estudios sobre la propia 
empresa, el papel y características de sus fundadores, las distintas redes que establecen con 
la universidad de origen y la industria, o la distinta rentabilidad que las spin-off universitarias 
obtienen respecto a otras empresas de base tecnológica.

Los trabajos realizados en España también abarcan las tres unidades de análisis. A nivel 
macro, los estudios se centran, entre otros, en los tipos de financiación y/o los apoyos que 
reciben las spin-off (Ortín et al., 2008; Ortín-Ángel y Vendrell-Herrero, 2010; Serarols et al., 
2011). A nivel meso se analizan las características de las universidades de origen (González 
y Álvarez, 2006; Rodeiro et al., 2008, 2010b), y el papel que ejercen las OTRIs en su forma-
ción (Vendrell-Herrero y Ortín-Ángel, 2008; Epure et al., 2016). Finalmente, a nivel micro, 
se estudian los factores que afectan a su creación y los atributos de sus fundadores (Ortín et 
al., 2008; Beraza y Rodríguez, 2010; Rodeiro et al., 2012; Criaco et al., 2014), así como los 
condicionantes de su éxito (Vendrell-Herrero y Ortín-Ángel, 2010; Serarols et al., 2011; 
Criaco et al., 2014; Epure et al., 2016). Con un enfoque micro también se abordan aspectos 
generales de este tipo de empresas, se estudian sus características económicas y se propor-
ciona cierta información económico-financiera sobre ellas (Gutiérrez et al., 2008; Colmene-
ro et al., 2010; Rodeiro et al., 2010a, 2010c, 2012; Rodeiro et al., 2012; Ortín-Ángel y 
Vendrell-Herrero, 2014).

A pesar de la creciente investigación realizada en España sobre el fenómeno de las spin-
off universitarias, los trabajos que analizan y cuantifican su actuación son escasos, aun cuan-
do la eficiencia con que la empresa desarrolla su actividad está estrechamente relacionada 
con el cumplimiento de sus objetivos financieros y su contribución a la competitividad regio-
nal (Epure et al., 2016). También son pocos los estudios que exploran el desempeño de las 
spin-off y los factores que condicionan su éxito (Criaco et al., 2014). Bajo esta considera-
ción, el presente trabajo persigue un doble objetivo. En primer lugar se evalúa la situación 
económico-financiera de las spin-off universitarias españolas y se valora su aportación a la 
economía española en el año 2012, tanto de forma global como diferenciando en función del 
nivel tecnológico de las empresas y del sector en el que desarrollan su actividad. La finalidad 
del análisis global es actualizar el conocimiento de las características económico-financieras 
de este tipo de empresas y, a la vez, contrastar si se mantienen las encontradas en investiga-
ciones anteriores. El estudio a nivel tecnológico y sectorial proporciona información sobre 
agregados empresariales concretos, permitiendo el conocimiento de la situación e importan-
cia de cada grupo de empresas, y facilitando datos de referencia a las empresas interesadas 
en comparar su posición con la de sus semejantes. Dado que la continuidad de la empresa 
depende de su aceptación por parte del mercado, se plantea un segundo objetivo, consistente 
en la identificación de los factores que, relacionados con el entorno de las spin-off y con sus 
propias características, afectan a su nivel de facturación. De esta forma, los resultados alcan-
zados podrán orientar a directivos empresariales y gestores públicos sobre las posibles ac-
tuaciones que puedan redundar en mayores cifras de negocios y, con ello, en un crecimiento 
de la economía.
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El resto del trabajo está organizado de la siguiente forma. En primer lugar se hace una 
revisión teórica sobre las diversas formas de valorar la actuación empresarial y los factores que 
la condicionan. A continuación se analiza la importancia de la creación de spin-off universita-
rias en España, actualizando el censo a inicios del año 2013 y estudiando sus principales ca-
racterísticas demográficas. Seguidamente se realiza el diagnóstico de su situación económico-
financiera, tanto de forma global como diferenciando en función de su nivel de tecnología y de 
la actividad que desarrollan. Posteriormente, se identifican los factores que impactan en su 
nivel de facturación para finalizar presentando las conclusiones obtenidas en este trabajo.

2.  Medición de la actuación empresarial y factores que la condicionan: 
el caso de las spin-off

Emprender un negocio es una aventura difícil, pero aún lo es más conseguir una adecua-
da tasa de éxito que asegure su permanencia en el tiempo. Por ello, además de conocer el 
número de spin-off presentes en una región, resulta interesante analizar su situación econó-
mico-financiera y los factores que condicionan su desempeño.

En la literatura existente al respecto se observan varias medidas de desempeño, que 
abarcan aspectos de distinta naturaleza (Gupte, 2007; Djokovic y Souitaris, 2008; Walter 
et al., 2006; Bolzani et al., 2014). Si bien la consideración como empresa de éxito depende 
de la situación, motivación personal y objetivos del fundador (Helm y Mauroner, 2007), 
podría decirse que, en cierto modo, el éxito de las empresas está en su permanencia en el 
mercado. De esta forma, se ha tenido en cuenta la tasa de supervivencia de las spin-off como 
una medida de su mejor actuación frente a otras start-up (Zhang, 2009). Pero, de alguna 
manera, esta supervivencia depende de la actuación de la empresa en el desarrollo de su 
actividad, por lo que desde una perspectiva financiera se puede evaluar el desempeño de las 
spin-off a través del volumen de negocios (Bolzani et al., 2014), los flujos de efectivo (Ensley 
y Hmieleski, 2005; Helm et al., 2013) o la rentabilidad (Lindelöf and Löfsten, 2005; Helm 
et al., 2013). En la búsqueda de un indicador global, Cantner y Goethner (2011) emplean el 
riesgo de insolvencia, dado que refleja las características actuales de la empresa y las expec-
tativas respecto a su desarrollo futuro, encontrando en su trabajo una alta correlación entre 
este índice y la tasa de supervivencia de la empresa. Pero, como se ha señalado anteriormen-
te, su éxito también puede relacionarse con su impacto en la región en la que se establece, 
por lo que se ha utilizado como medida del desempeño el número de trabajadores de la 
empresa (Zhang, 2009; Cantner y Goethner, 2011).

La complejidad del mundo de los negocios origina la existencia de multitud de paráme-
tros y circunstancias que condicionan la actuación de la empresa. Las spin-off universitarias 
no son ajenas a esta situación, pero su particular naturaleza ha generado una gran literatura 
sobre los factores que condicionan su éxito. En este sentido, Helm y Mauroner (2007) reali-
zaron un exhaustivo análisis de 71 artículos sobre este tema, en el que encontraron tres clases 
de factores: la persona fundadora, el entorno y la propia compañía en sí. Este trabajo ha sido 
completado recientemente por Bigliardi et al. (2013), quienes han propuesto un modelo para 
la evaluación de su desempeño. Tras llevar a cabo una completa revisión de la literatura y 
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aplicar el método Delphi a un conjunto de 20 expertos en la materia, clasificaron los factores 
que influyen en el rendimiento de las spin-off en cuatro grupos: factores relacionados con las 
características de la universidad, del fundador, del medio-ambiente y de la tecnología. Por su 
parte, los panelistas estuvieron de acuerdo en que las medidas financieras clásicas son las 
más adecuadas para determinar el desempeño de las spin-off.

Las propias características de estas compañías condicionan sin duda la forma en que la 
empresa actúa. En lo que respecta al fundador, se ha relacionado su motivación, autonomía, li-
derazgo, responsabilidad, experiencia, formación u orientación profesional con el desempeño 
(Walter et al., 2006; Ortín et al., 2008; Criaco et al., 2014). Los resultados revelan que los fun-
dadores de las spin-off exitosas muestran necesidad de independencia y de logro, así como ex-
periencia en la gestión de proyectos y cooperación con la industria (Vohora et al., 2004; Helm 
y Mauroner, 2007). Entrando en los aspectos financieros se ha detectado que la presencia de la 
universidad madre en el capital de las spin-off afecta a su crecimiento (Iacobucci y Micozzi, 
2015), tal y como planteaban Lockett et al. (2005). En cambio, no está clara la estructura finan-
ciera que deben adoptar, ya que esto depende de otros factores como la aversión al riesgo del 
empresario, las condiciones del mercado, e incluso la actividad que desarrolla. Por su parte, la 
mayoría de los trabajos reconocen que el sector en el que se enmarca las spin-off universitarias 
condiciona su desempeño (Zhang, 2009), encontrándose que las dedicadas a la fabricación de 
productos obtienen mejores resultados que las orientadas a la prestación de servicios (Gupte, 
2007; Bolzani et al., 2014). Por último, aspectos como el grado de madurez tecnológica, la ca-
pacidad innovadora o la experiencia en I+D, pueden incluirse entre las propiedades tecnológicas 
que influyen en su rendimiento (Clarysse et al., 2011; Epure et al., 2016).

Por su propia naturaleza, las spin-off están muy ligadas a la universidad de la que surgen, 
por lo que se espera que las características de las universidades afecten a su actuación. En 
efecto, dado que el objeto de estas empresas es explotar los resultados de la investigación, 
podría considerarse que la calidad investigadora de la universidad influye en su desempeño, 
lo que ha sido demostrado por diversos autores (O’Shea et al., 2005; Gómez et al., 2008; 
Colombo et al., 2010). Además, se ha evidenciado que empresas con fuertes vínculos con su 
universidad, o que establecen con ellas redes de investigación, tienen mayor crecimiento que 
otras empresas de base tecnológica (Bigliardi et al., 2013). Otro factor a tener en cuenta a la 
hora de evaluar el éxito de las spin-off es el grado de apoyo recibido por la universidad (Helm 
et al., 2013), materializado en la aportación de recursos financieros (Lockett et al., 2005; 
O´Shea et al., 2005), el asesoramiento (Vohora et al., 2004; Gómez et al., 2008), o la cesión 
de espacios físicos (Rodeiro et al., 2008; Epure et al., 2016). Respecto a las OTRIs, parques 
tecnológicos o incubadoras de empresas, la literatura ofrece distintos resultados sobre su 
influencia en el rendimiento de las spin-off (Helm y Mauroner, 2007). Así, mientras que Di 
Gregorio y Shane (2003) observaron que no tenían efecto, Locket et al. (2005) y Gómez et 
al. (2008) encontraron una relación positiva entre su existencia y el desempeño obtenido por 
las spin-off.

Finalmente, cabe esperar que la localización de la empresa en áreas que cuenten con 
un alto nivel de desarrollo económico afectará positivamente a su desempeño (O’Shea et 
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al., 2008). En concreto, las infraestructuras y el nivel de tecnología existente en la región 
(Rodeiro et al., 2008; Iacobucci y Micozzi, 2015), así como las características del sector 
industrial (Bolzani et al., 2014) son circunstancias que influyen en el éxito de dichas 
empresas.

3. Las spin-off universitarias en España

Dado que no existe un concepto unívoco de spin-off universitaria (Beraza y Rodríguez, 
2012), conviene delimitar el campo de estudio. Concretamente, en la elaboración de este 
trabajo se considerarán spin-off aquellas empresas promovidas por académicos para explotar 
comercialmente los resultados de sus investigaciones, bien con propósitos industriales, bien 
orientados a la prestación de servicios. Esta definición sigue el enfoque de la RedOTRI 
(2005) y recoge los atributos comunes encontrados en la literatura (Pirnay et al., 2003). 
Además, se enmarca en el enfoque amplio del concepto establecido por Rodeiro et al. 
(2008), al no tenerse en cuenta su forma social, si existe apoyo financiero directo de la uni-
versidad u otras instituciones públicas, o si están participadas o acogidas por estructuras de 
apoyo empresarial dentro de la universidad.

En una primera aproximación se puede decir que, según la información publicada por la 
RedOTRI (2005, 2012) a partir de las encuestas que anualmente cumplimentan las OTRIs 
asociadas, en España se han fundado un total de 1110 spin-off hasta el año 2011. Hay que 
señalar que, según los informes de la RedOTRI, en España, algunas de las spin-off no alcan-
zan los 5 años de vida, moviéndose la tasa de supervivencia de estas empresas en torno al 
90% (Ortín et al., 2008). Esta tasa es superior al resto de empresas, al igual que ha venido 
ocurriendo en Estados Unidos de América (O’Shea et al., 2008) y en países de nuestro en-
torno (Zhang, 2009; Vincett, 2010; Iacobucci y Micozzi, 2015).

Con el fin de actualizar el mapa de la spin-off universitaria española y conocer las 
existentes al inicio del año 2013, se consultaron las páginas web de las 61 universidades 
españolas y sus respectivas OTRIs. En este proceso se encontraron un total de 904 em-
presas. No obstante, en muchas de las páginas consultadas las spin-off no aparecían cla-
ramente identificadas, mostrándose un listado de empresas que, simplemente, mantenían 
algún tipo de relación con la universidad. Por ello, se procedió a depurar esta base de 
datos con la intención de seleccionar las que cumplieran las condiciones establecidas en 
este trabajo para considerarlas spin-off universitarias. Específicamente, se realizó una 
búsqueda individualizada de todas las empresas ubicadas en parques tecnológicos o vive-
ros de empresas, procediendo a eliminar aquellas en las que no se hiciera referencia ex-
presa a su origen universitario y descartando las que, aun teniéndolo, hubieran sido 
creadas por titulados universitarios y no por investigadores. Además, se excluyeron las 
empresas de las que no se podía constatar su existencia formal. Finalmente, la base de 
datos quedó integrada por un total de 517 spin-off2. De cada una de estas empresas se 
conoce su denominación social, la universidad de origen, la actividad que desarrolla, 
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identificada por el código CNAE3 2009, y, a partir de éste, el nivel de tecnología que 
emplea según los criterios establecidos por el INE4.
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Figura 1. Distribución de spin-off universitarias por Comunidades Autónomas (CCAA)

Atendiendo a la localización geográfica, representada en la figura 1, se observa que el 
67% del total de las spin-off universitarias españolas existentes al inicio del año 2013 se 
encuentran en 3 de las 17 Comunidades Autónomas5, concretamente, Andalucía, Cataluña y 
Madrid. Hay que tener en cuenta que el número de universidades ubicadas en cada una de 
ellas difiere notablemente. En este sentido, son Andalucía, Cataluña, Madrid y Valencia las 
que cuentan con un mayor número de universidades (9, 8, 7 y 5, respectivamente). En Cas-
tilla y León y en Galicia existen 3 universidades, 2 en Canarias, Murcia, Navarra y País 
Vasco, mientras que el resto de CCAA cuentan con una única universidad. Esto implica una 
alta concentración de spin-off universitarias a nivel regional, pudiendo detectar que, de la 
misma forma que en otros países como Italia o Estados Unidos de América (Iacobucci y 
Micozzi, 2015; O’Shea et al., 2005), la distribución en España está bastante sesgada por 
universidades y, consecuentemente, por ámbito geográfico.

Concretamente, Andalucía acoge 172 spin-off, lo que supone que un 33% del total se ha 
constituido en universidades ubicadas en esta comunidad. Le sigue en importancia Cataluña, 
que con 114 empresas representa un 22% del total censado en el momento del estudio. Fi-
nalmente, en la Comunidad de Madrid se localizan 59 entidades que suponen el 11% del 
total. En el extremo opuesto se encuentra La Rioja, donde destaca la ausencia de spin-off. 
Por lo que respecta al resto de CCAA, únicamente Galicia y Valencia superan la treintena, 
en el País Vasco se censan 24 spin-off y en las restantes, en general, se localizan menos de 
20 entidades.
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Tabla 1

DISTRIBUCIÓN DE SPIN-OFF UNIVERSITARIAS ESPAÑOLAS SEGÚN ACTIVIDAD 

Y TECNOLOGÍA

TOTAL No tecnológicas Tecnológicas
Nivel de Tecnología

Alto Medio-Alto

APCT 300 161 139 139 No aplicable

TIC 94 4 90 90 No aplicable

Manufactureras 44 17 27 13 14

Otras actividades 79 79 0 No aplicable

TOTAL 517 261 256 242 14

Fuente: Elaboración propia.

En la tabla 1 se detalla la actividad que realizan estas empresas y el nivel de tecnología 
que emplean, según la clasificación realizada por el INE a partir de los epígrafes de la CNAE. 
Principalmente llevan a cabo «Actividades profesionales, científicas o técnicas6» (58%), 
desarrollan actividades relacionadas con la «Tecnología de la información y las comunica-
ciones7» (18%), o se dedican a actividades «Manufactureras» (8,5%). El INE, a partir de los 
epígrafes de la CNAE, identifica los sectores manufactureros y de servicios que emplean un 
mayor nivel de tecnología que el resto. En el caso del sector manufacturero distingue un nivel 
de tecnología alto y medio-alto, en los que se encuadran, respectivamente, 13 y 14 spin-off 
universitarias. Los servicios de tecnología alta o punta incluyen los relacionados con la TIC, 
en el que se integran casi todas las empresas de este sector, y ciertas actividades profesiona-
les, científicas y técnicas, a las que se dedican el 46% de las spin-off.

4.  Diagnóstico económico-financiero de las spin-off universitarias 
españolas

Con el fin de obtener la información necesaria para llevar a cabo el diagnóstico econó-
mico-financiero de las spin-off universitarias españolas, se envió a una empresa especializa-
da en información empresarial8 el listado de las 517 spin-off censadas. Concretamente, se 
solicitó información sobre los valores que tomaban en 2012 las principales variables econó-
mico-financieras, de aquellas spin-off que se hubieran creado en 2011 o antes, y hubieran 
depositado las cuentas anuales del ejercicio 2012. De esta forma, se consiguió información 
correspondiente a un año completo de 379 empresas, que habrían superado el periodo de 
incubación. Una vez obtenidos los datos se eliminaron las empresas que se encontraban en 
situación de liquidación, no tenían actividad o presentaban algún tipo de error en los datos. 
Así, el número de spin-off universitarias españolas con información contable disponible para 
el ejercicio 2012 se situó en 346.
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Con el ánimo de conocer la estabilidad financiera y la dimensión económica de las spin-
off universitarias españolas y, desde esta perspectiva, su nivel de éxito y su contribución a la 
creación de riqueza en el ámbito nacional, se aborda el diagnóstico de su situación económi-
co-financiera a nivel nacional para el ejercicio 2012. Este análisis se realiza para las spin-off 
de las que se dispone de información financiera (346), para dos agregados en función del 
nivel de tecnología de las empresas (No tecnológicas: 170 y Tecnológicas: 176), y para los 
tres sectores de actividad más representados (APCT: 210, TIC: 56 y Manufactureras: 32)9.

La información contenida en las cuentas anuales adolece de ciertas limitaciones, pero no 
se puede negar el interés y la importancia que presenta, ya que la interpretación de los esta-
dos financieros proporciona una base sistemática y eficaz para el análisis de los negocios, 
que permite conocer las causas que provocan la situación actual de la unidad económica, 
juzgar las políticas desarrolladas por sus gestores, efectuar comparaciones y, en definitiva, 
elaborar un diagnóstico sobre cuestiones clave de las empresas (Rodríguez et al., 2014).

En relación al cálculo de los indicadores necesarios para el diagnóstico es posible con-
siderar dos valores distintos: «la media aritmética de los indicadores» de las empresas inclui-
das en cada agregado o los «indicadores de la empresa media» de cada agregado considera-
do. La primera opción supone calcular el valor del indicador correspondiente en cada una de 
las spin-off universitarias y, posteriormente, calcular la media aritmética de los valores obte-
nidos. La segunda opción consiste en calcular el balance y la cuenta de resultados medios en 
cada agregado y, a partir de los valores de estos estados (que reflejarían las inversiones, 
fuentes de financiación y resultados de la empresa media), calcular los indicadores. Si bien 
estadísticamente podría mostrarse una preferencia por la primera opción, teniendo en cuenta 
el objetivo de nuestro trabajo se optó por la segunda, ya que el cálculo de los indicadores de 
la empresa media evita posibles incoherencias en los valores obtenidos y mantiene las rela-
ciones teóricas existentes entre los indicadores. De esta forma, la interpretación de los resul-
tados permitirá conocer la situación económico-financiera del tejido empresarial objeto de 
análisis. En el anexo A puede consultarse la definición de las magnitudes e indicadores emplea-
dos en el análisis, así como los valores correspondientes a cada agrupación de spin-off.

Antes de proceder a su interpretación es necesario considerar el año de constitución de 
las empresas, puesto que su antigüedad puede condicionar algunos aspectos de su situación 
económico-financiera. En nuestro caso puede decirse que las spin-off universitarias españo-
las son relativamente jóvenes, habiéndose fundado la mayor parte de ellas a partir del año 
2006. Específicamente, en la fecha a que está referido el presente estudio, de las 346 empre-
sas analizadas, 205 (59%) tienen entre 1 y 5 años, 121 (35%) entre 6 y 10 años, y sólo 20 
(6%) cuentan con 11 ó más años.

En el ejercicio 2012 las spin-off universitarias españolas mantienen, por término medio, 
activos valorados en 1,3 millones de euros aproximadamente. Si se atiende al nivel de endeu-
damiento se aprecia que este tipo de empresas se financia en mayor proporción con recursos 
exigibles que con patrimonio neto, siendo el importe de los primeros 1,38 veces la cuantía 
del patrimonio neto. La mayor parte de sus deudas son de tipo bancario y con vencimiento 
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a largo plazo. En general, se trata de empresas bastante subvencionadas (casi el 11% de sus 
activos están financiados con subvenciones de capital), y cuyos resultados negativos merman 
de forma importante su capacidad de financiación.

Las spin-off que desarrollan actividades tecnológicas son más intensivas en capital. Con-
cretamente, disponen de inversiones valoradas en 1,5 millones de euros, frente al millón que, 
por término medio, invierten sus homólogas no tecnológicas. Aunque sus niveles de endeu-
damiento son similares, las tecnológicas disfrutan de mayores subvenciones de capital y 
cuentan con un mayor plazo de devolución de sus deudas, lo que cabe esperar repercuta 
positivamente en sus niveles de equilibrio financiero.

En función de la actividad realizada por las spin-off se perciben importantes diferencias 
en la cuantía de las inversiones y, principalmente, en la composición de las fuentes de finan-
ciación. Concretamente, son las dedicadas a las TIC las que mantienen mayores inversiones 
(1,5 millones de euros), observándose una menor importancia de las subvenciones en el 
conjunto de su financiación (9,64%). Su nivel de endeudamiento es notablemente superior a 
la media nacional y al resto de los sectores, llegando a suponer el importe de sus deudas 1,77 
veces la cuantía del patrimonio neto. Se trata por tanto de empresas bastante endeudadas, y 
en las que la mayor parte de su deuda bancaria tiene un plazo de devolución superior al 
ejercicio económico. Cabe destacar que las spin-off dedicadas a APCT son las que muestran 
menores niveles de endeudamiento y, proporcionalmente, una mayor financiación a través de 
subvenciones de capital. Por su parte, los indicadores de las empresas manufactureras ofre-
cen valores similares a los señalados, si bien disponen de un menor volumen de activos 
(1,288 millones de euros).

El análisis de los indicadores financieros permite observar que, desde un punto de vista 
estático, las spin-off universitarias españolas, con independencia de su nivel de tecnología y 
de la actividad que realicen, garantizan la devolución de sus deudas. Por término medio, 
el valor de sus activos supera con creces el importe de sus pasivos, pudiendo subrayarse que 
el grupo de las spin-off pertenecientes al sector APCT son las que ofrecen mayores garantías 
patrimoniales a terceros, dado su menor nivel de endeudamiento.

Si bien por término medio se trata de empresas capaces de generar recursos a través del 
desarrollo de su actividad, en general, y con independencia de su nivel tecnológico, no lo hacen 
en cuantía suficiente para atender la devolución de sus créditos de financiación a corto plazo, 
necesitando aproximadamente 10 años para cubrir el total de sus deudas no comerciales. Si se 
atiende a la actividad desarrollada por las spin-off se constata la buena situación financiera de 
las dedicadas a las TIC, ya que son las que generan mayor cantidad de recursos y, además, las 
únicas que lo hacen en un importe superior a la cuantía de sus deudas a corto plazo.

La probabilidad de impago10, en cuyo cálculo se consideran otros aspectos no recogidos 
en los estados contables, corrobora la buena situación financiera de las spin-off universitarias 
españolas. En todos los agregados analizados se observan valores muy bajos, lo que permite 
asegurar que, por término medio, no presentan graves riesgos de insolvencia.
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Analizada la situación financiera, a continuación se aborda el impacto económico de 
estas empresas y se estudia el grado de eficacia y eficiencia con el que han desarrollado su 
actividad. En el año 2012 cada spin-off española consigue, por término medio, una cifra de 
negocios algo superior a 400.000 euros, de los que 251.000 corresponden a la riqueza apor-
tada a la economía nacional, medida a través del valor añadido. No obstante, la incorporación 
de los gastos de personal y amortización transforman en negativo el resultado obtenido a 
través del desarrollo de sus actividades de la explotación, soportando pérdidas próximas a 
20.000 euros anuales11. Los resultados financieros y atípicos consiguen reducir dichas pér-
didas, pero no son suficientes para evitar que el resultado del ejercicio sea negativo, cifrán-
dose en torno a 11.000 euros de pérdidas anuales.

El nivel de facturación anual de las spin-off españolas es similar con independencia de que 
realicen, o no, actividades de carácter tecnológico. Cabe destacar que, si bien las empresas 
tecnológicas generan una mayor riqueza para el conjunto de la economía española, sus impor-
tantes gastos de personal y costes de estructura, probablemente consecuencia del elevado nivel 
de formación de sus trabajadores y del alto valor de sus activos productivos, les generan im-
portantes pérdidas de explotación. De esta forma, a través del desarrollo de su actividad típica 
soportan resultados negativos más importantes que las no tecnológicas, obteniendo pérdidas 
que llegan a representar casi un 6% del importe neto de la cifra de negocios del año 2012.

Si se atiende a la actividad realizada por las spin-off universitarias españolas se observa 
que, por término medio, únicamente las que se encuadran en el sector APCT sufren pérdidas 
de explotación y resultados del ejercicio negativos. Precisamente, los malos resultados del 
conglomerado de las tecnológicas tienen su origen en las dedicadas a este tipo de actividad. 
Aunque en el año 2012 las spin-off manufactureras consiguen los mayores resultados del 
ejercicio, por sus actividades de explotación destacan las empresas pertenecientes al sector 
TIC, ya que son las que registran mayores cifras de negocios, generan mayor valor añadido 
y obtienen los mejores resultados de explotación. Son principalmente los gastos financieros, 
derivados del alto nivel de endeudamiento de este tipo de empresas, los que merman el re-
sultado del ejercicio y lo sitúan en niveles inferiores a los conseguidos por las spin-off del 
sector manufacturero.

En el ejercicio 2012 las spin-off universitarias españolas emplean por término medio a 6 
trabajadores, cada uno de los cuales supone un gasto próximo a los 36.500 euros y genera 
un valor añadido de 42.600 euros. La plantilla media de las spin-off tecnológicas está inte-
grada por 7 trabajadores, bajando a 5 en las no tecnológicas. Además, la comparación de los 
ratios de productividad permite observar que en las tecnológicas los trabajadores son más 
productivos, ya que aunque la media del gasto de personal es un 12,5% superior (38.262 
euros, frente a 33.987 euros), la media del valor añadido generado por cada empleado es un 
16,5% superior (45.192 euros, frente a 38.785 euros).

Atendiendo al número de empleados, las empresas ubicadas en el sector TIC, con una 
plantilla media de 8 trabajadores, son las de mayor dimensión. Le siguen las manufactureras 
(6 empleados) y, por último, las dedicadas a APCT (5 trabajadores). Este orden se mantiene 
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si se considera el nivel de productividad de los trabajadores. Así, los empleados en las spin-
off del sector TIC son los más eficientes (por cada euro de gasto de personal consiguen ge-
nerar 1,40 euros de valor añadido), encontrándose en el extremo opuesto los trabajadores de 
las empresas del sector APCT (donde por cada euro gastado en personal se generan única-
mente 1,07 euros de valor añadido).

Durante el ejercicio 2012 las spin-off universitarias españolas obtuvieron un escaso ren-
dimiento a sus activos (0,41%) y no fueron rentables para sus propietarios (-2,08%). No 
obstante, cabe destacar que se detectan diferencias significativas en la situación económica 
de este tipo de empresas, en función de su nivel de tecnología y el sector de actividad en que 
se encuentran.

Concretamente, mientras que la facturación de las spin-off tecnológicas no les permite 
afrontar el total de sus gastos de explotación, ofreciendo márgenes negativos y, consecuen-
temente, rentabilidades económicas y financieras también negativas (-0,11% y -3,65%, res-
pectivamente), las spin-off no tecnológicas consiguen obtener rendimientos a sus activos y 
rentabilidades financieras que, si bien no son elevadas, al menos son positivas (0,37%).

Si se atiende a la actividad realizada por las empresas se observa que únicamente las 
dedicadas a APCT son, por término medio, empresas no rentables, constituyendo el origen 
de los rendimientos negativos registrados en el grupo de las tecnológicas. En efecto, tanto 
las pertenecientes al sector TIC como las que desarrollan actividades manufactureras son 
empresas rentables, consiguiendo las primeras mayores márgenes a su cifra de negocios 
(7,56%) y, consecuentemente, mejores rendimientos de sus inversiones (3,03%). En ambos 
casos las spin-off gozan de un efecto apalancamiento financiero positivo, el cual es espe-
cialmente importante en el caso de las manufactureras, donde la rentabilidad financiera 
llega al 3,72%.

Los resultados obtenidos en esta parte del estudio han permitido actualizar el conoci-
miento de las características económico-financieras de las spin-off universitarias españo-
las, constatando que algunas de ellas se mantienen en la línea de las obtenidas en investi-
gaciones precedentes. Por lo que respecta al análisis global cabe destacar que, por término 
medio, siguen siendo empresas jóvenes y de carácter innovador, con un tamaño reducido, 
que presentan elevados niveles de endeudamiento, a pesar de lo cual ofrecen garantías a 
los acreedores, y obtienen bajas tasas de rentabilidad tanto económica como financiera 
(Ortín et al., 2008; Serarols et al., 2011; Rodeiro et al., 2012). Se corrobora por tanto que, 
en general, no son empresas con problemas financieros, pero sí con una situación econó-
mica bastante deficitaria. En este sentido, al comparar sus indicadores de rentabilidad con 
los alcanzados por la media de las empresas españolas se observa que los valores conse-
guidos por las spin-off son bastante inferiores a la media nacional (Banco de España, 
2014). Probablemente el origen de esta situación se encuentre en que el objetivo persegui-
do por los académicos al crear una spin-off no es obtener una rentabilidad a su inversión, 
sino continuar con su investigación y mantener su status investigador en su universidad 
(Criaco et al., 2014). En cualquier caso, la mejora de la situación económica debería ser 



143

uno de sus principales objetivos ya que, a largo plazo, el sufrimiento de pérdidas continua-
das puede dar lugar a problemas de tipo financiero.

Por su parte, el análisis de la situación económico-financiera por sectores de actividad y 
nivel tecnológico nos ha permitido profundizar en el estudio de las características de agrega-
dos empresariales concretos, y proporcionar datos de referencia a las empresas que puedan 
estar interesadas en comparar su situación con otras semejantes.

5. Factores que condicionan el éxito de las spin-off españolas

Analizada la situación económico-financiera de las spin-off universitarias españolas, a 
continuación se identifican los factores que afectan a la probabilidad de que este tipo de 
empresas tenga éxito en el desarrollo de sus actividades.

Para valorar el éxito se optó por una medida financiera clásica, ya que según los pane-
listas participantes en el estudio de Bigliardi et al. (2013), estas medidas son las más adecua-
das para determinar el desempeño de las spin-off. De la misma forma que en investigaciones 
precedentes (Harrison y Leitch, 2010; Iacobucci y Micozzi, 2015), se mide el éxito a través 
de la variable «importe neto de la cifra de negocios». Siguiendo un criterio similar a Iaco-
bucci y Micozzi (2015) se definen dos grupos en función del nivel de facturación logrado por 
la spin-off, estando formado el grupo de las spin-off de éxito por aquellas cuyo nivel de 
facturación es igual o superior a la media del importe neto de la cifra de negocios del total 
de spin-off españolas consideradas en este estudio.

Con respecto a los factores explicativos del éxito, en base a la revisión teórica realizada 
anteriormente se contemplan aspectos relacionados con sus características, tales como el 
sector al que pertenecen, el nivel de tecnología que utilizan en el desarrollo de sus activida-
des, su antigüedad y el grado de ayuda económica que reciben en forma de subvenciones; de 
la universidad, específicamente el número de spin-off surgidas de la misma, el tipo de ayuda 
que prestan a este tipo de empresas y su prestigio; y del entorno, relacionadas con el nivel 
tecnológico de las empresas locales y con la dotación de capital neto real por habitante.

Con el fin de caracterizar a las empresas que consiguen una cifra de negocios superior a 
la media, con respecto a las que no lo logran, se aplica el análisis de regresión logística. Con 
la utilización de este método estadístico se puede valorar la contribución de diferentes facto-
res (medidos a través de las variables independientes que pueden ser continuas o categóricas) 
a la ocurrencia de un suceso (medido a través de una variable dependiente que ha de ser 
categórica). Así, el modelo utilizado se ajusta a la siguiente expresión:

USO-Éxito (Yt) = b0 + b1 USO-Manu + b2 USO-TIC + b3 USO-APCT+ b4 USO-Tecnolo-
gía + b5 USO-Edad + b6 USO-Ayuda + b7 UNI-N.ºUSO + b8 UNI-Asesor + b9 UNI-Espacio + 
b10 UNI-Económica + b11 UNI-Ranking + b12 LOCAL-Tecnología + b13 LOCAL-CapNeto + ei

Las variables contenidas en el modelo contemplan características de las spin-off, de 
las universidades de origen y del entorno. Para facilitar su interpretación, a la denomi-



144

nación de las variables se han incorporado las notaciones USO, UNI y LOCAL, respec-
tivamente. En concreto se refieren a los siguientes conceptos12: Importe neto de la cifra 
de negocios de la spin-off (USO-Éxito), spin-off dedicada a actividades manufactureras 
(USO-Manu), spin-off dedicada a actividades relacionadas con las TIC (USO-TIC), 
spin-off dedicada a APCT (USO-APCT), nivel tecnológico de la spin-off (USO-Tecno-
logía), número de años desde la constitución de la spin-off (USO-Edad), ayudas recibi-
das por la spin-off en concepto de subvenciones de capital (USO-Ayuda), número de 
spin-off creadas en la misma universidad (UNI-N.ºUSO), prestación de servicios de 
asesoramiento a la spin-off (UNI-Asesor), cesión de espacios físicos a la spin-off (UNI-
Espacio), ayuda económica a la spin-off (UNI-Económica), posición relativa en el ran-
king de universidades (UNI-Ranking), porcentaje de empresas de alta tecnología locali-
zadas en la CCAA de la spin-off (LOCAL-Tecnología), dotación de capital neto real por 
habitante en la CCAA de la spin-off (LOCAL-CapNeto).

Se sigue el método condicional de introducción por pasos de las variables consideradas. 
En cuanto al nivel de colinealidad del modelo, dado que los valores del factor de inflación 
de la varianza no resultan superiores a 10 para cada variable, se puede concluir que no pre-
senta graves problemas de multicolinealidad (Kleinbaum et al., 1988).

Tabla 2
RESULTADOS REGRESIÓN LOGÍSTICA

Variable Exp (B) Sig.
Constante 0,183 0.538
USO-Manu 1,258 0.730
USO-TIC 1,150 0.843
USO-APCT 0,771 0.628
USO-Tecnología 0,772 0.511
USO-Edad 1,404 0.000***
USO-Ayuda 1,648 0.164
UNI-N.º USO 0,978 0.327
UNI-Asesor 1,844 0.429
UNI-Espacio 3,057 0.009***
UNI-Económica 2,013 0.140
UNI-Ranking 2,201 0.092*
LOCAL-Tecnología 2,140 0.336
LOCAL-CapNeto 1,000 0.186

Prueba de Hosmer y Lemeshow:
Chi cuadrado = 4,728

(Sig. 0.786)

R cuadrado de Nagelkerke: 0.335

% Total de clasificación 85,8%

* Significativas al 10%. ** Significativas al 5%. *** Significativas al 1%.

Los datos contenidos en la tabla 2 indican que el modelo se ajusta bien a los datos. La 
prueba de Hosmer-Lemeshow es estadísticamente significativa y el valor de la R cuadrado 
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de Nagelkerke es alto. Se observa que la tasa de clasificaciones correctas para la muestra 
total es del 85,8%. Además, se muestran las variables en las ecuaciones, los coeficientes 
estimados y sus niveles de significación estadística.

La función se compone de tres variables estadísticamente significativas, lo que permite 
caracterizar a las spin-off universitarias españolas exitosas frente a las que no lo son. Una de 
ellas está relacionada con características de estas empresas y las otras dos con particularida-
des de la universidad de procedencia, presentando todas signo positivo.

La primera variable significativa es la antigüedad de la empresa (USO-Edad), encontran-
do que el número de años transcurridos desde su constitución impacta positivamente en su 
nivel de facturación. Se trata de una variable continua, por lo que el incremento de un año 
en la antigüedad de la empresa multiplicará por 1,404 la probabilidad de que la cifra de ne-
gocios de la spin-off sea igual o superior a la media nacional. Este hallazgo contradice los 
resultados obtenidos en investigaciones precedentes (Iacobucci y Micozzi, 2015), lo que 
puede tener su origen en la juventud de la mayor parte de las spin-off españolas que, al en-
contrarse en sus primeros años de vida, son especialmente sensibles al impacto que el trans-
curso del tiempo tiene en su situación económico-financiera y, específicamente, en los ingre-
sos derivados de su actividad de explotación.

En consonancia con investigaciones precedentes (Rodeiro et al., 2008), la segunda va-
riable es la cesión de espacios físicos por parte de la universidad (UNI-Espacio), de forma 
que la probabilidad de que la spin-off obtenga mayores ingresos que la media nacional es 
3,057 veces superior en las spin-off constituidas por investigadores pertenecientes a univer-
sidades que ceden espacios físicos para la creación de este tipo de empresas. La explicación 
a este hecho puede ser que, en España, el elevado precio de adquisición de los inmuebles y 
las altas rentas por alquiler suponen una carga significativa para las empresas. De esta forma, 
la posibilidad de obtener un espacio físico en el que desarrollar su actividad generará un 
ahorro importante que podrá ser destinado a otro tipo de gastos e inversiones que, previsible-
mente, redundarán en una mayor cifra de negocios.

Finalmente, la tercera variable estadísticamente significativa en el modelo está relacio-
nada con la posición que ocupa la universidad de origen de la spin-off en el Ranking nacional 
sobre el potencial investigador de este tipo de instituciones (UNI-Ranking). Los resultados 
obtenidos indican que la probabilidad de que la empresa facture por encima de la media 
nacional es 2,201 veces superior en las spin-off cuya universidad de origen se sitúa en el 
primer o segundo cuartil, frente a las que se ubican en el tercer o cuarto cuartil. Se corrobo-
ra, por tanto, que ciertas características de las universidades de origen afectan al desempeño 
de las spin-off españolas (Colombo et al., 2010). Concretamente, y de acuerdo con trabajos 
anteriores, la calidad investigadora de la universidad de origen impactará, además de en el 
número de spin-off creadas (Di Gregorio y Shane, 2003), en su desempeño (O´Shea et al., 
2005; Gómez et al., 2008).
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Pasando a considerar las variables que no fueron seleccionadas por el modelo, se con-
cluye que, al contrario de otras investigaciones (Zhang, 2009; Clarysse et al., 2011), el éxito 
de las spin-off universitarias es independiente de la actividad que realicen, de su nivel tecno-
lógico y de la importancia de las subvenciones en el conjunto de su financiación. Asimismo, 
el número de spin-off constituidas en la misma universidad, el hecho de que éstas presten, o 
no, ayuda económica o ayuda mediante labores de asesoramiento, son variables que proba-
blemente impacten en la probabilidad de creación spin-off (Helm y Mauroner, 2007), pero 
no en su nivel de éxito. Finalmente, y en contraposición con trabajos anteriores (Bolzani et 
al., 2014) las variables relacionadas con el entorno tampoco han resultado estadísticamente 
significativas, de modo que el nivel tecnológico de las empresas ubicadas en la misma región 
y la dotación de capital neto real por habitante en la CCAA donde se encuentre localizada, 
en ningún caso son factores determinantes de que la cifra de negocios de la spin-off sea su-
perior a la media nacional.

Desde el punto de vista de la adopción de políticas tendentes a la mejora de las actua-
ciones de las spin-off universitarias, resultan especialmente significativos los hallazgos obte-
nidos en relación con las variables que miden las ayudas recibidas por este tipo de empresas. 
Por lo que respecta a las procedentes de la universidad de origen, únicamente la cesión de 
espacios físicos tiene un impacto positivo en la cifra de negocios. De esta forma, probable-
mente las universidades deberían plantearse la conveniencia de reducir sus ayudas económi-
cas directas, y considerar la posibilidad de canalizarlas a través de la cesión de espacios fí-
sicos. En cuanto a las subvenciones de capital, el diagnóstico económico-financiero 
realizado en el epígrafe anterior ha permitido observar que los agregados empresariales que 
presentan peor situación económica son los que, por término medio, financian mayor propor-
ción de inversiones a través de este tipo de recursos. Dado que esta variable no ha resultado 
significativa en el modelo planteado para la explicación del éxito de las spin-off universita-
rias, cabe pensar que en España la concesión de este tipo de ayudas está más relacionada con 
la compensación de situaciones económicas desfavorables que con la generación de nuevos 
ingresos de explotación. Tomando como referencia los resultados relativos al tipo de ayuda 
prestada por la universidad, las instituciones públicas podrían valorar la conveniencia de 
sustituir la prestación de ayudas económicas directas por otras formas de canalización de 
recursos que, relacionadas con la cesión directa de capital productivo, probablemente impac-
ten de forma positiva en la generación de ingresos y, en definitiva, en la consecución del éxito 
empresarial.

6. Conclusiones

Las spin-off universitarias han recibido una atención creciente en las últimas décadas por 
los responsables políticos y los gestores de las instituciones de educación superior, al consi-
derarlas un elemento clave para el desarrollo económico (Ndonzuau et al., 2002; Harrison y 
Leitch, 2010). Sin embargo, el impacto que puedan ejercer en su región dependerá de su 
capacidad para generar beneficios y del mantenimiento de un equilibrio financiero que le 
asegure su permanencia en el tiempo.
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Si bien son numerosos los trabajos que estudian las spin-off desde diferentes perspecti-
vas, no se encuentran precedentes en los que, con un enfoque global, se analice la gestión y 
los resultados de este tipo de empresas y se estudien los factores que condicionan su éxito. 
Así, el presente artículo se suma a los que, con un enfoque micro, se centran en la viabilidad 
económico-financiera de la actividad que realizan, evaluando a su vez el nivel de solvencia, 
eficiencia y rentabilidad de las spin-off españolas.

El diagnóstico económico-financiero realizado permite constatar que, en términos gene-
rales, las spin-off universitarias españolas presentan una situación financiera aceptable, aun-
que necesitan generar más recursos a través de su actividad de explotación, encontrándose 
entre sus retos la mejora de sus resultados de explotación.

En relación con las características y comportamiento de las spin-off según el grado de 
tecnología que utilizan, se observa que las spin-off tecnológicas tienen un mayor volumen de 
activos, están más subvencionadas, se financian a más largo plazo, emplean a trabajadores 
más eficientes, aportan mayor valor añadido al conjunto de la economía, pero consiguen 
peores índices de rentabilidad que las que emplean menos tecnología. Si se adopta un enfo-
que sectorial, son las spin-off universitarias pertenecientes al sector TIC las que presentan 
una mejor situación económico-financiera. Este tipo de empresas realizan mayores inversio-
nes, reciben menos subvenciones, presentan los mayores niveles de endeudamiento, cuentan 
con los trabajadores más productivos, consiguen mayores rendimientos a sus inversiones y 
son las únicas que con su actividad generan recursos suficientes para atender sus créditos de 
financiación. Por su parte, las que se encuentran en el sector APCT, en general, tienen los 
trabajadores menos productivos, están más subvencionadas, no logran obtener rendimientos 
a sus inversiones y sufren tasas de rentabilidad financiera negativas.

El análisis de las variables que condicionan el éxito de las spin-off universitarias espa-
ñolas muestra que su nivel de facturación está condicionado por su capacidad de permanecer 
en el mercado, la obtención de espacios físicos en los que desarrollar su actividad y la calidad 
investigadora de la universidad de origen. Sin embargo, la actividad desarrollada por este 
tipo de empresas, su nivel tecnológico, las características del entorno y la percepción de 
subvenciones de capital o ayudas económicas por parte de la universidad, son factores que 
no influyen en su nivel de facturación.

Habiendo constatado que las spin-off universitarias más subvencionadas pertenecen a los 
agregados sectoriales que, por término medio, consiguen las peores tasas de rentabilidad, y 
dado que las ayudas públicas no están impactando en el nivel de facturación de este tipo de 
empresas, cabe aludir a la posibilidad de rediseñar la política de ayudas públicas actual. En 
este sentido, se plantea la oportunidad de buscar destinos alternativos al dinero público, 
contemplando la sustitución de entregas directas de dinero por la puesta a disposición de 
espacios físicos en los que desarrollar actividades empresariales.

Los resultados del estudio muestran que, en este momento, el impacto de las spin-off 
universitarias españolas es muy limitado, ya que su contribución a la economía, tanto en 
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número de trabajadores como en valor añadido, es ciertamente reducida. No obstante, a nivel 
individual, la aparición de una nueva empresa es beneficiosa porque contribuye a rellenar 
nichos de mercado y aumentar la competencia, promoviendo la eficiencia económica (Min-
niti, 2012). Además, en el caso específico de las spin-off, posibilita que la sociedad se bene-
ficie del conocimiento y la innovación surgida en las universidades, al fomentar el desarrollo 
de nuevos productos y servicios de considerable valor económico y generar empleos de ca-
lidad (Criaco et al., 2014).

Las limitaciones del presente estudio son una oportunidad para continuar con esta línea 
de investigación y avanzar en el conocimiento de las spin-off universitarias. En primer lugar, 
dada la amplitud de enfoques empleados, ha sido necesario reducir el volumen de informa-
ción utilizando datos de corte transversal. En este sentido, en ulteriores trabajos se tendrán 
en cuenta series temporales que permitan enjuiciar la evolución de estas empresas y los de-
terminantes de su desempeño a largo plazo. En segundo lugar, la información disponible no 
contemplaba aspectos de tipo cualitativo, como las características del fundador o el origen 
de las aportaciones de capital, modelos de negocio, estrategias, etc. Estas variables se consi-
derarán en futuras investigaciones, en las que se aplicarán cuestionarios y entrevistas en 
profundidad con el fin de completar la información.

Finalmente, sería interesante realizar una comparación en profundidad con empresas que 
no revisten el carácter de spin-off universitarias, tanto a nivel nacional como internacional, 
objetivo que será abordado en siguientes trabajos.

Notas

1. Datos obtenidos de los informes elaborados por la Red española de Oficinas de Transferencia de la Investiga-
ción (RedOTRI), a partir de las encuestas cumplimentadas por las OTRIs asociadas.

2. En relación con el censo de spin-off cabe destacar que, de la misma forma que en investigaciones precedentes 
(Iglesias et al., 2012), se pone de manifiesto las contradicciones entre la definición de spin-off adoptada por la 
universidad y las empresas que identifican como tales. En este sentido, la propia RedOTRI (2012) puso de 
manifiesto que en el año 2006 las universidades reportaron un número inusualmente alto de spin-off creadas 
en ese año, que se ha ido corrigiendo en los años posteriores. Además, también resulta importante matizar que 
la aplicación de diferentes criterios para la definición de spin-off hace que el censo obtenido en el presente 
trabajo pueda parecer contradictorio con el de investigaciones previas.

3. Clasificación Nacional de Actividades Económicas.

4. Instituto Nacional de Estadística.

5. En adelante CCAA.

6. En adelante APCT.

7. En adelante TIC.

8. Axesor, Conocer para Decidir, S.A.

9. La distribución sectorial y según nivel tecnológico de las empresas objeto de diagnóstico económico-financie-
ro (346 spin-off) es similar al total de las censadas (517 spin-off).
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10. La probabilidad de impago hace referencia a la probabilidad que tiene la empresa de no poder atender a las 
obligaciones comerciales que contraiga en los próximos 12 meses (www.axesor.es). Para obtener este valor 
Axesor dispone de un modelo estadístico propio, en el que se tienen en cuenta tanto indicadores contables como 
otro tipo de información relacionada con incidencias de pago, que evidencia las dificultades financieras por las 
que pasa la empresa. La empresa Axesor explota comercialmente este modelo, por lo que no es posible conocer 
la metodología concreta que aplican.

Este indicador es el único que, en base a los datos proporcionados por la empresa Axesor, Conocer para Decidir, 
S.A., se calcula como media aritmética de la probabilidad de impago de las spin-off incluidas en cada 
agregado.

11. Es necesario tener en cuenta que estas pérdidas podrían ser aún peores, ya que las spin-off localizadas en es-
pacios cedidos por la universidad madre no soportarán los gastos por alquiler o por amortización que sí con-
tabilizarán las empresas ubicadas en locales alquilados o de su propiedad. Este ahorro tendrá una repercusión 
positiva en su resultado de explotación y, consecuentemente, en su rentabilidad de explotación, indicador 
económico que se analizará posteriormente.

12. La descripción completa de estas variables puede consultarse en el anexo B.
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Abstract

The paper analyzes the economic and financial situation of Spanish university spin-offs in 2012, and 
the factors affecting their turnover. The diagnosis of 346 companies shows that they mostly are engaged 
in the provision of services, and are small and youth. Overall they are solvent, but they should improve 
their operating results. Their average turnover is around 400.000 Euros. The spin-offs that exceed this 
figure are older, and those which have emerged in universities who give physical space for its location 
and are in the first quartile investigator ranking.

Key words: University Spin-Off, Wealth Creation, Turnover, Profitability, Logistic Regression

JEL Classification: L20, L25, M13



154
A

ne
xo

 A
IN

D
IC

A
D

O
R

E
S 

E
C

O
N

Ó
M

IC
O

-F
IN

A
N

C
IE

R
O

S

C
O

N
C

E
PT

O
To

ta
l U

SO
Te

cn
ol

óg
ic

as
N

o 
Te

cn
ol

óg
ic

as
A

PC
T

T
IC

M
an

uf
ac

tu
re

ra
s

T
O

TA
L

 A
C

T
IV

O
 M

E
D

IO
 (

eu
ro

s)
1.

29
7.

61
9

1.
56

5.
85

1
1.

01
9.

92
0

1.
38

5.
87

0
1.

56
2.

74
2

1.
28

8.
87

3
N

IV
E

L
 E

N
D

E
U

D
A

M
IE

N
T

O
[(

Pa
si

vo
 n

o 
co

rr
ie

nt
e 

+ 
Pa

si
vo

 c
or

ri
en

te
) 

/ P
at

ri
m

on
io

 n
et

o]
1,

38
1,

39
1,

35
1,

30
1,

77
1,

50

C
O

M
PO

SI
C

IÓ
N

 E
N

D
E

U
D

A
M

IE
N

T
O

(P
as

iv
o 

no
 c

or
ri

en
te

 / 
Pa

si
vo

 c
or

ri
en

te
)

1,
90

2,
33

1,
40

1,
76

2,
71

1,
85

%
 S

U
B

V
E

N
C

IO
N

E
S 

SO
B

R
E

 A
C

T
IV

O
10

,7
4%

11
,2

9%
8,

93
%

11
,4

1%
9,

64
%

9,
93

%

G
A

R
A

N
T

ÍA
 [

A
ct

iv
o 

/ (
Pa

si
vo

 n
o 

co
rr

ie
nt

e 
+

 P
as

iv
o 

co
rr

ie
nt

e)
]

1,
73

1,
72

1,
74

1,
77

1,
56

1,
67

R
E

C
U

R
SO

S 
G

E
N

E
R

A
D

O
S 

M
E

D
IO

S 
(e

ur
os

)
(R

es
ul

ta
do

 d
el

 e
je

rc
ic

io
 +

 A
m

or
tiz

ac
io

ne
s)

60
.6

04
72

.3
86

48
.4

06
46

.5
22

12
7.

96
1

86
.8

81

C
A

PA
C

ID
A

D
 D

E
V

O
L

U
C

IÓ
N

 D
E

U
D

A
 C

/P
(R

ec
ur

so
s 

ge
ne

ra
do

s 
/ C

ré
di

to
s 

fin
an

ci
ac

ió
n 

c/
p)

0,
51

0,
59

0,
43

0,
36

1,
10

0,
70

C
A

PA
C

ID
A

D
 D

E
V

O
L

U
C

IÓ
N

 D
E

U
D

A
 L

/P
[R

ec
ur

so
s 

ge
ne

ra
do

s 
/ (

C
ré

di
to

s 
fin

an
ci

ac
ió

n 
c/

p 
+

 l/
p)

]
0,

10
0,

10
0,

11
0,

07
0,

15
0,

14

PR
O

B
A

B
IL

ID
A

D
 D

E
 I

M
PA

G
O

9,
09

%
9,

32
%

8,
85

%
7,

57
%

11
,0

2%
8,

62
%

Im
po

rt
e 

ne
to

 c
if

ra
 n

eg
oc

io
s 

m
ed

ia
 (

eu
ro

s)
40

3.
35

7
40

5.
97

4
40

0.
64

8
37

9.
41

7
62

5.
64

3
51

5.
02

0

V
al

or
 a

ña
di

do
 m

ed
io

 (
eu

ro
s)

25
1.

43
0

31
5.

57
1

18
5.

02
7

21
5.

87
9

49
5.

99
7

28
1.

62
5

R
es

ul
ta

do
 n

et
o 

ex
pl

ot
ac

ió
n 

m
ed

io
 (

eu
ro

s)
–1

9.
72

6
–2

9.
00

4
–1

0.
12

2
–3

7.
41

8
41

.0
09

20
.4

06

R
es

ul
ta

do
 e

je
rc

ic
io

 m
ed

io
 (

eu
ro

s)
–1

1.
35

5
–2

3.
88

6
1.

61
7

–2
4.

07
6

18
.1

46
19

.1
46

N
.º

 d
e 

em
pl

ea
do

s 
m

ed
io

5,
89

6,
98

4,
77

5,
77

8,
25

6,
47

V
al

or
 a

ña
di

do
 / 

n.
º 

em
pl

ea
do

s
42

.6
45

45
.1

92
38

.7
85

37
.4

05
60

.1
21

43
.5

36

G
as

to
s 

pe
rs

on
al

 / 
n.

º 
em

pl
ea

do
s

36
.5

99
38

.2
62

33
.9

87
34

.8
23

42
.9

42
32

.1
31

R
E

N
TA

B
IL

ID
A

D
 E

C
O

N
Ó

M
IC

A
 (R

es
ul

ta
do

 a
nt

es
 d

e 
in

te
re

se
s 

/A
ct

iv
o 

to
ta

l)
0,

41
%

–0
,1

1%
1,

23
%

–0
,5

5%
3,

03
%

2,
65

%

M
A

R
G

E
N

 (
R

es
ul

ta
do

 a
nt

es
 d

e 
in

te
re

se
s 

/ I
m

po
rt

e 
ne

to
 c

if
ra

 n
eg

oc
io

s)
1,

32
%

–0
,4

1%
3,

13
%

–2
,0

0%
7,

56
%

6,
64

%

R
O

TA
C

IÓ
N

 (
Im

po
rt

e 
ne

to
 c

if
ra

 n
eg

oc
io

s 
/ A

ct
iv

o 
to

ta
l)

0,
31

1
0,

25
9

0,
39

3
0,

27
4

0,
40

0
0,

40
0

C
O

ST
E

 D
E

L
 E

N
D

E
U

D
A

M
IE

N
T

O
 (

G
as

to
 fi

na
nc

ie
ro

 / 
Pa

si
vo

 to
ta

l)
2,

22
%

2,
44

%
1,

86
%

2,
10

%
2,

92
%

1,
95

%

R
E

N
TA

B
IL

ID
A

D
 F

IN
A

N
C

IE
R

A
 (

R
es

ul
ta

do
 n

et
o 

/ P
at

ri
m

on
io

 n
et

o)
–2

,0
8%

–3
,6

5%
0,

37
%

–4
,0

0%
3,

22
%

3,
72

%

F
ue

nt
e:

 E
la

bo
ra

ci
ón

 p
ro

pi
a.



155

Anexo B

CODIFICACIÓN DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL MODELO

Variables Descripción de las variables

Variable dependiente

USO-Éxito

0: El importe neto de la cifra de negocios de la USO en 2012 es inferior a la 
media de las spin-off españolas en 2012
1: El importe neto de la cifra de negocios de la USO en 2012 es igual o superior 
a la media de las spin-off españolas en 2012

Variables independientes sobre características de las USO

USO-Manu 0: La USO no pertenece al sector manufacturero
1: La USO pertenece al sector manufacturero

USO-TIC 0: La USO no pertenece al sector TIC
1: La USO pertenece al sector TIC

USO-APCT 0: La USO no pertenece al sector APCT
1: La USO pertenece al sector APCT

USO-Tecnología 0: La USO no actúa en sectores de tecnología alta o media-alta
1: La USO actúa en sectores de tecnología alta o media-alta

USO-Edad Número de años transcurridos desde la constitución de la USO hasta 2012

USO-Ayuda

0: La importancia de las subvenciones en el conjunto de la financiación de la 
USO es inferior a la media de las spin-off españolas
1: La importancia de las subvenciones en el conjunto de la financiación de la 
USO es igual o superior a la media de las spin-off españolas

Variables independientes sobre características de la universidad

UNI-N.º USO N.º de spin-off creadas en la misma universidad de origen de la USO

UNI-Asesor

0: La universidad de origen de la USO no ayuda a las spin-off mediante labores 
de asesoramiento
1: La universidad de origen de la USO ayuda a las spin-off mediante labores de 
asesoramiento

UNI-Espacio

0: La universidad de origen de la USO no ayuda a las spin-off mediante la con-
cesión de espacios físicos
1: La universidad de origen de la USO ayuda a las spin-off mediante la concesión 
de espacios físicos

UNI-Económica 0: La universidad de origen de la USO no presta ayuda económica a las spin-off
1: La universidad de origen de la USO presta ayuda económica a las spin-off

UNI-Ranking

Posición de la universidad de origen de la USO en el ranking del potencial 
investigador de las universidades (Fuente: Buela-Casal et al., 2012)
0: Universidad situada en el tercer o cuarto cuartil
1: Universidad situada en el primer o segundo cuartil

Variables independientes sobre características del entorno

LOCAL-Tecnología

0: La USO está localizada en una CCAA donde el porcentaje de empresas de alta 
tecnología sobre el total de empresas de la CCAA es inferior a la media nacional
1: La USO está localizada en una CCAA donde el porcentaje de empresas de 
alta tecnología sobre el total de empresas de la CCAA es igual o superior a la 
media nacional

LOCAL-CapNeto Dotación de Capital Neto Real por habitante en la CCAA donde se encuentra 
localizada la USO (Fuente: Mas et al.)






