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CAPITULO 1. Introduccién, justificacion y objetivos.



1.1 Introduccion.

El término biotecnologia fue utilizado por primera vez en 1919, por el
ingeniero hiingaro Karl Ereky, en su libro Biotechnologie der Fleisch, Fett-
und im Milcherzeugung landwirtschaftlichen Grossbetriebe (Biotecnologia
de la produccion de carne, grasa y leche en una explotacion agricola a gran
escala de ciudad) para describir la interaccion entre la tecnologia humana y
la biologia (Doblander y Lubitz, 1996).

Segun definiciéon de la ODCE, acuiada en 2002, la Biotecnologia es la
aplicacion de la ciencia y la tecnologia a organismos vivos, asi como a partes,
productos y modelos de los mismos, con el fin de alterar materiales vivos o
inertes para el desarrollo de conocimiento, bienes y servicios.

La misma organizacion establecié una complementaria segunda definicion
en 2005, basada en una lista de diferentes tipos de actividades de
biotecnologia (ver ampliacion de los siguientes conceptos en el anexo I):

- AND/ARN: gendmica, farmacogenomica, etc.

- Secuenciacién/sintesis/ingenieria de proteinas y otras moléculas.

- Cultivo de células y tejidos, e ingenieria.

- Técnicas de procesos biotecnoldgicos.

- Vectores genéticos y de ARN: Terapia génica y vectores virales.

- Bioinformatica.

- Nanobiotecnologia.



Una vez definido lo que es la Biotecnologia, la OCDE también define,
(2009), qué es una Empresa de Biotecnologia:

Una empresa de biotecnologia es una empresa que estd ligada a la
biotecnologia a través del uso de al menos una técnica de biotecnologia (de
las indicadas en la anterior lista), para producir bienes y/o servicios y/o para
llevar a cabo actividades de I+D en biotecnologia.

Algunas de estas empresas biotecnoldgicas pueden estar dedicadas en gran
parte a otra actividad econdmica, con solo una pequeiia porcioén de la misma
atribuible a biotecnologia.

Se definen dos subgrupos de empresas de biotecnologia:

1 - Empresa dedicada a la biotecnologia (en inglés, Dedicated Biotechnology
Firm, DBF): aquella empresa cuya actividad principal implica la aplicacion
de técnicas de biotecnologia para producir bienes y/o servicios, y/o para
llevar a cabo actividades de I+D en biotecnologia.

2 - Empresa de [+D biotecnologica (en inglés, Biotechnology R&D Firm):
aquella empresa cuya actividad principal es de [+D en biotecnologia. Dentro
de éstas, se define un subgrupo, bajo la denominacién de Empresa dedicada
a la I+D biotecnologica, (en inglés Dedicated Biotechnology R&D Firm)
formado por aquellas que dedican el 75% o mas de sus actividades a la [+D
a biotecnologica.

Esta clasificacion no es seguida por todos los paises a la hora de publicar
informes estadisticos (ODCE 2009) ni tampoco por la mayoria de los
investigadores académicos que se interesan por la industria biotecnoldgica,
por lo que en este trabajo se utiliza generalmente la denominacion de
empresa de biotecnologia, y siempre que se haga, se estara haciendo
referencia exclusivamente a aquellas detalladas en el punto 2, es decir,
empresas de biotecnologia cuya actividad principal es de I+D,
incluyendo entre ellas al subgrupo formado por aquellas empresas que
dedican el 75% o mas de sus actividades a la I+D biotecnolégica, salvo
que se indique expresamente lo contrario, cuando se utilice la expresion
empresa de biotecnologia con un sentido distinto.



Cualquier mencién a otro tipo de empresa de biotecnologia, forma parte de
la descripcion del marco teérico. Expresiones como “sector biotecnologico”,
“industria de la biotecnologia” comprenden toda clase de empresas que
tienen alguna relacion con la biotecnologia, y no en el sentido estricto del
punto 2.

Otra clasificacion existente y no oficial, pero habitual en el sector, es la
referida a los campos de aplicacion, que se distinguen por colores:

Biotecnologia Roja: Sector Salud Humana.

Biotecnologia Verde: Sector Agro-alimentario.

Biotecnologia Blanca: Sector Industrial.

Biotecnologia Gris: Medioambiente. (Biorremediacion, Biodiversidad).

Biotecnologia Azul: Aplicaciones marinas y acudticas.



1.2 Justificacion.
1.2.1. Importancia economica de la biotecnologia.

La biotecnologia, junto con la nanotecnologia y las tecnologias de la
informacion, han tomado un papel clave en la forma en que se producen
bienes y se prestan servicios en el presente siglo (Yagiie-Perales, Niosi y
March-Chorda, 2015).

La biotecnologia genera casi el 50% de los nuevos medicamentos que se
lanzan en los paises desarrollados, y se encuentran mas productos en
desarrollo en las pipelines (término utilizado en las industrias farmacéutica y
biotecnologica, que se refiere a la cartera de productos en desarrollo de la
empresa) de las empresas de biotecnologia que en las de la industria
farmacéutica, y con mayor indice de éxito. Ademas, las pipelines de la
industria farmacéutica se nutren en parte de alianzas estratégicas y fusiones
con empresas de biotecnologia (Yagiie-Perales et al., 2015).

Estados Unidos de América lidera esta industria a nivel mundial. Europa le
sigue a una gran distancia, como se puede observar en la tabla y el grafico
siguientes.

Tabla 1. Datos econémicos de los sectores biotecnologicos en USA y
Europa. Incluye unicamente empresas cotizadas.

USA EUROPA
2015 2016 2015 2016
Ingresos 1074 112,2 22,8 27,2
Gasto I+D 34,0 38,8 6,7 6,9
Beneficios 15,4 92 1,0 -1,3
Capitalizacion 891,3 698,7 150,1 164,2
N° Empleados 130,1 135,7 43,9 67,5

Datos econdmicos en miles de millones de dolares USA. Numero de empleados en miles.

Elaboracion propia. Fuente: EY Beyond Borders Biotechnology Report 2017,
(Capital 1Q y datos de los estados financieros de empresas).



En el siguiente grafico, en el que se incluyen datos solamente de ingresos,
gasto en [+D y beneficios, se observa con mayor claridad la diferencia entre
los sectores biotecnologicos de USA y Europa:

Grafico 1. Datos economicos de los sectores biotecnologicos en USA y
Europa.
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Datos economicos en miles de millones de dolares USA. Incluye unicamente empresas cotizadas.

Elaboracion propia. Fuente: EY Beyond Borders Biotechnology Report 2017.
Capital IQ y datos de los estados financieros de las empresas.

En el entorno geografico sobre el que versa el presente trabajo, se observa
que este sector ha ido adquiriendo importancia en el tltimo decenio (ver
graficos numeros 3 y 4).

Segun el Informe ASEBIO 2016 (Asociaciéon Espafiola de Bioempresas,
Madrid), las empresas de biotecnologia espaiolas, en el sentido que se da a
esta denominacion en el presente trabajo, fueron protagonistas, en el afio
2015, del 0,8% del Producto Interior Bruto espafiol.



Las empresas que utilizan la biotecnologia como actividad secundaria, es
decir, para las que la biotecnologia no es su actividad principal,
protagonizaron el 5,4%.

Y por ultimo, las empresas que utilizan la biotecnologia como herramienta,
empresas cuya actividad principal es la produccion, mediante la explotacion
de alguna/s biotecnologia/s, protagonizaron el 4,1%. De modo que entre
estos tres tipos de empresas, suman un 10,3% del Producto Interior Bruto
espafiol, empleando a 182.156 personas. En el grafico siguiente se muestra
el nimero de empresas de cada uno de estos tipos, en los afios 2014 y 2015:

Grafico 2. Tipos de empresas en el sector biotecnologico espaiiol 2014-
2015.
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016, Instituto Nacional de Estadistica,
Encuesta sobre Innovacion en las Empresas 2015



1.2.2 Las empresas de biotecnologia como fenomeno particular.

Las empresas de biotecnologia presentan particularidades que las diferencian
de otros tipos de empresas, por lo que puede hablarse de una idiosincrasia
particular que las hace susceptibles de ser estudiadas de forma separada a la
generalidad de las empresas. Las principales caracteristicas diferenciales de
las empresas de biotecnologia, son:

Los proyectos de [+D de las empresas de biotecnologia son costosos, de muy
larga duracion, con gran incertidumbre acerca de sus resultados, y presentan
un alto grado de fracaso. No obstante, cuando llegan a buen puerto, resultan
en una importante aportacion a la ciencia y al bienestar humano, y suelen
proporcionar un éxito empresarial para la compafiia o compaiiias titulares.
Esta incertidumbre constante debe recibir por parte de las empresas de
biotecnologia una respuesta en forma de mecanismos para gestionar y
recompensar el riesgo en que se incurre en el desempeno de su actividad
principal. (Pisano, 2006a). En el caso de las empresas de biotecnologia roja,
es decir, dedicadas a la salud humana, el proceso de desarrollo de un
candidato a medicamento tiene la misma estructura que la del de la industria
farmacéutica.

Se inicia con una fase denominada FASE PRECLINICA, basada en el
hallazgo, reconocimiento, analisis, transformacion y pruebas sobre
moléculas de origen bioldgico, material genético, microorganismos, células,
tejidos, entre otros. Estas pruebas pueden incluir la practica de
modificaciones genéticas.

Todo ello se realiza en los laboratorios de la propia empresa de biotecnologia,
y/o utilizando los servicios de proveedores, que pueden ser otras empresas
de biotecnologia, empresas de servicios técnicos, (como las empresas
denominadas Contract Research Organization, C.R.O.), instituciones
publicas de investigacion, y otros.

Si esta fase proporciona buenos resultados, es decir, demuestra una cierta
efectividad en el tratamiento de alguna enfermedad, probada sobre material
genético, células, tejidos, embrién de pez, ratones, y otros, y no se hallan
efectos adversos, se pasa a la FASE CLINICA.



Esta fase se compone a su vez, de las siguientes fases (Ley General de
Sanidad. Ley de Garantias y Uso Racional de los Medicamentos y Productos
Sanitarios, Real Decreto 1090/2015. Reglamento Union Europea 536/2014):

FASE 1. Sujetos sanos (voluntarios).

FASE II. Sujetos enfermos. Numero reducido de pacientes.

FASE III. Sujetos enfermos, muestra mas amplia. Registro y autorizacion.
FASE IV. Ensayos después de la comercializacion.

La especificacion aqui de este proceso, proporciona la idea de la dificultad,
el largo plazo, la gran inversion de recursos y el alto riesgo que implica el
desarrollo de un medicamento para la salud humana. Segin Dimasi y
Grabowski, (2007, p. 477), el coste de desarrollar y obtener la autorizacion
para comercializar un medicamento biotecnolégico es —en promedio,
incluyendo el coste de los fracasos en desarrollo- de 1.241 millones de
dolares USA (en ddlares USA de 2.005). De estos 1.241 millones de dolares,
615 corresponderian a la fase preclinica, y 626 a la fase clinica. En el caso de
las empresas de biotecnologia que operan en alguna de las otras areas, el
proceso puede ser algo mas sencillo y menos costoso. Algunas empresas de
biotecnologia operan en mas de uno de estos sectores (Janney y Folta, 2003),
lo que les puede permitir obtener sinergias en determinados desarrollos, y
aprovechar empresarialmente las ventajas de procesos de desarrollo menos
costosos y mas cortos en el tiempo.

El sector precisa mecanismos para contar con especialistas de diferentes
disciplinas, y facilitar el flujo de conocimiento entre ellos. (Pisano, 2006a).

La rapida cadencia del progreso cientifico requiere mecanismos de
aprendizaje acumulativo, basado tanto en los éxitos como en los fracasos.
(Pisano, 2006a). Las empresas de biotecnologia deben gestionar
adecuadamente éste aprendizaje para no malgastar tiempo y recursos en
iteraciones.



La vertiente [+D de las empresas de biotecnologia comporta un peso relativo
elevado de los activos intangibles, de dificil valoracion. Ademas, importantes
activos intangibles que no figuran en el balance de las empresas de
biotecnologia son fundamentales en ella: el capital humano, el conocimiento
estructurado y el capital relacional. (Genoma Espana, 2011)

Escaso periodo de vigencia de patente en muchos casos, puesto que €sta se
cuenta desde la fecha de solicitud y no de la fecha de obtencion del producto
comercializable.

Alto grado de regulacion oficial, dificultad de obtencion de aprobacion de las
autoridades sanitarias, limitaciones legales a determinados tipos de
investigacion. Cambios legales ocurridos durante el desarrollo de proyectos
que pueden afectar sus objetivos.

Dificultad de valoracion de las posibilidades, y por tanto, de valoracion
economica, de las pipelines por los potenciales inversores, debido
especialmente al alto grado de incertidumbre respecto al coste total, plazo
necesario, y resultado tanto cientifico como econdémico. A ello se anade, en
algunos casos (empresas de biotecnologia procedentes de spin-off
universitarios, especialmente), que las empresas de biotecnologia estan
dirigidas por cientificos muy cualificados de las 4reas médica, farmacéutica,
bioldgica y otras, pero sin el suficiente nivel de cualificacion para la gestion
empresarial. (Vendrell-Herrero, 2008).

Esta realidad dificulta tanto el desempeio de la empresa de biotecnologia en
general como, en particular, la dificil actividad de conseguir fondos para
financiar la investigacion y el crecimiento empresarial.

Todos estos aspectos hacen que las empresas de biotecnologia ofrezcan el
interés de ser estudiadas separadamente de la generalidad de las empresas.

1.2.3 El caso espaiiol.

El biotecnologico es un sector que evoluciona de formas sensiblemente
diferentes segun paises, incluso entre paises de alto nivel de desarrollo
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(Cooke, 2001). Y dentro del sector de las empresas de biotecnologia, el caso
espafiol presenta notables diferencias si se compara con otros paises, sobre
todo aquellos considerados lideres en esta industria, diferencias que han sido
estudiadas por algunos —muy pocos- autores. March-Chorda, Yagiie-Perales
y Seoane-Trigo, (2009), por ejemplo, observan que el modelo de negocio de
las empresas de biotecnologia espafiolas presenta una predominancia de bajo
nivel de inversion, bajo nivel de gasto en I+D, y una menor innovacion.

La presencia del capital riesgo y el origen spin-off de las empresas de
biotecnologia tienen menor peso, en comparacion con el que tienen en los
paises lideres en esta actividad. Por otro lado, existe una preponderancia de
las ayudas gubernamentales y las inversiones en capital por parte de grandes
grupos de empresas privadas.

El conjunto de paises lideres en la industria biotecnologica, que representan
aproximadamente el 50% de la misma a nivel mundial, en términos de
patentes obtenidas, publicaciones, nimero de compaiiias e inversion del
capital riesgo, compuesto por Estados Unidos de América, Reino Unido de
la Gran Bretafa, Canada y Suiza, se identifican con el “modelo anglosajon”,
modelo del que la industria biotecnoldgica espafiola dista notablemente.
(Yagtie-Perales et al., 2015).

La industria biotecnoldgica espaiola se encuentra en un estadio que podria
ser calificado de incipiente-emergente, muy por detrds del de paises
considerados pioneros y lideres en la industria, como Estados Unidos de
Américay Canada. El 50% de las empresas de biotecnologia espafiolas tienen
pocos anos de antigiiedad (March-Chorda, Yagiie-Perales, y Seoane-Trigo,
2009). Aun asi, en el periodo 2000-2010, el nimero de empleados en el sector
crecio a razon de un 20% anual, mientras que en USA lo hizo en solamente
un 1,42%, y en el conjunto de la Unioén Europea, retrocedié (Yagiie-Perales
et al., 2015).

En esta pagina y la siguiente, se muestran dos graficos que ofrecen
informacion sobre la evolucidon e importancia econémica del sector, en el
periodo 2008-2015, diferenciando las empresas de biotecnologia, en el
sentido de la expresion considerado en este trabajo, de aquellas que la
practican como actividad secundaria y las que solamente hacen uso de ella —
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“herramienta” (excepto en el grafico 6, en el que solo constan las categorias:
empresas de biotecnologia, y empresas usuarias de la biotecnologia).

En estos graficos puede observarse un claro crecimiento en la actividad del
sector biotecnoldgico considerado en su conjunto, pero no es asi en el caso
de las empresas de biotecnologia, cuyo comportamiento muestra ciertas
oscilaciones, sin una tendencia clara. El primero de los dos siguientes
graficos, grafico n° 3, representa la facturacion, en millones de euros, y el
segundo, grafico n° 4, la facturacion expresada en porcentaje sobre el PIB.
Ello ofrece una idea de la importancia de este sector dentro del conjunto de
la economia.

Grafico 3. Evolucion de la facturacion (millones de euros).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016.
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Grafico 4. Evolucion de la facturacion (en porcentaje sobre P.1.B).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016.

En el grafico nimeros 5, se ofrece informacion sobre la evolucion del gasto
en [+D de cada conjunto de empresas, en el periodo 2008-2015.

El gasto en [+D de las empresas de biotecnologia, como puede verse en
comparacion con el de los otros dos grupos de empresas, tiene una
importancia relativa mucho mayor, ya que se trata de empresas cuya principal
actividad es precisamente la [+D en biotecnologia.

En cuanto a la tendencia de la evolucién de este gasto, tampoco puede
observarse con claridad, con un ascenso en los tres primeros afios, para
descender posteriormente y registrar una pequeia recuperacion en el ultimo
ano.
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Grafico 5. Evolucion del gasto en I+D (millones de euros).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016. Instituto Nacional de
Estadistica - Encuesta sobre Innovacion en las Empresas 2015.

En cuanto a la evolucion del numero de empresas, se observa un
comportamiento parecido al observado en el grafico 6, creciente al principio
y decreciente después, con algo de recuperacion en el ultimo periodo, en el
caso de las empresas de biotecnologia.
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Grafico 6. Evolucion del numero de empresas (2008-2015).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucién del numero de
trabajadores empleado por estas empresas.
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Grafico 7. Evolucion del numero de trabajadores (2010-2015).
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En las empresas de biotecnologia espafiolas existe un importante déficit de
informacion sobre intangibles (desarrollo de productos de I+D, aspectos de
recursos humanos, alianzas estratégicas, etc.), déficit que se acentia en
aquellas empresas de biotecnologia de mas reducida dimension, y con
ausencia de inversion de capital riesgo, capital extranjero y subvenciones.
(Genoma Espafia, 2011)

Otra caracteristica de las empresas de biotecnologia espafiolas, es que suelen
ser reacias a establecer alianzas estratégicas a largo plazo con otras empresas,
asi como a crecer por medio de operaciones de fusion y adquisicion. (March-
Chorda et al., 2009).

En cuanto a las patentes, el ritmo de publicacion de patentes del sector
biotecnologico espaiol (no exclusivamente de las empresas de
biotecnologia) ha experimentado un importante incremento entre los afios
2009 y 2016, con un maximo registrado en el afio 2012:
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Grafico 8. Patentes publicadas (2009-2016).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016. Clarke, Modet & C° -PCM

Pero en concreto, el producto de la [+D universitaria y del CSIC (Centro
Superior de Investigaciones Cientificas) presenta un bajo grado de
conversion en patentes, alrededor de cuatro veces menor que el que ostentan
los paises lideres en el sector.

Las razones de ello pueden ser varias, segin indican Yagiie-Perales et al.,
(2015). Por un lado, las ayudas publicas para proyectos de investigacion en
Espafia son de bajo importes relativamente bajos, de forma que permiten
financiar una publicacion cientifica, pero no son suficientes como para tener
la capacidad de financiar la obtencion de una patente.

Por otro lado, no todos los descubrimientos son susceptibles de generar una
patente, en parte quizas a causa de la razon econdmica anteriormente citada.
Ademas, ni las universidades ni el CSIC destinan fondos suficientes a la
transferencia tecnologica.
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La industria del capital riesgo no muestra mucho interés en la biotecnologia,
por lo que esta fuente de financiacioén puede ser aprovechada en menor grado
para propulsar proyectos que generen patentes. En el ejercicio 2016, la
biotecnologia captd solamente el 7,5% de las operaciones de capital riesgo
formadas en el estado espafiol, porcentaje muy inferior al del primer receptor,
el sector de la informatica, con un 41,5% (Informe Asociacion Espaiola de
Capital, Crecimiento e Inversion, ASCRI, 2017).

Aunque la proteccion que otorga una patente es de 20 afios, es frecuente que
un descubrimiento se patente -como ya se ha indicado- afos antes de que sea
comercializable, por lo que una vez lo es, quedan menos afios para que la
empresa titular tenga la oportunidad de rentabilizar la inversion. Esta
circunstancia puede causar reluctancia en los inversores en su toma de
decisiones de inversion respecto de este tipo de empresas.

De un modo resumido, March-Chorda, Niosi y Yagiie-Perales, (2010b, p.
S.5, traduccion propia) definen el sector biotecnologico espafiol en los
siguientes términos:

“Espafa esta entrando en la senda biotecnoldgica, con una base cientifica
creciente, una industria de capital riesgo reluctante, y una reducida capacidad
de gestion de la propiedad intelectual”.

ASEBIO (Asociacion Espaiola de Bioempresas, Madrid) lleva a cabo una
encuesta anual entre sus socios, con cuyos resultados elabora su informe
anual. En las sucesivas ediciones anuales de este informe, cuya primera
edicion es la referida al afio 2003, los encuestados sefialan como uno de los
principales “factores dificultadores” de su actividad, la obtencién de
financiacion.

Todas estas caracteristicas especiales hacen que resulte interesante el estudio
sobre las estrategias de financiacion de las empresas de biotecnologia,
especialmente con referencia al caso espafiol y, si es posible, intentar aportar
nuevos elementos al conocimiento sobre éste tema que se traduzcan en
mejoras aplicables en el sector. Ademads, existen relativamente pocos
trabajos, a nivel internacional, que versen especificamente sobre la
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financiacion de las empresas de biotecnologia, y particularmente, sobre el
caso espaiiol.

El autor del presente documento realizo, en el afio 2012, en el marco de un
trabajo de investigacion en el Master de Recerca en Empresa, Finances i
Assegurances, de la Universitat de Barcelona en el que participaba, una
encuesta telefonica a 87 empresas de biotecnologia espafiolas, muestra que
excluia a las empresas de bioinformatica y aquellas pertenecientes a grandes
grupos empresariales y multinacionales, obteniendo 54 respuestas.

A pesar de que a los resultados de esta encuesta no se les podia otorgar el
valor cientifico suficiente, al estar basadas las respuestas al cuestionario en
la memoria momentanea del encuestado —se preguntaba acerca de la
incidencia de diversos fendmenos en el plazo de los anteriores cinco afios- y
tratarse ademas de una muestra de tamafio insuficiente, lo cierto es que los
resultados obtenidos fueron muy utiles para orientar el contenido del presente
trabajo, sus objetivos y su metodologia.

1.3 Objetivos.

El objetivo perseguido por éste trabajo de investigacion es establecer
conclusiones acerca de aquellas sefiales (Signaling Theory. Spence, 1973)
que las empresas de biotecnologia espanolas emiten, que favorecen, o bien
obstaculizan, la obtencion de capital privado, especificamente de la industria
del capital riesgo, por primera vez. Este interés en la primera inversion del
capital riesgo, y no las ulteriores, en caso que se produzcan, se debe a que
uno de los principales retos que afrontan los directivos de las empresas de
biotecnologia es la obtencion de recursos para financiar sus actividades de
I+D, y uno de los pocos agentes que se muestra dispuesto a invertir en ellas,
-aunque como se ha indicado, no preferentemente- es el capital riesgo.

Un importante obstadculo cuya superacion deben afrontar las empresas de
capital riesgo, es el alto nivel de asimetria informativa existente en sus
procesos de toma de decisiones de inversion. En las empresas de
biotecnologia, la asimetria informativa puede estar presente de forma
importante, al presentar sus proyectos de investigacion y desarrollo, como se
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ha indicado anteriormente, una gran incertidumbre acerca de sus resultados,
y un elevado grado de fracaso, a lo que hay que afiadir, en algunos casos,
importantes carencias en gestion de los equipos directivos, (Baum vy
Silverman, 2004, Vendrell-Herrero, 2008).

Pero una vez el capital riesgo ya haya formado su inversion inicial en una
empresa de biotecnologia, una eventual segunda inversion no presenta el
mismo grado de asimetria informativa, sino un nivel sensiblemente menor
(Hoenen y Henkel, 2014), lo que puede facilitar la obtencion de esta segunda
y ulteriores operaciones de financiacion.

Es por ello que en el presente trabajo, se presta toda la atencion a la primera
inversion (primera ronda, en la terminologia usada en el sector) del capital
riesgo en la empresa de biotecnologia, y no a las ulteriores, si las hubiere.
Pocos autores han utilizado este enfoque hacia la primera inversion del
capital riesgo (Cockburn y MacGarvie, 2009, Haeussler, Harhoff y Mueller,
2013, Hsu y Ziedonis, 2013, Hoenen et al., 2014, y Farré-Mensa, Hedge y
Ljungqvist, 2015).

Ciertamente, el capital riesgo no es la tnica fuente de financiacion de las
empresas de biotecnologia, ni siquiera la mas importante a nivel cuantitativo,
tal y como puede observarse en la tabla 2.

Existen diversas fuentes de recursos financieros, ademas del capital riesgo:
los propios accionistas de la empresa, Business Angels (Kim y Wagman,
2016) también conocidos como capital riesgo no profesional, ayudas
publicas (préstamos, préstamos participativos, subvenciones, inversion en
capital, empresas de capital riesgo de capital publico), alianzas estratégicas
que incluyen financiacion, préstamos bancarios, emision de titulos de deuda,
y otros.

Recientemente, han aparecido plataformas que realizan actividades de
financiacion, basadas en los fendmenos conocidos como crowdfunding y
crowdequity, con algunas -muy pocas- operaciones dirigidas a este sector
(Informe Biocat, 2015, p. 33, Kshetri, N., 2015).
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Pero de todas estas fuentes de financiacion, este trabajo centra su atencion
unicamente en el capital riesgo. Los motivos de esta eleccion se explican a
continuacion.

El capital riesgo tiene una gran influencia en la supervivencia (Mohr,
Garnsey y Theyel, 2013) y el crecimiento de las empresas de biotecnologia
(Niosi, 2002). Y esto se debe a que el capital riesgo no solamente aporta
recursos financieros a estas empresas de biotecnologia, sino a que también
monitoriza sus actividades de gestion, facilita el acceso a nuevos proveedores
y a mercados mas amplios para las innovaciones desarrolladas por ellas
(Hochberg, Ljungqvist y Lu, 2007), asi como a la formacion de alianzas
estratégicas (Farré-Mensa et al., 2015).

El capital riesgo tiene un gran protagonismo en el éxito de las start-ups
innovadoras (Hellmann y Puri, 2.000, Gompers y Lerner, 2001, Farré-Mensa
et al., 2015), basado especialmente en la financiacion de que les proveen. El
capital riesgo -junto con las alianzas estratégicas- es un factor muy
importante en el crecimiento de las empresas de biotecnologia (Niosi, 2002).
Esta financiacion puede ser vital asimismo para la supervivencia de la
empresa (Keuschnigg y Nielsen, 2002, Chang, 2004, Luukkonen y Maunula,
2006, Ozmel, Robinson y Toby, 2013). En este sentido, Mohr et al., (2013),
hallaron un porcentaje de supervivencia a mas de seis afios mayor entre
aquellas empresas -no especificamente empresas de biotecnologia-, que
contaban con inversores de capital riesgo.

Pero no es la financiacion la tnica aportacion del capital riesgo a las empresas
en las que invierte, como ya se ha indicado; el capital riesgo también realiza
funciones de monitorizacion de las actividades de gestion, facilita el acceso
a mercados y proveedores con los que ya tiene experiencia propicia
relaciones econdmicas a través de anteriores participaciones en empresas, y
es también de gran ayuda en la busqueda y seleccion de potenciales
contrapartes para la formacion de alianzas estratégicas (Hochbert et al., 2007,
Farré-Mensa et al., 2015).
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1.4 Contribucion.

El presente trabajo contribuye a un mejor conocimiento del sector de la
biotecnologia espafiola, asi como de la industria del capital riesgo, y la
relacion entre estos dos sectores.

La primera contribucion es la construccion de una base de datos sobre 210
empresas de biotecnologia, que contiene informacion acerca de patentes,
distintos tipos de alianzas estratégicas, origen (spin-off, o no), grupos de
empresas, localizacion geografica, area de dedicacién, y magnitudes
contable-financieras, base de datos de la que hasta ahora, no se disponia.
Especialmente en lo relativo a las alianzas estratégicas, solamente una fuente
aporta informacion periodicamente (mediante informes anuales) sobre la
formacién de estas alianzas estratégicas por empresas del sector
biotecnologico, sin clasificacion alguna por tipo de alianza ni ambito
geografico, pero si con detalle de su naturaleza y contrapartes. La base de
datos creada para el presente trabajo, puede ser util para ulteriores trabajos
de investigacion. En esta base de datos también se ha recogido informacion
acerca de la titularidad (privada o publica) de las empresas de capital riesgo
que han invertido en empresas de la muestra, informacion que ha sido
sistematizada para su potencial utilizacion en ulteriores trabajos de
investigacion.

Asimismo, en el presente trabajo se lleva a cabo un andlisis tanto de los
diversos aspectos de las empresas de biotecnologia citados en el parrafo
anterior, como de la industria del capital riesgo, a lo largo de un periodo de
diez afios, lo que permite observar la evolucion de ambos sectores a lo largo
del mismo (siempre teniendo en cuenta que, por razones metodologicas, en
la base de datos citada no estan presentes todas las empresas de
biotecnologia, ni todas las empresas de capital riesgo que operan en el
territorio). Ninguno de los trabajos consultados ha tomado un periodo tan
extenso (2006-2015) y para el que se toman datos desde 2004.

Puesto que existe un cierto numero de trabajos -no muy elevado- sobre las
sefiales que las empresas de biotecnologia emiten, que puedan captar la
atencion del capital riesgo, la mayoria de ellos versan sobre otros paises y/o
entornos. En el presente trabajo, se aportan nuevos datos que pueden facilitar
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la comparacion entre el sector biotecnoldgico espaiol, con el de otros paises
y/o entornos, asi como en la industria del capital riesgo.

Este trabajo estd orientado a la primera operacion de inversion del capital
riesgo en una empresa de biotecnologia, cuando una mayoria de los trabajos
consultados lo estan hacia el importe de la financiacion, se trate o no de la
primera ronda de financiacion de la empresa de biotecnologia, en términos
historicos. Esta orientacion permite obtener conclusiones que pueden ser de
utilidad para las empresas de biotecnologia que todavia no han obtenido su
primera operacion de financiaciéon por parte del capital riesgo, cuyos
directivos deseen obtenerla, partiendo de la idea de que antes de la primera
inversion, el nivel de asimetria informativa entre la empresa de biotecnologia
y la empresa de capital riesgo es muy elevado, siendo mucho menor en
ulteriores operaciones, lo que puede facilitar en un alto grado la consecucion
de éstas ultimas (Hoenen y Henkel, 2014). Es necesario destacar también que
el capital riesgo invierte en las empresas de biotecnologia (y otras empresas
de alta tecnologia) en base a las expectativas comerciales de productos en
desarrollo, cuyo eventual éxito se espera que multiplique el valor de la
empresa, obteniendo grandes beneficios con la realizacion futura de su
inversion, y no en base al analisis de la situacion financiera ni el desempefio
pasado y presente de la empresa, y sus proyecciones futuras basadas en ellos,
como se hace en inversiones de capital o en la concesion de crédito
tradicionales.

En el presente trabajo se ha utilizado una mayor variedad de variables
explicativas, especialmente en lo referido a los distintos tipos de alianzas
estratégicas. Ninguno de los trabajos consultados que las utilizan, lo hace con
todas ellas, sino solamente con alguna o algunas de ellas. Asimismo, ninguno
de los trabajos consultados ha utilizado una variable como ALINTER (stock
de alianzas estratégicas con contraparte extranjera) en relacion con la primera
inversion del capital riesgo en una empresa de biotecnologia (ni en otro tipo
de empresa de alta tecnologia).

Por ultimo, en este trabajo se ha utilizado un método cuantitativo que no es
muy frecuente en la literatura, como es el modelo probit con datos de panel.
La validez de los resultados obtenidos permiten considerar la utilidad de este
modelo en trabajos similares.
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CAPITULO 2. Marco teérico, revision de literatura y formulacién de
hipotesis.
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2.1 Teoria de la Seinalizacion.

Michael Spence, (1973), formul6 esta teoria como una herramienta para
reducir el nivel de incertidumbre en la inversion que representa para una
empresa u organizacion, la contratacion de un nuevo trabajador.
Concretamente, esta incertidumbre es aquella relativa a las capacidades de
un candidato en el momento de contratarle, cuando estas capacidades no se
conocen por parte del empleador.

El empleador, en tal situacion, no puede observar dichas capacidades, por lo
que su decision esta parcialmente sujeta al azar. Pero puede afrontar esta
incertidumbre observando los datos de que disponga acerca de la persona a
la que esta considerando contratar. Estos datos pueden referirse a edad, sexo,
raza (Spence, 1973), registros oficiales (penales, militares u otros servicios
sociales), asi como su educacion y experiencia laboral, y/u otros.

Algunos estos datos observables son inmutables, como raza, sexo, fecha y
lugar de nacimiento. (Nota: se indica fecha de nacimiento como inmutable,
no siéndolo la edad, que naturalmente cambia con el tiempo, pero no como
el resultado de una decision del candidato, y por ello es considerada indice,
y no sefial). A estos datos inmutables, Spence los denomina indices. Sin
embargo, otros datos son alterables a iniciativa del candidato, como el nivel
de educacion, en la que el candidato puede invertir mas o menos esfuerzo,
tiempo y dinero, asi como la experiencia laboral.

Estas son las que Spence identifica como seriales, aquellas cuya consecucion
ha tenido un coste, bien en términos monetarios, y/o en términos de esfuerzo.

Esta atencidn al coste es esencial en la teoria de la senalizacion (Haeussler et
al., 2014). Si aquello que un agente quiere que actue como sefial, no ha tenido
un coste en su obtencion para ¢él, no actuard como sefal. En un trabajo de
2002, Spence define las senales como “cosas que uno hace que son visibles
y que son disefiadas, en parte, para ser comunicadas” (Spence, 2002, p. 434,
traduccion propia).
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En buena parte de las ocasiones en las que un empleador se dispone a emplear
a un candidato, el primero tiene experiencia suficiente en este tipo de toma
de decision, como para ser capaz de estimar la probabilidad de que el
candidato tenga las capacidades apropiadas para el puesto, en funcion de la
combinacion de seiiales e indices que el candidato ofrece. Naturalmente,
algunos de los datos disponibles acerca del candidato seran senales solamente
para algun o algunos tipos de empleadores, no para todos.

En este proceso, el empleador se retroalimenta de informacion a lo largo del
tiempo, mediante la contratacion de nuevos empleados -con sus sefiales- y
las capacidades productivas -relacionadas con dichas sefiales- que muestran
una vez ya han sido contratados. De este modo, los criterios del empleador
acerca de la probabilidad condicional se van ajustando. Tras estos potenciales
cambios se puede llegar a una situacion de equilibrio, que es aquella en la
que estos criterios se autoconfirman, por lo que pueden ser aplicados sin
cambios en la siguiente ocasion.

Entonces, esta tendencia al equilibrio se puede traducir en varias ventajas
tanto para el empleador como para el empleado.

Las ventajas para el empleador, que estan basadas en la reduccion de la
incertidumbre, son;

- una mayor facilidad para establecer los niveles retributivos a ofrecer a los
candidatos y

- el mantenimiento de la capacidad de identificar las sefales que estos emiten
y la posterior capacidad productiva en caso de formar el contrato.

Y la ventaja para el candidato, estriba en que:

- este equilibrio le proporciona una cierta seguridad acerca de la efectividad
de las senales que pueda emitir (Spence, 1973).

No hay que olvidar que, asi como los indices vienen dados, las sefales

requieren voluntad, esfuerzo, tiempo y dinero. Por lo tanto, el equilibrio
también es favorable a los intereses del candidato, puesto que podra
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previsiblemente obtener recompensa a sus decisiones a largo plazo, su
esfuerzo, tiempo y dinero invertido.

La Teoria de la Sefializacion (Spence, 1973), inicialmente formulada en el
entorno del mercado de trabajo, se ha extendido a lo largo de los afios, por su
utilidad, a otros entornos, como el financiero y el de las empresas de alta
tecnologia y, entre ellas, el de las empresas de biotecnologia.

Uniendo estos dos entornos, financiero y alta tecnologia, esta teoria ha sido
aplicada frecuentemente en trabajos sobre la financiacion de las empresas de
alta tecnologia (Deeds y Hill, 1996, Shan y Song, 1997, Stuart, Hoan y
Hybels, 1999, Coombs y Deeds, 2000, Coombs, Mudambi y Deeds, 2006,
Baum et al., 2000, Luukkonen et al., 2006, Janney et al., 2003, Niosi, 2003,
Baum et al., 2004, Nicholson, Danzon y McCullough, 2005, Janney y Folta,
2006, Engel y Keilbach, 2007, Graham y Sichelman, 2008, Gopalakrishnan
Scilliote y Santoro, 2008, Cockburn et al., 2009, Nadeau, 2010, Cao y Hsu,
2011, Audretsch, Bonte y Mahagaonkar, 2012, Greenberg, 2013, Hsu et al.,
2007, Mann y Sager, 2007, Gompers et al., 2001, Conti, Thursby y
Rothaermel, 2013, Hsu et al., 2013, Ozmel et al., 2013, Haeussler et al., 2014,
Hoenen, Kolympiris, Schoenmarkers y Kalaitzandonakes, 2014, Hoenig et
al., 2014, Reuer et al., 2014, Useche, 2014, Farré-Mensa et al., 2015, Lahr y
Mina, 2016, Kolympiris, Hoenen y Kalaitzandonakes, 2018).

Esta teoria es aplicable cuando se opera en entornos con alto grado de
incertidumbre, siendo por ello, tanto el financiero, como el de la
biotecnologia, entornos claramente proclives a esta aplicacion. Se han
consultado diversos articulos académicos acerca de la efectividad de las
sefales emitidas por las empresas de alta tecnologia, y un cierto nimero de
ellos, acerca de las empresas de biotecnologia especificamente, que se
relacionan, tanto unos como otros, en el apartado 2.3. A continuacion, y a
modo de ejemplo, se detallan las conclusiones de algunos de estos trabajos,
ninguno de los cuales versa de forma especifica sobre el caso espafiol.

Segin Baum et al. (2004), las alianzas estratégicas, patentes y el capital

social, intelectual y humano son las sefiales clave para el desempefio
potencial de una start-up. Otros autores remarcan la importancia de que la
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start-up considerada esté localizada en una concentracion regional o cluster
(Deeds, Decarolis y Coombs, 1997, Janney et al., 2003, Coombs et al., 2006).

Hoenig et al., 2014, sugieren que el capital riesgo presta atencion a patentes,
alianzas estratégicas, y experiencia del equipo emprendedor, a la hora de
evaluar la firma y decidir si invertir o no en ella;

“(...) patentes, alianzas y experiencia del equipo han sido reconocidas como
criterios relevantes de seleccion por los inversores de capital riesgo, (...)”
(Hoenig et al., 2014, p. 1049, traduccion propia).

Tanto la industria biotecnolégica como la del capital riesgo difieren segin
paises (March-Chorda et al., 2010b, Motohashi, 2012, Yagiie-Perales et al.,
2015), y es por ello que tiene interés estudiar si, en el caso espaiol, las sefiales
efectivas son, o no, las mismas, y con qué grado de efectividad, que las de
otros paises. No todos estos trabajos observan las mismas caracteristicas, y
en algunos casos, muestran resultados contradictorios.

En este trabajo, se pretende responder a esta pregunta, en relacion con las
empresas de biotecnologia espafiolas.
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2.2. Capital Riesgo.

Invest Europe, la asociacion de empresas de capital riesgo y private equity
de Europa, anteriormente conocida como FEuropean Venture Capital
Association (EVCA), define al capital riesgo como “Capital social
profesional co-invertido con el emprendedor para financiar una empresa
incipiente (semilla y start-up) o bien su expansion”.

Las empresas de capital riesgo han sido objeto de estudio de numerosos
autores, tanto en si mismas como en relacion a las empresas que financian,
especialmente las empresas de alta tecnologia. Y esto se debe a que las
empresas de alta tecnologia con un alto componente de investigacion y
desarrollo, pueden presentar un nivel de riesgo muy elevado.

Es en este aspecto que la afirmacion de Pomykalski, Bakalarczyk y Weiss,
(2010, p.472, traduccion propia) es altamente significativa: "EI principal
objetivo de las empresas de capital riesgo es obtener un muy alto retorno de
sus inversiones, asociado al también muy alto riesgo que las mismas
incorporan".

O bien, como indica Arqué-Castells (2012, p.897, traduccidon propia), “el
capital riesgo financia el desarrollo de invenciones prometedoras para
convertirlas en innovaciones comercializables”.

El capital riesgo ha sido, y es, motor para la innovacion; la financiacion via
capital riesgo genera un impacto positivo en el nimero de innovaciones
patentadas (Kortum y Lerner, 2000).

De acuerdo con estos ultimos autores, la actividad de [+D apoyada por capital
riesgo es tres veces mas propensa a generar patentes que aquella propiciada

por la empresa cuando no cuenta con aquél.

En la misma linea, Samila y Sorenson, (2010) afirman que las empresas de
capital riesgo son actores clave en los sistemas innovativos bien integrados.
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Gompers y Lerner (2001), destacan que el capital riesgo provee de capital a
empresas que, de otra forma, tendrian muchas dificultades para atraer
recursos financieros.

Las empresas a las que se refieren Gompers y Lerner (2001) son empresas
tipicamente pequefias y jovenes, con altos niveles de incertidumbre y riesgo
de asimetria informativa para los potenciales inversores.

2.2.1 Origen del capital riesgo.

Segin Schumpeter (1949), la distincion entre emprendedor y capitalista
proviene de la segunda mitad del siglo XIX, por el hecho de que muchos
emprendedores no eran capitalistas y muchos capitalistas no eran
emprendedores.

Pero la idea tenia antecesores: mucho antes, en los siglos XIII y XIV, en
Venecia, existio la institucion de la commenda, que implicaba a dos socios,
uno sedentario, es decir, el socio capitalista, y otro, viagjante, que
acompafiaba en su viaje a una determinada carga de mercaderias con las que
se comerciaba, habitualmente a larga distancia. Generalmente, el socio
capitalista aportaba la mayor parte de los fondos, mientras que el otro socio,
que solia ser una persona joven y mas pobre, era quien asumia el trabajo, la
fatiga y el riesgo fisico de la travesia.

Si la expedicién obtenia un resultado positivo, en funcion del tipo de
contrato, el capitalista recibia entre el 50% y el 75% del retorno, siendo el
resto para el socio viajante.

Esta institucion de la commenda tuvo una importancia clave en el crecimiento
economico de Venecia, y en la existencia de una alta movilidad social, en la
que el socio pobre conseguia en muchos casos, hacerse rico (Acemoglu y
Robinson, 2013).

La primera organizacién moderna del capital riesgo fue American Research

and Development, fundada en Massachussets (USA) en 1.946 (Jeng y Wells,
2000), tras el fin de la segunda Guerra Mundial, con conexiones con la
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industria armamentistica estadounidense, que habia alcanzado un alto nivel
tecnologico, y contaba con una alta capacidad para seguir desarrollandose.
La primera regulacion promulgada en Espafia acerca de las empresas de
capital riesgo tuvo lugar en 1986, mediante el Real Decreto 1/1986 de 14 de
Mayo y la Orden Ministerial de 26 de Noviembre de 1986 (Casanovas
Ramon, 2011).

2.2.2 Funcionamiento de las empresas de capital riesgo.

Powell, Koput, Bowie y Smith-Doerr (2002, p.294, traduccion propia)
explican de una forma muy ilustrativa cual es el funcionamiento de las
empresas de capital riesgo:

“Las firmas del capital riesgo financian nuevas empresas con alto potencial
de crecimiento, a cambio de una determinada participacién en su capital
social. Cuando la joven firma est4 suficientemente desarrollada, sale a bolsa
a través de una Oferta Publica de Suscripcion o bien es adquirida por otra
compaiia. En este punto, la empresa de capital riesgo liquida su
participacion, recogiendo sus beneficios".

El capital riesgo obvia la necesidad de crecer lentamente via
autofinanciacion, y acelera el crecimiento. Como sentenciaba Freeman
(1999), “las firmas de capital riesgo compran tiempo”.

El capital riesgo no es solamente una fuente de capital para las empresas
innovadoras, pues desempefia un muy importante papel en la
profesionalizacion de las empresas en las que invierte, poniendo de relieve
que el capital humano que aporta es esencial en el desarrollo de nuevas
empresas (Hellmann y Puri, 2002).

En el marco de la Teoria de la Firma (Coase, 1937), este hecho es interesante
puesto que se trata de un proceso en el que diferentes tipos de recursos
(capital financiero y capital humano) se combinan en la entrada en una nueva
firma (Hellman et al., 2002).

32



Pero no todos los autores tienen una vision tan positiva del capital riesgo en
el entorno de las empresas de biotecnologia. Mazzucato (2013), citando a
Hopkins, Crane, Nightingale, y Baden-Fuller (2013) destaca que, ante la
enorme dificultad que estas empresas tienen para crecer hasta que tengan la
posibilidad de acceder al mercado bursatil para financiar su crecimiento,
sufren una alta dependencia del capital riesgo.

2.2.3 Capital riesgo versus financiacion bancaria.

La financiacion bancaria no es la mas adecuada para las nuevas empresas o
start-up, debido al alto nivel de incertidumbre que les acompafia, de modo
que el capital riesgo ocupa este vacio. Como afirma Gompers, (1995), las
empresas de alto riesgo no consiguen crédito bancario facilmente. Por ello,
como afirman Jeng et al., (2000), el capital riesgo es el intermediario
financiero que actia cuando demandantes y oferentes de crédito, tienen
dificultades para encontrarse.

Hay un aspecto de la industria del capital riesgo que se convierte en un factor
clave: los fondos constituidos por las empresas de capital riesgo tienen un
plazo de vigencia limitado, para garantizar a sus inversores que obtendran el
potencial retorno en un plazo maximo determinado, y es en este plazo en el
que las inversiones deben culminar en una salida exitosa.

Este requisito hace que sea interesante la pregunta acerca del momento
adecuado en el que el capital riesgo debe invertir en una firma innovadora
con un proyecto innovador.

Hay diferentes estadios en el proceso de desarrollo de un producto, desde el
estadio de investigacion basica, al desarrollo y la potencial ulterior
comercializacion del producto, en caso de éxito.

Es durante el estadio de desarrollo cuando el capital riesgo prefiere entrar en
la firma: el capital riesgo no suele estar interesado en la investigacion basica,
debido al alto grado de incertidumbre acerca de los resultados (Stuck y
Weingarten, 2005).

33



Asi pues, el capital riesgo prefiere invertir en aquellas firmas que hayan
obtenido ya algunos resultados para financiar su desarrollo, de modo que
puedan convertirlas en innovaciones comercializables, en un plazo de tiempo
razonablemente predecible (Arqué-Castells, 2012). Esta predileccion del
capital riesgo por invertir en las empresas de caracter innovador, le convierte
en una fuente de financiacion relativamente frecuente en estadios cruciales
del desarrollo de numerosas empresas (Trester, 1998).

Pero el capital riesgo no es, de acuerdo con los datos disponibles, la principal
fuente de financiacion para el sector de la biotecnologia, en sentido amplio,
es decir, incluyendo empresas en las que la biotecnologia es una actividad
secundaria, y empresas que usan la biotecnologia como herramienta.

El EY-Beyond Borders Report, 2017 muestra las cifras relativas a fondos
levantados, que se resumen en las tablas 2, y 3, y en el grafico 9, para USA
y Europa en el periodo 2004-2016 (y referidos al conjunto de la industria
biotecnolodgica, no solamente empresas de biotecnologia).

Tabla 2. Fondos levantados en USA y Europa, 2004-2016. (Millones
dolares USA).

aiio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Salida a bolsa 2.068 1.692 2.090 2.282 119 840 1.325 863 909 3.526 6.790 5213 2.065
Ulterior bolsa y otras 6.762 6.557 9.127 8.899 4.098 9.230 5.949 5.889 7.668 9.407 14204 22425 11378
Deuda 6.349 6.029 9.508 10438  5.776 5.620 12487 22871 14.689 13.068 26.299 31221 28.449
Capital Riesgo 5.297 5.501 6.070 7.949 5974 5.798 5.793 5.064 5.655 5.843 8.103 12.278 10.037
TOTAL 20.476 _ 19.779  26.795  29.568 15967 21.488 25.554 35.287 28.921 31.844 55.486 _ 71.137  51.929

Elaboracion propia. Fuente: EY Beyond Borders Report 2017.
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Grafico 9. Fondos levantados en USA y Europa (2004-2016).
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Elaboracion propia. Fuente: EY Beyond Borders Report, 2017.

Tabla 3. Fondos levantados en USA y Europa, 2004-2016. (Porcentaje
del total).

aiio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Salida a bolsa 10,10%  8.55%  7.80%  7.72% _ 0.75% 391% _ 519%  245%  314% 1107% 1224% 733% _ 3.98%

Ulterior bolsa y otras__33.02% _ 33.15% _34.06% 30.10% 25.67% 42.95% 2328% 16.69% 2651% 29.54% 2576% 31.52% 2191%

Deuda 31,01% 3048% 3548% 3530%  36.17% 26.15% 48.87% 64.81% 50.79% 41,04% 4740% 43.89% 54.78%

Capital Riesgo 2587% 27.81% 22.65% 2688% 3741% 2698% 22.67% 1605% 19.55% 1835% 14.60% 17,26% 1933%

Elaboracion propia. Fuente: EY-Beyond Borders Report, 2017
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De acuerdo con estas cifras, la inversion del capital riesgo no es la fuente mas
importante de financiacién para la mayor parte de los periodos anuales
mostrados, especialmente en los ultimos afios. Es la deuda la que ha
adquirido mayor importancia a lo largo del periodo 2000-2016, alcanzando
casi el 50% de los fondos.

A pesar de ello, puede considerarse el capital riesgo como una fuente de
recursos financieros crucial para las empresas de biotecnologia, puesto que
tienen muy pocas alternativas de financiacién, y su perfil empresarial
innovador se corresponde con las oportunidades que el capital riesgo suele
buscar; empresas con un muy alto potencial de crecimiento a medio plazo,
cuya participacion en ellas, en caso de llevarse a cabo la inversion, puede
multiplicar su valor en el momento de su salida a bolsa o venta a una tercera
empresa.

Ademads, segiin este informe, los altos importes de deuda se deben a
emisiones de deuda por importes elevados, protagonizadas por las grandes
empresas lideres del sector, motivadas principalmente por operaciones de
recompras de acciones, y adquisiciones de otras empresas. Debido a que el
informe citado (EY Beyond Borders Report, 2017), no ofrece el detalle de las
cifras que se corresponden con estas operaciones en concreto, no puede
valorarse adecuadamente si la deuda es o no la principal fuente de
financiacion para un gran numero de empresas del sector, mas alld de las
citadas grandes empresas.

También indica este informe de FErnst&Young, que otras fuentes de
financiacion, como son las incorporaciones a la bolsa de valores vy
subsiguientes ampliaciones de capital), asi como otras operaciones similares,
pertenecen a estas empresas lideres.

Estas operaciones financieras no entran en las categorias del capital riesgo ni
de la deuda, pero cuando se produce una oferta publica inicial en el mercado
de valores protagonizada por una empresa de biotecnologia, ello se debe, en
numerosas ocasiones, a que se trata de una empresa respaldada por el capital
riesgo. Y consecutivamente, una subsiguiente ampliacion de capital se debe
a la pre-ocurrencia de la salida a bolsa.
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Ello no significa que se puedan agregar las cifras del capital riesgo, salidas a
bolsa y subsiguientes, y atribuir la cifra resultante al capital riesgo, pero las
magnitudes relativas a este conjunto de operaciones, puede ser util para
ofrecer una idea de la importancia de la industria del capital riesgo en el
sector de la biotecnologia.

De todos modos, la informacidon contenida en el Ernst & Young Beyond
Borders Report (2017) va un poco mas alla, y ofrece algunos importantes
detalles sobre estas cifras. Bajo la denominacion de capital innovativo
(traduccion propia), este informe describe las empresas con ingresos por
debajo de 500 millones de dolares USA que precisan levantar fondos para
mantener sus actividades de [+D, diferenciandolas asi de aquellas que son
lideres en la industria, que registran flujos de caja positivos, y que no
dependen de la obtencién de financiacion externa para financiar sus
actividades de [+D.

En el afio 2001, el importe de capital innovativo levantado fue algo inferior
a los 10.000 millones de dolares USA, superando esta cifra en 2003, y los
20.000 millones de dolares USA en 2007. La crisis financiera desatada en
2008 la resitu6 a niveles de 2003, y desde entonces fue ascendiendo afio tras
afio hasta superar levemente los 40.000 millones de doélares USA en 2015,
para bajar hasta los 26.000 délares USA en 2016.

Aun con la salvedad indicada respecto a la deuda como fuente de
financiacion caracteristica de las grandes empresas lideres del sector, es
necesario indicar que, si bien el capital riesgo es una importante fuente de
fondos financieros para las empresas de biotecnologia en algunos paises, no
lo es tanto en Espana (Yagiie- Perales et al., 2015).

De acuerdo con estos ultimos autores, y en base a datos ofrecidos por la
Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion, (Informe ASCRI
2005), mientras en algunos paises, como los USA, Canada, y Reino Unido,
alrededor el 90% de las inversiones del capital riesgo fueron destinadas a
empresas de alta tecnologia, en Espaia las inversiones del capital riesgo eran
mayoritariamente destinadas a empresas con actividades tradicionales,
dejando menos de un 10% de las inversiones capital riesgo a aquellas de
componente tecnologico.
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Afortunadamente, esta situacion se ha revertido en los afios posteriores, y
hoy en dia las inversiones capital riesgo destinadas a sectores tecnologicos
superan ampliamente a aquellas destinadas a sectores tradicionales, de tal
modo que éstas Ultimas son practicamente testimoniales.

Grafico 10. Volumen de inversion vigente del capital riesgo por sectores,
(2011-2015, millones de euros).
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASCRI 2016. webcapitalriesgo.

Segun datos del informe ASCRI 2016, el volumen del capital riesgo invertido
en empresas tecnologicas en 2015 era de 534,13 millones de euros, y los
volumenes invertidos en ese afio en empresas que eran receptoras por primera
vez de inversiones del capital riesgo fueron de 206 millones de euros.

La mayor parte de estos fondos fueron a parar al sector Digital y las
tecnologias de la informacion y la comunicacion (71C), siendo el segundo
puesto para el sector industrial, y el tercero, para las ciencias de la vida, con
48,9 millones de inversion acumulada y 12 millones de inversion en
empresas receptoras del capital riesgo por primera vez.
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Este vuelco en la politica de inversion del capital riesgo es positivo para las
empresas innovadoras, si bien se observa que en estos afios de crecimiento
de la inversion del capital riesgo en este tipo de empresas, las ciencias de la
vida tienden a tener una menor importancia relativa en los ultimos afios.

Grafico 11. Porcentaje de inversion vigente del capital riesgo en ciencias
de la vida.
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Elaboracion propia. Fuente: Informe ASCRI 2016. webcapitalriesgo.

La mayor parte de estas inversiones en Espana fueron protagonizadas por
fondos internacionales, por importe de 388,65 millones de euros, frente a los
145,48 millones de euros de inversiones efectuadas por fondos del capital
riesgo espafioles (Informe ASCRI 2016, p.22).

La industria del capital riesgo en Espafia no tiene el mismo nivel de desarrollo
que la de otros paises europeos. En la siguiente tabla, se detallan varios paises
y su inversion de capital riesgo en porcentaje sobre el Producto Interior
Bruto. En ella se puede ver que varios paises tradicionalmente considerados
mas avanzados que Espafia, estan claramente por encima, y paises
tradicionalmente considerados menos avanzados, muestran datos muy
parecidos a los de Espaia (excepto Portugal, que muestra un porcentaje muy
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superior, y el conjunto de los paises balticos, asi como Hungria, con un
porcentaje algo superior).

Grafico 12. Inversion del capital riesgo en porcentaje del PIB (2015).
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Elaboracion propia. Fuente: 2015 European Private Equity Activity, Invest Europe.

A pesar de que el sector de la biotecnologia no es el sector en el que la
industria del capital riesgo mas invierte en Espaia -lo que es posiblemente
en parte debido a la carencia de historias de éxito (Yagiie-Perales et al.,
2015)- las empresas de biotecnologia suelen tener unas necesidades
financieras que las impulsan a obtener este tipo de financiacion.

El capital riesgo ha demostrado ser un factor impulsor de las empresas
innovadoras, como afirman varios autores (Kortum et al., 2000, Gomper et
al., 2001, Stuck, et al., 2005), incluyendo entre ellas a las empresas de
biotecnologia, en varios paises (Howell, Trull y Dibner, 2003, Pomykalsky
et al., 2010, Lazonick y Tulum, 2011, Festel y Rammer, 2015).
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Ademas, las nuevas iniciativas empresariales que son respaldadas por el
capital riesgo muestran mejores resultados que aquellas que no han contado
con la participacion de este agente (Baum et al., 2004).

Una de las posibles salidas de la inversion del capital riesgo es el debut en
los mercados bursatiles. El Mercado Alternativo Bursatil y el Mercado
Continuo son los mercados bursatiles que operan en Espafia. Varias de las
empresas que componen la muestra utilizada en el presente trabajo, cotizan
en los mercados bursatiles citados, habiendo debutado algunas de ellas
también en capital riesgo anteriormente, tal como se indica en la siguiente
tabla (informacion a 31 de diciembre de 2017):

Tabla 4. Empresas de biotecnologia en los mercados bursatiles
espaioles.

Denominacién Debut capital riesgo Debut bursatil Pertenece muestra
Inkemia IUCT Group S.A. - 2014 Excluida**
AB-Biotics S.A. 2010 2014 Si
Atrys Health S.A. 2013 2016 Si
ADL Bionatur Solutions S.A. 2008 2014 Si(*)
Biosearch S.A. - 2001 Excluida(**)
Euroespes Biotecnologia S.A. - 2014 Si

Neol Biosolutions S.A. - 2015 Si
Neuron Bio S.A. 2010 2014 Si
Oryzon Genomics S.A. 2004 2015 Excluida(**)
Pangaea Oncology S.A. - 2016 Si
Pharmamar S.A. - 1999 Excluida(**)

Elaboracion propia. Fuente: Bolsas y Mercados Espaiioles Sociedad Holding de Mercados
y Sistemas Financieros S.A.

(*)ADL Bionatur Solutions S.A. es la resultante de la fusion de ADL Solutions S.A. y Bioorganic Research
and Services S.A. “Bionaturis”, siendo la segunda la que est4 presente en la muestra, y la que debuta en capital
riesgo en el periodo considerado en este trabajo (2006-2015).

(**) Empresas que formaban parte de la muestra inicial, pero han sido excluidas de ella por razones
metodoldgicas.

En base a todo lo anterior, si en el futuro, la actividad del capital riesgo en
Espafia muestra una tendencia creciente, y mas si mantiene la actual
orientacion a las empresas innovadoras, este potencial crecimiento futuro
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puede ser aprovechado por las empresas de biotecnologia espafiolas para
financiarse en mayor medida a través de este agente, aunque habré que tener
en cuenta también la desventaja que pueda suponer que se confirmara la
tendencia decreciente de participacion de las empresas de biotecnologia en
los importes totales invertidos por el capital riesgo (ver Grafico 11).

Los directivos de las empresas de biotecnologia deben conocer qué aspectos
de sus empresas y actividades pueden atraer el interés inversor de las
empresas de capital riesgo.

Los profesionales de las empresas de capital riesgo otean y siguen a algunas
empresas de biotecnologia y no a otras. Y en estas empresas de capital riesgo
se toman decisiones acerca de invertir en algunas empresas de biotecnologia,
Yy no en otras.

Baum et al., (2004), investigaron esta cuestion, y se preguntaron si el capital
riesgo elige aquellas empresas de biotecnologia que muestran determinadas
caracteristicas que las hacen prometedoras, es decir, escogen ganadoras, o
es el capital riesgo, a través de su inversion monetaria y su apoyo a la gestion,
quien hace prometedora, y convierte en ganadora a una empresa de
biotecnologia.

Los hallazgos de estos autores en su trabajo, respaldan ambas ideas: el capital
riesgo financia empresas de biotecnologia que tienen un alto nivel
tecnoldgico, pero que muestran algunas lagunas en aspectos de gestion
empresarial. De este modo, el capital riesgo escoge empresas ganadoras
tecnoldgicamente, es decir, basdndose en el potencial de sus tecnologias, y
las convierte en ganadoras empresarialmente, monitorizando y/o
interviniendo en la gestion, orientandola al éxito en la explotacion comercial
de estas tecnologias.

Para ejemplificar esta afirmacion, se relata a continuacion parte del contenido
de una entrevista de ASEBIO (Informe ASEBIO 2014, p. 23) a Carlos Buesa
y Tamara Maes, fundadores de la empresa de biotecnologia Oryzon
Genomics S.A., de Cornella de Llobregat, Barcelona.
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Ante una pregunta acerca de las empresas de biotecnologia espafiolas,
comparadas con las de Boston (USA), -siendo Boston-Cambridge un cluster
de referencia en el sector, (Lazonick et al., 2011)- Buesa respondia que meses
atras habia acudido a una reunion con los directivos de un fondo de inversion
(de una empresa de capital riesgo) de Boston.

Al entrar en la sala de reuniones, Carlos Buesa fijé su atencion en unos
carteles en la pared de la misma y, concretamente en uno de ellos, dedicado
a la epigenética, la empresa Oryzon Genomics aparecia en dos ocasiones. Es
decir que esta firma de capital riesgo de Boston ya tenia a la empresa de
biotecnologia Oryzon Genomics identificada y localizada, conocia su
posicionamiento, cudles eran sus competidores, asi como otros aspectos
tecnologicos y empresariales de la misma. Ante su sorpresa por este hecho,
los directivos de la firma le dijeron: "Os estamos siguiendo".

Concluia la respuesta a la pregunta con el literal: "Si vas con buen producto

vy buena ciencia la gente lo reconoce vengas de donde vengas" (Informe
ASEBIO 2014, p.23).

Puede ser crucial para las empresas de biotecnologia, que sus directivos
conozcan cuales son las caracteristicas que las hacen atractivas a ojos de las
empresas de capital riesgo. Es decir, usando la terminologia de la Teoria de
la Sefializacion (Spence, 1973), conocer cudles son las sefiales de entre las
que las empresas de biotecnologia emiten, que pueden captar la atencion de
las empresas de capital riesgo y con ello, propiciar la inversion de éstas en
aquellas. Y conocer también aquellas senales que, en lugar de propiciar esta
inversion, la obstaculicen.
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2.3. Seiniales emitidas por las empresas de biotecnologia hacia las
empresas de capital riesgo.

Existen numerosos trabajos en el ambito de las sefiales emitidas por empresas
de alta tecnologia, algunos de los cudles acerca de las empresas de
biotecnologia especificamente. De entre estos tltimos, destacan, a efecto del
presente trabajo:

Deeds et al., (1996), analizan la capacidad de senalizacion de diferentes tipos
de alianzas estratégicas, en una muestra de 132 empresas de biotecnologia de
USA.

Shan et al., (1997), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes, en
una muestra que incluye la mayor parte de las empresas de biotecnologia de
USA en su momento.

Stuart et al., (1999), analizan la capacidad de sefalizacién de las alianzas
estratégicas y las patentes, en una muestra de 301 empresas de biotecnologia
start-ups de USA.

Baum, Calabrese y Silverman, (2000), analizan la capacidad sefalizadora de
las alianzas estratégicas, en una muestra de 142 empresas de biotecnologia
de Canada.

Coombs et al., (2000), analizan la capacidad senhalizadora de las patentes,
productos en pipeline, y las alianzas estratégicas de las empresas de
biotecnologia, en una muestra de 54 empresas de biotecnologia de USA.

Niosi, (2003), analiza la capacidad de senalizacion de las patentes, en una
muestra de 30 empresas de biotecnologia de Canada.

Janney et al., (2003, 2006), analizan la capacidad senalizadora de las alianzas

estratégicas downstream de 1+D que incluyen financiacion, en muestras de
328 (2003) y 329 (2006) empresas de biotecnologia de USA.
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Baum et al., (2004), analizan la capacidad de sefalizacion de las patentes, las
alianzas estratégicas, y la experiencia del equipo, en una muestra de 204
empresas de biotecnologia de Canada.

Nicholson et al., (2005), analizan la capacidad sefializadora de las alianzas
estratégicas, en una muestra de 550 empresas de biotecnologia de USA.

Coombs et al., (2006), analizan la capacidad sefializadora de la munificencia
tecnologica y la localizacion geografica, en una muestra de 64 empresas de
biotecnologia de USA.

Luukkonen et al., (2006), analizan la capacidad de sefializacion que el capital
riesgo aporta a las empresas de biotecnologia en las que invierte, en una
muestra que incluye la totalidad de pequefias y medianas empresas de
biotecnologia de Finlandia.

Gopalakrishnan et al., (2008), analizan la capacidad sefializadora de las
alianzas estratégicas downstream de I+D, en una muestra de 184 alianzas
estratégicas de este tipo formadas en por empresas de biotecnologia y
empresas farmacéuticas de USA.

Nadeau (2010), analiza la capacidad de sefializacion de las patentes, en una
muestra de 1.020 empresas de biotecnologia de USA.

Haeussler et al., (2012), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes,
en una muestra de 190 empresas de biotecnologia de Alemania y Reino
Unido.

Hoenen et al., (2014), analizan la capacidad de sefalizacion de las patentes,
en una muestra de 580 empresas de biotecnologia de los USA.

Hoenig et al., (2015), analizan la capacidad de senalizacién de patentes,
alianzas estratégicas y experiencia del equipo de las empresas de
biotecnologia, en una muestra de 187 empresas de capital riesgo de Alemania
y USA.
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Kolympiris et al., (2018) analizaron la capacidad de sefializacion de las
patentes y las caracteristicas del equipo emprendedor, y la localizacion
geografica de las empresas de biotecnologia en clusters, en una muestra de
586 empresas de biotecnologia de USA.

Y en relacion a los trabajos que utilizan la Teoria de la Sefializacion en su
analisis sobre otras empresas de alta tecnologia, distintas de las empresas de
biotecnologia:

Beckman, Burton y O’Reilly, (2007), analizan la capacidad de sefalizacion
de la experiencia del equipo en muestras de 161 empresas de alta tecnologia
de USA (Silicon Valley).

Engel et al., (2007), analizan la capacidad de sefalizacion de las patentes, en
una muestra de 21.517 start-ups de Alemania.

Hsu, (2007) analiza la capacidad de sefializacion de la experiencia del equipo
en una muestra de 149 empresas de alta tecnologia de USA.

Mann et al., (2007), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes, en
una muestra de 1.089 start-ups de USA.

Graham et al., (2008), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes,
a través de una encuesta a 16.000 directivos (aproximadamente) de empresas

de biotecnologia, sofiware y tecnologia limpia (clean-tech).

Cockburn et al., (2009), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes,
en una muestra de 4.531 empresas de software de USA.

Gompers et al., (2010), analizan la capacidad de senalizaciéon de la
experiencia del equipo, en una muestra de 9.932 emprendedores de USA.

Cao y Hsu, (2011), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes, en
una muestra de mas de 20.000 empresas respaldadas por el capital riesgo.

Audretsch et al., (2012), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes
y los prototipos, en una muestra de 4.122 emprendedores innovadores,
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seleccionados por haber visitado la pagina web www.vfinance.com del Center
for Innovative Entrepreneurship.

Conti et al., (2013), analizan la capacidad de sefializacion de las patentes, en
una muestra de 117 start-ups de USA.

Greenberg, (2013), analiza la capacidad de senalizacion de las patentes y las
alianzas estratégicas, en una muestra de 188 start-ups de Israel.

Hsu et al., (2013), analizan la capacidad de sefalizacion de las patentes y la
experiencia del equipo, en una muestra de 379 start-ups de USA.

Ozmel et al., (2013), analizan la capacidad de sefalizacion de las alianzas
estratégicas hacia el capital riesgo, y viceversa, en el entorno de las empresas
de alta tecnologia.

Reuer y Ragozzino, (2014), utilizan la Teoria de la Sefalizacion en su
analisis acerca de las alianzas estratégicas internacionales en una muestra de
1.595 ofertas iniciales de suscripcion en el mercado bursatil de USA.

Useche, (2014), analiza la capacidad de senalizacion de las patentes en una
muestra de 476 empresas de software de Alemania, Espafia, Francia, Italia,
Reino Unido, Suecia y USA.

Farré-Mensa et al., (2015), analizan la capacidad de sefalizacion de las
patentes en una muestra de 22.214 start-up de USA.

Lahr et al., (2016), analizan la capacidad de sefalizacion de las patentes, en
una muestra de 513 y 427 empresas de todos los sectores manufactureros de
Reino Unido y USA, respectivamente.

El capital riesgo busca un alto retorno de su inversion. Por lo tanto, las
sefales a las que prestara atencidon, como sefiales positivas, seran aquellas
que, en base a su experiencia y conocimiento del mercado, propicien un alto
retorno. Y, del mismo modo, también prestaran atencion -en un sentido muy
diferente- a aquellas sefiales que puedan dificultar dicho alto retorno, es decir
que puedan indicar algun aspecto negativo a efectos de los intereses del
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capital riesgo. Volviendo al entorno en el que Spence, (1973), formulé su
Teoria de la Senalizacion, tal como se ha indicado en el apartado 2.1, el
empleador se retroalimenta de informacion a lo largo del tiempo, proceso
repetitivo en el cual los criterios del empleador acerca de la probabilidad
condicional se van ajustando —se autoconfirman-.

Lo mismo puede ocurrir con los criterios del capital riesgo; en funcion de las
experiencias obtenidas tras sucesivas decisiones de inversion (o incluso, de
no inversion), los criterios se iran ajustando, y se utilizaran en las siguientes
ocasiones, al menos hasta el momento en que dejen de autoconfirmarse. A
este respecto, hay que tener en cuenta que los ciclos del capital riesgo son
relativamente largos, y que ademas, estan sujetos a las vicisitudes de los
entornos financiero y tecnoldgico, entre otros.

El tiempo medio de permanencia de una inversion en la cartera del capital
riesgo es de 4,7 anos (Informe ASCRI 2016), dato que ofrece una idea del
tiempo necesario para que la retroalimentacion informativa confirme o no los
criterios utilizados en la toma de decisiones de inversion.

Del mismo modo que las sefiales que una empresa emite pueden comportar
ciertas ventajas, es posible que puedan comportar también algunos
inconvenientes.

Campbell, (1979), indica que puede no ser conveniente que determinada
informacion de una empresa llegue a otros agentes del mercado. En muchos
casos, es posible evitar que esta informacion llegue a receptores no deseados,
en otros, no tanto.

Puede ser conveniente preguntarse si es posible que alguna informacion con
la que se hubiera precisado contar en este trabajo, es decir, alguna de las
sefiales que en ¢l se toman en consideracion, haya sido ocultada por alguna
de las empresas de biotecnologia que forman parte de la muestra
seleccionada.

O bien, preguntarse si es posible que, sin intencionalidad alguna por parte de
la empresa de biotecnologia, una sefial no pueda ser observada.
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Si se admite que los directivos de las empresas son conscientes de las sefales
que sus empresas emiten, también se debe admitir la posibilidad de que
consideren que no es conveniente mostrar determinadas sefiales, porque su
efecto acabe siendo contrario a sus intereses, representando una amenaza en
caso de que sus competidores, acreedores, proveedores, empleados, etc., las
reciban y tomen decisiones basadas en ellas. Por lo tanto, hay que tener en
cuenta la posibilidad de que no puedan observarse todas las sefiales que
puedan ser de interés, en relacion con las empresas de biotecnologia de la
muestra utilizada en este trabajo.

Este riesgo no es igual para todos los tipos de sefiales que en este trabajo se
consideran. En el caso de las patentes, por ejemplo, puesto que la patente en
si proporciona una proteccion a la innovacion que la motiva, la sefial emitida
por la empresa de biotecnologia con la publicacion de la patente, no parece
que pueda causarle efectos negativos, por lo que sus directivos no habrian de
tener motivos para ocultarla al mercado.

Cuando de alianzas estratégicas se trata, y segun de qué tipo que sean, es mas
plausible que pueda ser prudente, por parte de los directivos de la empresa,
ocultar parte de la informacion relativa a ellas. En tal caso, esta informacion
quiza no seria la formacion o la existencia de la alianza estratégica en si, sino
solamente algunos de sus aspectos, como puedan ser las condiciones
economicas, las condiciones de apropiabilidad de la innovacion, los plazos e
hitos establecidos, la naturaleza del objeto de investigacion, etc. Pero en este
caso, resultaria relativamente facil evitar que esta informacion saliera del
ambito de las empresas e instituciones participantes en la alianza estratégica,
mediante la inclusién de clausulas de confidencialidad en los contratos en
que se sustenten. Por ello, la posibilidad de que se acuerde no hacer publico
que se ha formado una alianza estratégica, existe, y por tanto, hay que tenerla
en cuenta.

En relacion al resto de sefiales que se utilizan en este trabajo, ademas de las
patentes y los distintos tipos de alianzas estratégicas, puede decirse que

el origen spin-off de una empresa de biotecnologia es una sefial que no es
posible ocultar, en caso de que hubiera algin interés en ocultarla. Las
universidades, hospitales publicos y centros de investigacion ofrecen esta
informacion de forma abierta. El curriculum vitae de los fundadores de la
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empresa suele ser también publico, al estar en muchos casos disponible en el
ambito académico e investigador. Por lo tanto, el riesgo de que esta sefial se
haya ocultado es practicamente nulo.

Otras senales a las que se presta atencion en este trabajo son:

- la condicion de empresa independiente, (en el sentido de no ser subsidiaria
de una gran empresa o grupo de empresas, que tenga dimension de gran
empresa, segun la definicion de la Union Europea),

- la localizaciéon de la empresa de biotecnologia en uno de los principales
cluster (Informe ASEBIO 2016).

Y ademas, se utilizan diversas variables de control, relativas a las alianzas
estratégicas internacionales, el endeudamiento de las empresas, la evolucion
de sus ventas, sus beneficio contable, su edad y su dimension, que no se
consideran especificamente sefiales a los efectos del presente trabajo.

La informacion de que se nutren estas dos variables relativas a sefiales y el

resto de variables de control -excepto alianzas estratégicas internacionales-,
proviene del Registro Mercantil, a través de las bases de datos SABI y Bureau
Van Dijk. Por ello, no serian en principio ocultables, ya que provienen de los
estados financieros de las empresas presentados en el Registro Mercantil, y
de los actos sociales presentados al mismo, datos todos ellos de acceso
publico en los Registros Mercantiles, de forma telematica y presencial.
Solamente en el caso de errores, omisiones, y/o manipulacion contable, estas
sefales quedarian ocultas o manipuladas. A este respecto, es necesario
indicar que en varios casos dentro de la muestra, no se han podido obtener
los estados financieros de algunos ejercicios, al no aparecer en la base de
datos SABI, incidencia que se ha tratado practicando la imputacion de
valores perdidos en el andlisis cuantitativo realizado. En relacion a las
alianzas estratégicas internacionales, valgan las apreciaciones que se han
hecho anteriormente, en relacion con la senalizacion de las alianzas
estratégicas y sus posibles aspectos confidenciales.

Como ya se ha indicado, las empresas de capital riesgo se interesan por
algunas empresas de biotecnologia, empresas cuya naturaleza las hace

50



dificiles de analizar y evaluar, especialmente cuando el observador es externo
a las mismas.

Y frecuentemente, esta dificultad crea una situacioén de riesgo en la que la
asimetria informativa desempefia su papel (Gompers, 1995, Trester, 1998,
Haeussler et al., 2014).

En el presente trabajo, se utiliza la Teoria de la Sefalizacion (Spence, 1973)
en el ambito de las relaciones entre las empresas de capital riesgo y las
empresas de biotecnologia. La aplicabilidad de esta teoria en este campo se
sostiene por el hecho de que ha sido frecuentemente utilizada. Diversos
investigadores -relacionados anteriormente- lo han hecho en el pasado, y han
obtenido conclusiones como la siguiente:

En afan de mitigar los riesgos asociados a la asimetria informativa, los
directivos de las empresas de capital riesgo observan especialmente
determinadas senales de las empresas de biotecnologia (Spence, 1973; Baum
et al., 2004; Haeussler et al., 2014).

En relacion a la teoria por ¢l formulada, Spence define las sefiales como
“cosas que uno hace que son visibles y que son disefiadas, en parte, para ser
comunicadas” (Spence, 2002, p. 434, traduccién propia).

Y los directivos de las empresas de biotecnologia, a su vez, asi como los de
otras empresas de alta tecnologia, conocen, o deberian conocer, cuéles son
las sefales adecuadas que su empresa deberia emitir para propiciar la
atraccion de la primera inversion del capital riesgo.

Algunas de estas senales que las empresas de biotecnologia eventualmente
emiten, pueden ser realmente efectivas a la hora de atraer esta primera
inversion del capital riesgo. En los siguientes sub-apartados, se analiza la
funcion senalizadora hacia las empresas de capital riesgo, de varios aspectos
relativos a las empresas de biotecnologia. Estos aspectos son las patentes, los
distintos tipos de alianzas estratégicas, el origen spin-off, la condicién de
empresa independiente, la localizacion en una concentracion regional o
cluster, y las areas de dedicacion de las empresas de biotecnologia.
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2.3.1 Funcion sefalizadora de las patentes.

Existen varios trabajos acerca de la relacion, en un sentido y otro, entre la
inversion del capital riesgo y patentes, sean de empresas de biotecnologia o
de la generalidad de empresas de alta tecnologia -incluyendo las de
biotecnologia-, o algun tipo concreto de empresa de alta tecnologia -software,
semiconductores, y otras-. Una parte de estos trabajos (Kortum y Lerner,
2000, Popov y Rosenboom, 2012, Arqué-Castells, 2012, y Festel y Rammer,
2015) se han centrado en los efectos que la inversion del capital riesgo tiene
en la actividad de patentar de las firmas de alta tecnologia en general, o en
las empresas de biotecnologia, en distintos entornos geograficos, y con
diferencias en sus resultados.

Esta relacion causa-efecto es la inversa a la que se busca en el presente
trabajo, pero todos estos resultados de investigacion aportan informacion
interesante para su desarrollo, y ademas, alguno de ellos ha obtenido
conclusiones en el sentido considerado en este trabajo. Otros trabajos (Engel
et al., 2007, Cockburn et al., 2009, Nadeau, 2010, Hsu et al., 2013, Hoenen
et al., 2014, Useche, 2014, Farré-Mensa, 2015, Lahr et al., 2016, y
Kolympiris et al., 2018), buscan establecer la relacion causa-efecto en el
mismo sentido en que se pretende en el presente trabajo de investigacion.

Kortum y Lerner, (2000), concluyeron, tras un trabajo empirico sobre una
muestra de 530 empresas (no solamente empresas de biotecnologia)
respaldadas y no respaldadas por el capital riesgo en el Middlesex County
(Massachusetts, USA), que la actividad de capital riesgo en una determinada
industria, se asocia con una significativa mayor ratio de patentes en la misma.

Popov y Rosenboom, (2012), en un estudio sobre 10 sectores manufactureros
de 21 paises europeos, hallaron que el efecto del capital riesgo en la actividad
en materia de patentes, solamente es significativa en los paises en los que la
industria del capital riesgo es realmente importante, de acuerdo con las
medidas indicadoras utilizadas.
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Arqué-Castells, (2012), analiz6 233 empresas espaiolas (no Unicamente
empresas de biotecnologia) respaldadas por capital riesgo, concluyendo que
su actividad en materia de patente se incremento tras la entrada del capital
riesgo, especialmente en los primeros dos afios desde su entrada.

Festel y Rammer, (2015), hallaron que las actividades en materia de patente
(a nivel mundial) de las empresas de biotecnologia industrial —excluidas
médica, agricultura y vegetal-, disminuyeron tras la inversién del capital
riesgo. Su interpretacion de este hecho fue que el capital riesgo se dirige
primordialmente a firmas con una tecnologia que pueda ser explotada
comercialmente, sin necesidad de una inversion adicional substancial en el
desarrollo de la misma.

Engel y Keilbach, (2007), hallaron que las jévenes empresas alemanas (no
especificamente empresas de biotecnologia) respaldadas por el capital riesgo
tenian un mayor nimero de patentes solicitadas, pero que estas solicitudes
fueron cursadas antes de la entrada del capital riesgo, por lo que concluyeron
que la relacion causa-efecto pone en primer lugar a la patente, y a la inversion
de capital riesgo en el segundo.

Pocos anos después, Cockburn y MacGarvie, (2009), en un trabajo sobre la
industria del software, concluian que, en un mercado con muchas patentes,
¢éstas pierden fuerza sefializadora ante el capital riesgo. En relacion a este
matiz acerca de un mercado con muchas patentes, puesto que el ambito
geografico al que se circunscribe este trabajo no es, comparado con los
lideres en la materia, un mercado de alta intensidad en patentes, esta
conclusion refuerza el interés en observar la capacidad sefializadora de las
patentes. Estos tlltimos autores expresaron también lo siguiente; hallaron que
las patentes solicitadas actiian como sefial positiva, y las patentes concedidas,
como sefial negativa.

Nadeau, (2010), sefiala que las empresas de alta tecnologia que muestran
actividad en patentes, tienen mayor capacidad de atraccion de inversiones del
capital riesgo. Ademés de esta capacidad sefializadora positiva hacia el
capital riesgo, esta actividad patentadora tiene un efecto similar en los
inversores en una oferta publica inicial. EI matiz que aporta Nadeau en su
trabajo que relaciona patentes y seleccion de inversiones del capital riesgo,
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consiste en que la actividad en patentes de las empresas tecnologicas emite
dos tipos de sefiales de forma simultanea: por un lado, la sefial de que la
empresa es mas madura, al estar considerando la explotacion comercial de su
innovacidn tecnologica y, por otro lado, la sefial de que la empresa esta
preparada para invertir en la proteccion de esta innovacion tecnologica
alcanzada.

Hsu et al., (2013), relacionan diversas caracteristicas de las start-up de
semiconductores que propician la consecucion de su primera operacion de
financiacion por una empresa de capital riesgo prominente. En su trabajo,
Hsu y Ziedonis, (2013), sobre 370 start-up de la industria de
semiconductores de USA fundadas entre 1978 y 1999 y participadas por el
capital riesgo, mostraron que las patentes tienen un efecto mas fuerte sobre
las decisiones de inversion del capital riesgo, en situaciones en las que las
sefales son precisas de forma mas urgente: rondas de financiacion muy
tempranas, asi como en aquellas situaciones en las que el equipo de la start-
up no tiene experiencia previa en cuestiones de Oferta Publica Inicial.

Hoenen et al, (2014), analizaron la fuerza de los efectos de sefalizacion de
la actividad en materia de patente en diferentes de rondas de financiacion,
para una muestra de mas de 580 pequenias empresas de biotecnologia situadas
en Estados Unidos de América. Estos autores concluyeron en su trabajo que
que la actividad en patentes, como la denominaron, es una sefial efectiva para
el capital riesgo cuando se da una situacion de asimetria informativa
realmente fuerte, como es en el caso de la primera ronda de financiacion, y
el efecto que esta sefalizacion provoca es un mayor importe en esta primera
ronda de financiacién, comparado con el de aquellas otras empresas que
tienen una menor actividad en patentes. Tras esta primera ronda, a medida
que con el paso del tiempo y los acontecimientos, la empresa de
biotecnologia madura y la asimetria informativa va decreciendo, la patente
va perdiendo aquella fuerte capacidad sefializadora, en relacion a potenciales
ulteriores rondas de financiacion. Estos autores observaron que en la segunda
ronda de financiacion, este valor senalizador de la actividad en patentes
disminuye, al haberse mitigado de forma importante la previa situacion de
asimetria informativa.

Useche, (2014), -en un trabajo referido no a empresas de biotecnologia, sino
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a empresas de software- obtiene conclusiones en la misma linea,
relacionando el efecto sefializador positivo de las patentes hacia el mercado
de capitales con un mayor importe obtenido por la empresa en su salida
inicial al mercado bursatil.

Farré-Mensa et al., (2015), también buscan el efecto que las patentes tienen
en la consecucion de la primera ronda de financiacion de una start-up (no
especificamente una empresa de biotecnologia) por el capital riesgo, y su
conclusion es que tienen un efecto sefializador positivo.

De forma similar, Lahr y Mina, (2016), buscando esta relacion causa-efecto
en empresas de menos de cien trabajadores, de todos los sectores
manufactureros y de servicios de Reino Unido y USA, hallaron que el efecto
de la inversion del capital riesgo en la actividad en materia de patentes es
insignificante o incluso negativa.

Pero, alternativamente, concluyen que el capital riesgo criba el mercado en
busca de empresas que ostenten patentes, como sefial que las identifica como
empresas efectivamente innovadoras, y en base a ello, tomar en
consideracion la posibilidad de invertir en ellas.

Asi pues, la relacion causa-efecto que se busca en esta parte del trabajo, es
¢ésta ultima, pero centrada tan solo en empresas de biotecnologia, no en el
resto de industrias. Es decir, se trata de dilucidar si la actividad en materia de
patente de las empresas de biotecnologia adquiere una funcion de sefal
efectiva para atraer la primera inversion del capital riesgo.

En este aspecto, un experimento llevado a cabo por Hoenig y Henkel, (2014),
mostré que los participantes en el mismo, 102 empresas de capital riesgo
europeas, y 85 empresas de capital riesgo de Estados Unidos de América,
todas ellas con inversiones en start-ups de alta tecnologia, no
especificamente biotecnologia, parecian apoyar sus decisiones de inversion
principalmente en la existencia de alianzas estratégicas, y, de forma parcial,
en la experiencia del equipo emprendedor, pero no en las patentes, como
sefales acerca de la calidad tecnologica de estas start-ups.
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Este fue un resultado inesperado, dado que varios trabajos de otros autores
establecen ideas diferentes al respecto (Graham, Merges, Samuelson y
Sichelman, 2009).

No obstante, es necesario remarcar que a efectos del presente trabajo, este
estudio llevado a cabo por Hoenig y Henkel en 2014, comprendia diferentes
tipos de start-ups de alta tecnologia, no estrictamente empresas de
biotecnologia.

Algunos de los proyectos de desarrollo en pipelines generan patentes, y de
este modo las patentes se convierten en sefiales que indican la capacidad
tecnologica de la empresa. Varios autores han investigado sobre la funcion
sefalizadora de las patentes, para start-up de alta tecnologia, y otros, no muy
numerosos, como ya se ha indicado, lo han hecho sobre la funcién
sefalizadora de las patentes para empresas de biotecnologia. Estos autores se
citan en los parrafos siguientes. Y no se ha hallado ningtn trabajo que lo haga
en relacion al caso espafol.

Como muestra de la notable capacidad sefializadora de las patentes hacia los
potenciales inversores, ésta puede llegar a ser tan efectiva incluso como para
que las empresas de biotecnologia consigan obtener financiacidon procedente
de inversores extranjeros -considerando como inversores no unicamente a las
empresas de capital riesgo- (Shan et al., 1997).

Stuart et al., (1999, p. 330, traduccion propia), sugieren que “las patentes
tienen un valor intrinseco y desempefian un papel de sefalizacion”, y
concluyen que las nuevas empresas de biotecnologia que ostentan patentes,
debutan rapidamente en el mercado de valores, y ademas lo hacen con una
valoracion de mercado superior.

En la misma linea, Powell y Koput, (2002), en su analisis de la relacion entre
la industria del capital riesgo y las empresas de biotecnologia en el entorno
de las concentraciones regionales (clusters), determinan que las empresas de
biotecnologia precisan desarrollar una prometedora pipeline para tener éxito
financiero.

Segiin Baum y Silverman, (2004), la industria del capital riesgo invierte en
start-ups que tienen fuerte componente tecnoldgico. Start-up biotecnologicas
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con mas —y mas recientes- patentes obtenidas, obtienen mas financiacion de
la industria del capital riesgo.

Niosi, (2003), concluye en su trabajo de investigacion, que el capital riesgo
utiliza las patentes como el mas potente indicador de la actividad de [+D de
las empresas de biotecnologia.

Coombs et al., (2006), concluyen que las patentes obtenidas recientemente
(en los tres ultimos afios) por las empresas de biotecnologia, tienen capacidad
sefnalizadora efectiva en la atraccion de recursos financieros via alianzas
estratégicas con contrapartes domésticas, no asi con contrapartes
internacionales.

Como Graham et al., (2009), afirman, empresas de biotecnologia en fases
mas tempranas de desarrollo son més propensas a patentar que otras
industrias, y ésta podria ser una de las principales sefales que esta industria
emite y el capital riesgo recoge:

“Firmas que buscan financiacién del capital riesgo parecen patentar mas
activamente antes de la entrada del capital riesgo, y con el propdsito de
asegurarse la financiacion, y los inversores del capital riesgo parecen preferir
no invertir en empresas de biotecnologia que no tienen patentes” (Graham et
al., 2009, p.1280, traduccion propia).

Esta afirmacion conduce a cuestionar si las empresas de biotecnologia (asi
como otras empresas de alta tecnologia) patentan sus invenciones esperando
obtener ingresos de estas patentes, o bien simplemente patentan como una
forma de emitir sefales destinadas a los inversores del capital riesgo y
despertar de este modo su interés en ellas.

Graham y Sichelman (2008, p.7, traduccion propia) afirman que “ademas de
la asuncion de que las firmas que patentan generan retornos por encima de la
media, vendiendo sus productos y evitando que otros produzcan, usen y
vendan dichos productos, existen por lo menos otras diez razones
comunmente utilizadas para explicar por qué las empresas solicitan patentes,
y no hay consenso acerca de cudles de estas razones son las que claramente
impulsan la solicitud y obtencion de patentes”.

57



Una de estas diez razones para patentar es que las patentes son recursos que
mejoran las oportunidades de obtener financiacion. Inevitablemente, algin
grado de asimetria informativa tiene lugar en este punto; el inversor puede,
erroneamente, creer que disponer de una patente puede ser util para el
negocio de su titular, o puede ser que sea el titular quien no se dé cuenta de
que la patente es, o podria ser, util para su negocio.

Otra de las diez razones para patentar, segin Graham y Sichelman, (2008),
es que, desde el punto de vista de los inversores, las patentes son una sefial
de las capacidades de la empresa y de aquellos activos de la misma que no
son faciles de medir. Los inversores saben, también, que si la firma en la que
invierten ostenta varias patentes, serd probablemente mas facil llevar a cabo
la salida de su inversion, bien sea a través de una Oferta Publica en el
mercado de valores, o bien por la via de la adquisicién por parte de una
tercera empresa.

Es decir, que emitir esta sefial a los potenciales inversores, puede generar en
ellos un interés por invertir en la empresa, y esto puede ser, por tanto, una de
las motivaciones que la empresa tiene para patentar.

Entonces, la pregunta acerca de la razon o razones por las que las empresas
patentan, no tiene facil respuesta. O, mejor dicho, es posible que no tenga
una unica respuesta valida para todos los casos. Si existen, como afirman
Graham y Sichelman, (2008), mas de 10 motivaciones para patentar,
dificilmente puede afirmarse que “las empresas patentan con el fin de atraer
inversores”, como respuesta Unica a esta pregunta.

Quizd sea mas facil suponer que, si las empresas patentan principalmente
para sefalizar y de este modo atraer inversores, y no por la razon, que podria
denominarse primaria, por la que se supone que se solicita y obtiene una
patente -proteger una invencion y obtener ingresos de ella-, y luego resultara
que estas patentes no generaran ingresos en el medio o largo plazo, tarde o
temprano los inversores, sea el capital riesgo, o sean los posteriores
adquirientes, se darian cuenta de que las patentes no son la sefial adecuada a
considerar en sus decisiones de inversion. Como se ha indicado acerca de la
Teoria de la Sefializacion, el andlisis, a lo largo del tiempo, de las decisiones
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de inversion tomadas, y los posteriores resultados, indicaran si las patentes
son o no una senal adecuada, o solamente un sefiuelo.

Por otro lado, también es necesario tomar en consideracion la posibilidad de
que algunas empresas de biotecnologia, asi como otras empresas de alta
tecnologia, patenten sus innovaciones y, sin embargo, no busquen la
inversion del capital riesgo, por lo que en estos casos, estaria claro que la
principal motivacioén de patentar, no seria la de sefializacion hacia el capital
riesgo, sino alguna de las otras razones existentes para hacerlo.

Este citado trabajo de Graham y Sichelman de 2008 versa sobre start-ups en
general, y no especificamente sobre empresas de biotecnologia, si bien éstas
estan incluidas en su trabajo. Y precisamente estos autores hallaron en su
investigacion que los potenciales inversores (capital riesgo, business angels,
bancos de inversion) en empresas de biotecnologia (concretamente en
empresas de biomedicina), otorgan mucha mas importancia a las patentes de
éstas, que a las de otras industrias, como por ejemplo a las de la industria del
software.

Centrando de nuevo la atencion exclusivamente al caso de las empresas de
biotecnologia, y de acuerdo a la definicion establecida por la OCDE (2009)
de Empresa de Biotecnologia indicada en la introduccion a este trabajo, se
puede ver como en el primer grupo, "Empresa Dedicada a la Biotecnologia",
la actividad de I+D puede estar o no presente, y en el segundo grupo,
"Empresa Dedicada a la [+D Biotecnologica" (asi como en el subgrupo
"Empresa Dedicada a la [+D Biotecnologica"), la actividad de I+D es
totalmente esencial.

Es comun para cualquier actividad de I+D, tanto en biotecnologia como en
otras areas de conocimiento, patentar los nuevos descubrimientos para
protegerlos, y en su caso, explotarlos. Por ello, no seria inadecuado afirmar
que la accion de patentar nuevos descubrimientos forma parte de la actividad
principal de las empresas de biotecnologia. De hecho, la mayoria de las
empresas de biotecnologia solicitan y obtienen patentes (Graham et al.,
2009).
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En otras palabras, las patentes ejercen la funcion de sefiales, pero no es ésta
su Uinica ni primaria funcion, que seria la de generar ingresos, via explotacion,
evitando que sean terceros los que se apropien de estos ingresos, o bien la de
generar ingresos via licencia o venta de la propia patente (Farré-Mensa et al.,
2015).

Y, efectivamente, las patentes son sefiales acerca de la capacidad innovadora
de una empresa, asi como de la capacidad de la misma para tramitar la
solicitud y finalmente obtener la patente, proceso que es complejo,
especialmente para aquellas empresas que cuenta con menos experiencia y
recursos. (Farré-Mensa et al., 2015).

Ademas, una patente es un activo que puede ser valorado, con mayor o menor
dificultad, segtn el caso; cuando el capital riesgo entra en el capital de una
empresa de biotecnologia, estd adquiriendo, de forma indirecta, una porcioén
de los derechos econdmicos que esta patente proporciona o puede
proporcionar (Stuart et al., 1999).

2.3.1.1 Hipotesis H.1

En base a las conclusiones a las que han llegado los autores anteriormente
relacionados en relacion a la capacidad sefializadora de las patentes, se
formula la siguiente hipotesis en referencia a las empresas de biotecnologia
espafiolas:

H.1): El stock de patentes publicadas que ostenta una empresa de

biotecnologia, emite una sefial que propicia la obtencion de inversion del
capital riesgo por primera vez.
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2.3.2 Funcion sefializadora de las alianzas estratégicas.

Las alianzas estratégicas forman parte del paradigma de la Innovacion
Abierta (Chesbrough, 2003).

Una innovacién consiste en “cierto conocimiento tecnoldgico sobre como
hacer las cosas de un modo mejor que el del existente estado del arte. (....)
Para que este conocimiento genere beneficios, debe ser vendido o utilizado
de alguna forma en el mercado” (Teece, 1986, p. 288, traduccion propia).

En el enfoque tradicional de la innovacién, las empresas generan,
desarrollan, construyen, comercializan y financian nuevas ideas por si
mismas (Chesbrough, 2003).

Pero la forma en que las empresas innovan ha evolucionado en las tltimas
décadas (Chiaroni, Chiesa y Frattini, 2009), como resultado del incremento
del dinamismo y de las turbulencias (Wolf, 2006), la globalizacién de los
mercados y actividades empresariales, la intensidad de la competencia
(Gupta y Wilemon, 1996), y los rapidos avances en el desarrollo de
tecnologias.

Chesbrough, (2003), introdujo este nuevo paradigma de la Innovacion
Abierta. Este enfoque de la Innovacion Abierta (Chesbrough, 2003, Bianchi,
Cavaliere, Chiaroni, Frattini, Chiesa, 2011) parte de la asuncidon de que las
empresas “pueden y deben usar las ideas externas asi como las internas, asi
como vias externas € internas para comercializarlas, en sus actividades de
innovacion” (Chesbrough 2003, p. 24, traduccion propia, Valls-Pasola, 2008)

Estos autores definieron la Innovacion Abierta de fuera adentro (Inbound)y
de dentro hacia afuera (Outbound): la primera consiste en aprovechar las
tecnologias y descubrimientos de otros. Y la segunda, en establecer
relaciones con terceras organizaciones, hacia las que las tecnologias propias
son transferidas para su explotaciéon comercial (He y Wong, 2004).
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Ejemplos de Innovacion Abierta de fuera adentro son:

la obtencién de licencias, las inversiones minoritarias en empresas, las
adquisiciones, las joint-ventures, los contratos de [+D y de financiacion de
I+D, la compra de servicios técnicos y cientificos, y los diversos tipos de
alianzas estratégicas.

Ejemplos de Innovacion Abierta de dentro afuera son:

la concesidon de licencias, la creacion de empresas spin-out, la venta de
proyectos de innovacion, las joint-ventures para la comercializacion de
tecnologias, la prestacion de servicios técnicos y cientificos, las inversiones
de capital riesgo y similares, y las alianzas estratégicas. (Granstrand, 2004,

Lichtenthaler, 2004, 2005).

Segun Bianchi et al., (2011), la Innovacion Abierta ofrece un modelo de
cadena de valor que comprende cinco estadios:

Busqueda de oportunidades.

Evaluacion de su potencial de mercado e innovatividad.

Busqueda de socios potenciales para el desarrollo de la oportunidad.
Captura de valor proveniente de la comercializacion del nuevo producto.
Extension de la oferta de innovacion.

Los socios participantes en un esquema de Innovacion Abierta, pueden ser
proveedores, clientes, competidores, consultores, institutos de I+D,
universidades y otros centros de educacion superior publicos o privados
(Bianchi et al., 2011).

Pocos autores han investigado acerca de la Innovacién Abierta en la industria
biotecnoldgica. Chesbrough, en su libro publicado en 2003, incluy6 a una

pequena start-up biofarmacéutica, Millennium Pharmaceuticals, entre otras
empresas de alta tecnologia, como un ejemplo de Innovacién Abierta. Steven
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Holtzman, Director General de Millennium Pharmaceuticals, declard tras un
importante acuerdo con la gran empresa farmacéutica norteamericana Eli
Lilly, en el afio 1995:

“;Donde descansa nuestra ventaja competitiva? Hemos concluido que
nuestro €xito radica en la aplicacion de nuestra tecnologia, no en nuestra
tecnologia por si sola. Para estar en lo alto de la ola, tecnoléogicamente
hablando, necesitabamos encontrar una fuente fiable de financiacion. De
manera que... dijimos que desedbamos licenciar nuestra tecnologia”.
(Chesbrough, 2003, p.167, traduccion propia).

Chiaroni, Chiesa y Frattini, (2009), y Bianchi et al., (2011), investigaron
acerca de la adopcion del paradigma de la Innovacion Abierta en la industria
biofarmacéutica y como se entrelaza con las diferentes fases del
descubrimiento y desarrollo de nuevos medicamentos. Sus hallazgos indican
que las empresas biofarmacéuticas usan los modos de Innovacion Abierta
que se detallan a continuacion.

Generacion de innovacion:

Colaboracion para la generacion de innovacioén (sin inversion en recursos
propios) con otras empresas de biotecnologia o empresas farmacéuticas,
universidades y centros publicos de investigacion, persiguiendo un objetivo
innovativo comun.

Compra de servicios cientificos.

Obtencion de licencias de otras empresas de biotecnologia, empresas
farmacéuticas o incluso universidades.

Explotacion de la innovacion:
Colaboracion para la explotacion de la innovacion: la empresa de
biotecnologia se asocia con otra empresa de biotecnologia.

O, lo que es mas frecuente, con una gran empresa farmacéutica, para
explotar comercialmente el nuevo medicamento.
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Prestacion de servicios cientificos: prestacion de diversos servicios a otras
empresas de biotecnologia.

- Concesion de licencias: licenciar a otras empresas de biotecnologia o a
empresas farmacéuticas los derechos de uso de un nuevo candidato
a medicamento obtenido (Chiaroni et al., 2009, p.295-296, traduccion

propia).

Hu, McNamara y McLoughlin, (2015), estudiaron porqué algunas nuevas
empresas de biofarmacia conceden un mayor nimero de licencias que otras,
hallando que las patentes y la experiencia previa en la gestion de alianzas
estratégicas comerciales estan asociadas a incrementos de concesion de
licencias, mientras que citaciones de articulos académicos no lo estan, y las
experiencias de fracaso en las actividades de investigacion y desarrollo, estan
negativamente asociadas a estos acuerdos.

Shakeri y Radfar, (2016), hallaron que la experiencia de las empresas de
biomedicina en alianzas estratégicas (sin especificar tipo de alianza
estratégica), tienen un efecto positivo indirecto, es decir, un efecto basado en
la implementacion de procesos de aprendizaje e incorporacion de una serie
de rutinas organizativas y funcionales, que repercute en un mejor desempeio
de estas empresas.

Michelino, Lamberti, Cammarano y Caputo, (2015), estudiaron el grado de
apertura de una muestra de 126 de entre las empresas de biotecnologia y
empresas farmacéuticas de globalmente mayor inversion en [+D, durante el
periodo 2008-2012. Los resultados mostraron una correlacion negativa entre
la apertura y la antigiiedad de la empresa, asi como entre la apertura y la
dimension de la empresa. Ademas, hallaron que las empresas
biofarmacéuticas son mas abiertas que las empresas farmacéuticas.

Las empresas pueden tomar actitudes mas o menos abiertas, y esto responde,
en parte, como afirma Tolstoy, (2010), en su trabajo sobre pequefias
empresas de biotecnologia, a que éstas aceptan un mayor grado de apertura,
y ademas, de mayor complejidad, cuando se da el caso de que sus necesidades
de conocimiento son de mayor importancia. Y a su vez, aceptan un menor
grado de apertura y complejidad, en caso contrario, evitando de este modo
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costes transaccionales innecesarios. De todas las formas incluidas en el
paradigma de la Innovacion Abierta, este apartado esta centrado en los
diferentes tipos de alianzas estratégicas existentes.

Las alianzas estratégicas estan presentes en las industrias de alta tecnologia
(Hagedoorn, 1993). Entre ellas, lo estdn en las empresas de biotecnologia;
numerosos estudios acerca de las empresas de biotecnologia indican que las
alianzas estratégicas y la cooperacion son fundamentales para el desarrollo
de este tipo de empresas (Niosi, 2002).

En esta industria, la financiacién externa y las alianzas estratégicas son
factores clave de crecimiento (Niosi, 2002).

De acuerdo con Gulati (1999, p.397, traduccion propia), “Las alianzas
estratégicas son acuerdos cooperativos entre empresas que implican
compartir e intercambiar recursos”. Frecuentemente, las alianzas estratégicas
se forman, como Hagedoorn y Schakenraad, (1992), sugieren, con la
finalidad de mitigar incertidumbres tecnoldgicas y de mercado.

Como afirman Pisano y Verganti en su trabajo acerca del tipo de
colaboracion adecuado a cada tipo de empresa (2008, p.78, traduccion
propia) “Los nuevos lideres en innovacion seran aquellos que averigiien la
mejor forma de aprovechar una red formada por agentes externos”. Las
alianzas estratégicas entre pequefias empresas de biotecnologia y grandes
empresas (farmacéuticas, quimicas, cerealistas) pueden ser una solucion
preferida a la compra de las primeras por parte de las segundas, para
conseguir de este modo el acceso a su tecnologia: la compra entrafia muchos
riesgos —la posible fuga de talentos y los potenciales problemas de gestion,
entre otros- que la alianza estratégica elude (Pisano, 1991), circunscribiendo
los riesgos asumidos al alcance de la propia alianza estratégica.

Existen numerosos trabajos acerca de distintos aspectos de las alianzas
estratégicas, como su formacion y funcionamiento, (Folta, 1988), por qué las
empresas desean formar estas alianzas estratégicas, (Coombs y Deeds, 2000),
qué tipos de alianzas estratégicas forman (Ahuja, 2000, Rothaermel, 2001),
y acerca de cudles son los factores conducen al éxito de las alianzas
estratégicas (Mitchell y Singh, 1996).
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Especificamente, las alianzas estratégicas dirigidas a las actividades
downstream, es decir, en relacion con las ultimas fases de desarrollo y la
comercializacion, estdn muy presentes en el entorno de las empresas de
biotecnologia; la comercializacion de productos y servicios biotecnologicos
se caracteriza por acuerdos cooperativos; tan pronto como en 1993, éste era
el sector con el mayor numero absoluto de alianzas estratégicas, con el 20%
del total de acuerdos (Hagedoorn, 1993).

La razén de todo ello puede encontrarse en el hecho de que, si no es facil
desarrollar nuevas tecnologias y productos, tampoco lo es introducirlos en el
mercado: las nuevas empresas de biotecnologia no tienen la capacidad para
hacer todo el recorrido a través de la cadena de valor downstream, que
consiste, como ya se ha dicho, en las ultimas fases de desarrollo y la
comercializacion de sus descubrimientos.

Ademas, estas nuevas empresas raramente tienen los recursos financieros
suficientes para llevarlas a cabo (Teece, 1992, Rothaermel, 2001). Por ello,
las empresas de biotecnologia buscan socios comerciales —o de otros tipos-
cuando se encuentran en estadios iniciales del proceso de desarrollo.
(Fetterhoff et al., 2006).

McCutchen y Swamidass, (2004), afirman que las pequefias empresas de
biotecnologia, a diferencia de las pequefias empresas en otras industrias que
no muestran sus especificidades, tienen capacidades limitadas, relativas a
aspectos relacionados con la regulacion, el desarrollo de los necesarios
ensayos clinicos, el escalado de la fabricacion de un producto, asi como el
marketing y la distribucion del mismo.

No se trata, por tanto, solamente de obtener los recursos financieros
necesarios, sino también de tener acceso a otro tipo de recursos; aquellos
recursos complementarios como el know-how para desarrollar, patentar,
obtener la autorizacion para comercializar, y finalmente, comercializar un
nuevo producto. Comprar todos estos recursos puede no tener el suficiente
sentido econdmico y, ademads, en muchos casos, estos recursos no pueden ser
comprados con dinero.
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Como sugiere Ahuja, (2000), las alianzas estratégicas proporcionan a las
Start-up acceso a recursos sociales, técnicos y comerciales que, de intentar
conseguirlos de modo interno la propia start-up, implicaria un intenso trabajo
de varios afios y un largo proceso de acumulacion de la experiencia necesaria
para ello.

Otra razon por la que las empresas de biotecnologia pueden buscar la
formacién de alianzas estratégicas, es que, como muestran algunas
evidencias empiricas, las empresas farmacéuticas disponen de ventajas
informacionales, en comparacion con los mercados de capitales, en la
evaluacion de las actividades de investigacion y desarrollo de las empresas
de biotecnologia, por lo que aplican una tasa de descuento menor cuando las
financian (Lerner, Shane y Tsai, 2003). Es factible pensar que este extremo
podria tener alguna influencia en la probabilidad de que se produzca la
inversion del capital riesgo en estas empresas participantes en este tipo de
alianzas estratégicas, al reducirse potencialmente la magnitud de la asimetria
informativa.

Asi que estas necesidades de recursos, tanto financieros como de otros tipos,
llevan a los directivos de las empresas de biotecnologia a buscar la formacion
de alianzas estratégicas: alianzas estratégicas con empresas farmacéuticas
que, involucren o no la toma de participacion en el capital de las empresas de
biotecnologia, proporcionan a éstas ultimas el acceso a las competencias
especificas por aquellas desarrolladas en sus actividades de descubrimiento,
desarrollo, ensayo, autorizacion y comercializacion de medicamentos
(Rothaermel, 2001).

Estas competencias son valiosas, pocas empresas las tienen, y son dificiles
de imitar, lo que forma la base de una ventaja competitiva, segun el enfoque
basado en los recursos (Barney, 1991).

En el mismo sentido, empresas establecidas y con competencias bien
desarrolladas en actividades downstream, estan bien posicionadas para
colaborar con nuevas empresas en la comercializacion de sus productos.
(Rothaermel y Deeds, 2004).
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Un trabajo de Deeds y Hill, (1996), indica que en las nuevas empresas de
biotecnologia, la ratio de desarrollo de nuevos productos es una funcioén
positiva del numero de alianzas estratégicas (sin especificacion de tipo de
alianza estratégica) en las que ha participado.

Y ello se debe a que, mediante la formacion de dichas alianzas estratégicas,
estas pequefias empresas tienen acceso a los recursos complementarios para
el desarrollo de nuevos productos, y su ulterior produccion y
comercializacion.

No obstante, de acuerdo con estos ultimos autores, esta relacion puede
mostrar una forma de U invertida, es decir, que eventuales ulteriores alianzas
estratégicas podrian no comportar nuevos desarrollos en la misma medida, y
la razon de ello estriba en que estas ulteriores alianzas estratégicas pueden
estar mas relacionadas con las actividades de comercializacion, que con las
de desarrollo.

Ademads del aprovechamiento de estos recursos complementarios, las
alianzas estratégicas también representan una oportunidad para aprender
nuevas y valiosas habilidades que pueden ayudar a la empresa a mejorar su
eficiencia en los procesos de desarrollo de productos, asi como en otros
procesos internos (Hamel, Doz y Prahalad, 1989).

Las empresas de biotecnologia buscan alianzas estratégicas con grandes
empresas farmacéuticas, quimicas, de energia, alimentarias, y otros, por las
razones explicadas. Pero es necesario también que existan razones por las
que estas grandes empresas puedan estar interesadas en estas alianzas
estratégicas con las empresas de biotecnologia.

La biotecnologia emergid en los afios setenta del pasado siglo, como una
discontinuidad tecnoldégica que rompid barreras de entrada en la industria
farmacéutica (Tushman y Anderson, 1986). Muchas nuevas empresas de
biotecnologia, concretamente 1.049 empresas, entraron en la industria a nivel
global, entre 1970 y 1997 (Rothaermel, 2001).

Pero una discontinuidad tecnoldgica radical como ha sido la emergencia de
la biotecnologia (Tushman y Anderson, 1986) no implica necesariamente un
proceso schumpeteriano de destruccidn creativa, especialmente si las
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empresas preexistentes se encuentran en una buena posicion competitiva y
cuentan con la voluntad de adaptarse a este cambio tecnolégico (Christensen
y Rosenbloom, 1995).

Las emergentes empresas de biotecnologia no solo no reemplazaron, y no
estan reemplazando, a las empresas farmacéuticas (y otras empresas
quimicas, de energia, alimentarias, y otras), sino que éstas empresas
farmacéuticas han hallado la forma de adaptarse a esta nueva tecnologia, y
esta forma de adaptarse no es otra que la formacion de alianzas estratégicas
con las empresas de biotecnologia (Greis, Dibner y Bean, 1995).

En la misma linea, el anteriormente citado trabajo de Rothaermel, (2001),
sobre las alianzas estratégicas entre empresas de biotecnologia y grandes
empresas farmacéuticas, muestra los efectos positivos de las alianzas
estratégicas para la industria farmacéutica preexistente.

Uno de los hallazgos de este trabajo de Rothaermel, (2001), es que se observa
una relacion positiva entre el nimero de alianzas estratégicas entre estos dos
grupos de empresas y el nimero de nuevos productos desarrollados por las
empresas preexistentes. En estas alianzas estratégicas, las empresas de
biotecnologia cumplen el papel de proveedoras de nuevas tecnologias para
las empresas preexistentes.

En el mismo sentido, Gopalakrishnan et al., (2008), afirman que las grandes
empresas farmacéuticas pueden mejorar su posicion competitiva, mediante
el acceso a conocimiento complementario a través de las alianzas estratégicas
con empresas de biotecnologia. La emergencia de nuevos campos en la
biotecnologia, como la protedmica y la gendmica, son ejemplos de este
conocimiento complementario.

Asi pues, puede afirmarse que las grandes empresas farmacéuticas
preexistentes intercambian recursos —financieros y no financieros- que las
empresas de biotecnologia precisan, con esta fuente de conocimiento nuevo
que encarnan las empresas de biotecnologia (Carayannis, Kassicieh,
Radosevich, 2000).
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Segun Wheelwright y Clark, (1992), las grandes empresas farmacéuticas
buscan tecnologias especificas, mas que una amplia plataforma tecnolégica,
y es por ello entran en alianzas estratégicas con pequefias empresas de
biotecnologia como formula efectiva para obtener el acceso a dichas
tecnologias.

March, (1991), desarroll6 el marco exploracion-explotacion (mas adelante
refinado por Levinthal y March, 1993). Este marco exploracién-explotacion
fue relacionado con las alianzas estratégicas por Koza y Lewin, (1998), y
Rothaermel, (2001) del siguiente modo: las alianzas estratégicas pueden ser
motivadas bien por la exploracion, bien por la explotacion.

Dependiendo del estadio de desarrollo de un proyecto, la alianza estratégica
es una alianza estratégica de exploracion; dos (o mds) empresas unen
esfuerzos para descubrir algo nuevo (Rosenkopf y Nerkar, 2001, Rothaermel
et al., 2004).

En un estadio del desarrollo del proyecto mas avanzado, se esta ante una
alianza estratégica de explotacion: el objetivo de la misma es explotar el
nuevo conocimiento generado, licencidndolo, o bien comercializandolo
(Rothaermel, 2001).

De acuerdo con Rothaermel et al., (2004), las alianzas de exploracion
descansan sobre la /, y las de explotacion, en la D.

Las alianzas estratégicas de explotacion dependen de anteriores actividades
de exploracion, de modo que las alianzas estratégicas de exploracion motivan
ulteriores alianzas estratégicas de explotacion, siempre y cuando el resultado
de las anteriores sea un producto comercializable. Asi pues, las empresas que
forman alianzas estratégicas de exploracién y explotacion tienden a
desarrollar y comercializar mas productos (Rothaermel et al., 2004), y la
propension de estas empresas a entrar en estos tipos de alianzas estratégicas,
esta relacionada con la dotacion de recursos de la empresa (Lee, Park, Ryu y
Baik, 2010).

Volviendo a Rothaermel et al., (2004), hasta la fecha que alcanzaba el analisis
contenido en su trabajo, habia mas alianzas estratégicas de explotacion que
de exploracion (58% / 42%).
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Las alianzas estratégicas protagonizadas por empresas de biotecnologia
pueden ser horizontales, es decir, alianzas estratégicas con otras empresas de
biotecnologia, verticales-downstream, que son alianzas estratégicas con
empresas farmacéuticas, quimicas y de marketing, y verticales-upstream,
alianzas estratégicas con universidades, institutos de investigacion y
laboratorios de titularidad publica, hospitales y asociaciones industriales
(Baum et al., 2000, Stuart, Ozdemir y Ding, 2007).

Las alianzas estratégicas horizontales no responden, en la mayor parte de
casos, a la casuistica que presentan las alianzas estratégicas formadas con
empresas farmacéuticas.

Segun Chakrabarti y Weisenfeld, (1991), y McCutchen y Swamidass, (2004),
estas alianzas estratégicas se producen a causa —en parte- de que el desarrollo
tecnolégico cooperativo ofrece una reduccion del riesgo, en relacion al
desarrollo interno o individual.

En referencia al entorno espafiol, las empresas de biotecnologia espanolas
son reacias a establecer alianzas estratégicas a largo plazo con otras firmas,
asi como a crecer via fusiones y adquisiciones (March-Chorda et al., 2009)
como ya se ha indicado anteriormente. La primera afirmacién invita a
analizar si para un agente econémico de importancia para las empresas de
biotecnologia como es la industria del capital riesgo, los distintos tipos de
alianzas estratégicas que aquellas forman, tienen un efecto sefializador y, en
tal caso, de qué signo, para ésta.

El hecho de que una empresa de biotecnologia forme parte de una alianza
estratégica, puede influenciar de forma positiva sus capacidades, asi como la
percepcion de terceros acerca de estas capacidades, y también acerca de su
desempeio (Stuart et al., 1999, Baum et al., 2000).

Cuando una empresa farmacéutica destacada decide financiar a una pequefia
empresa de biotecnologia, mejora no solamente la situacion financiera de
¢sta ultima, sino que mejora también su valoracion econdmica en el mercado,
ya que esta circunstancia estaria sefalizando positivamente acerca del valor
de su conjunto de conocimientos o tecnologia (Janney et al., 2003,
Gopalakrishnan et al., 2008).
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Si una empresa de biotecnologia forma parte de una alianza estratégica, y
esto pueda ser la causa de que emita sefales que el mercado puede recibir e
interpretar, es interesante analizar si efectivamente, son éstas las sefiales que
espera recibir uno de los agentes que, en este trabajo, recibe una especial
atencion, como es la industria del capital riesgo.

Se ha investigado en diversos trabajos acerca de la relacion entre el capital
riesgo y las alianzas estratégicas, pero de nuevo en el sentido opuesto al que
se pretende analizar en el presente documento; varios trabajos buscan
dilucidar si las start-up respaldadas por el capital riesgo tienden a formar mas
alianzas estratégicas que aquellas que no lo estan (Hsu, 2006, Colombo,
Grilli y Piva, 2006, Ozmel, Robinson y Toby, 2013). Pero en el tltimo de
estos trabajos citados, (Ozmel, Robinson y Toby, 2013) también se busca
esta relacion en el sentido contrario, concluyendo que aquellas empresas de
biotecnologia que se muestran mds activas en la formacién de alianzas
estratégicas, presentan una menor probabilidad de contar con la inversion del
capital riesgo en el futuro. Otros trabajos sefialan la existencia de esta
relacion entre alianzas estratégicas y la inversion del capital riesgo, con
orientaciones distintas.

Lindsey, (2008, p. 1137, traduccidon propia), sugiere que “las alianzas
estratégicas son mas frecuentes entre aquellas empresas que comparten un
mismo inversor del capital riesgo”.

Segun concluyen Wang, Webker, Han y Ensley, (2012), en su trabajo sobre
las alianzas estratégicas formadas por empresas respaldadas por el capital
riesgo, las firmas de capital riesgo utilizan las alianzas estratégicas para
mitigar distintos tipos de riesgos; el riesgo interno, relativo a la asimetria
informativa, por un lado, y el riesgo externo, relativo a la tecnologia y al
mercado, por otro. Y, ademds, las empresas de capital riesgo tienen la
motivacion y la capacidad necesaria para conducir a las firmas de su cartera
de inversiones, a formar alianzas estratégicas.

Van de Vrande y Vanhaverbeke, (2013), en un trabajo empirico sobre la
influencia del capital riesgo en la formacion de alianzas estratégicas en el
entorno de las empresas de alta tecnologia, consideran que las alianzas
estratégicas de caracter tecnoldgico, son complementarias a la inversion del
capital riesgo.
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Janney et al., (2003), en su trabajo sobre la capacidad senalizadora de las
inversiones recibidas por las empresas de biotecnologia hacia el mercado de
capitales, a efectos de su valoracién por estos ultimos, afirman que la
combinacion de alianzas estratégicas y participacion en el capital (bien por
parte del capital riesgo o por parte de los socios de dicha alianza estratégica)
genera sefiales que pueden atraer futuros recursos.

Existen pocos trabajos que analicen si la formacion de alianzas estratégicas
por parte de las empresas de biotecnologia, emite una sefial que favorezca la
inversion del capital riesgo en ellas.

Algunos de estos trabajos respaldan esta sefializacion positiva de la alianza
estratégica hacia el capital riesgo, y sin embargo, otros trabajos respaldan,
contrariamente, el efecto opuesto sobre el capital riesgo, especificamente
(Deeds y Hill, 1996).

Coombs, Deeds y Mudambi (2006, p.43, traduccion propia), efectiian esta
otra afirmacion, en el sentido de que existe “una relacion positiva entre el
numero de alianzas estratégicas en las que una empresa participa, y la ratio
de nuevos productos desarrollados”. Los nuevos productos desarrollados son
susceptibles de explotacion econdmica, algo que puede resultar de interés
para la industria del capital riesgo.

De acuerdo con diversos autores, aquellas empresas respaldadas por capital
riesgo que participan en mayor numero de alianzas estratégicas, tienen una
mas alta probabilidad de salir a bolsa. Y, ademads, cuando lo hacen, obtienen
una mas alta valoracion de mercado (Ozmel et al., 2013, Stuart et al., 1999,
Chang, 2004). Estas afirmaciones pueden sugerir que las alianzas
estratégicas emiten una sefial positiva para el capital riesgo, puesto que una
alta valoracion de mercado es lo que este agente busca en el momento de
realizar su inversion. No obstante, la conclusion ya indicada de Ozmel et al.,
(2013), indica lo contrario respecto esta capacidad sefializadora cuando la
trata de forma mas directa, es decir, en relacion al capital riesgo.

Nicholson et al., (2005), respaldan el efecto sefializador positivo de las

alianzas estratégicas protagonizadas por las empresas de biotecnologia: en su
trabajo de investigacion, hallaron que las empresas de biotecnologia que
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participan en alianzas estratégicas, suelen recibir mas altas valoraciones por
parte del capital riesgo y otros inversores.

Como ya se ha indicado, puesto que el capital riesgo esta interesado en
realizar su inversion mediante la salida a bolsa, si es posible, y con
valoraciones lo mas altas posible a la hora de lanzar una oferta publica inicial,
es logico pensar que las alianzas estratégicas pueden significar, al menos en
este aspecto, una sefalizacion positiva para el capital riesgo. Por otro lado, si
admitimos que el capital riesgo estd interesado en el desarrollo de nuevos
productos, entonces podriamos considerar que las alianzas estratégicas
pueden ser una sefial positiva para el capital riesgo. Pero el capital riesgo
dispone de mucha menos informacion que las grandes empresas
farmacéuticas sobre las probabilidades de éxito de un nuevo producto en
desarrollo, y sobre las capacidades cientificas y habilidades de gestion de las
empresas de biotecnologia (Lerner et al., 2003).

Es por ello que, en el caso de que una empresa de biotecnologia haya formado
una alianza estratégica con una gran empresa farmacéutica, este acuerdo
sefaliza positivamente acerca del proyecto en desarrollo y de la empresa de
biotecnologia misma (Nicholson et al., 2005).

En su trabajo, Nicholson, Danzon y McCoullog (2005) hallaron evidencias
de que “los candidatos (a medicamento) surgidos en alianzas estratégicas
entre empresa de biotecnologia y empresa farmacéutica, funcionan mejor en
los ensayos clinicos subsiguientes que otros desarrollados internamente, de
forma individual, por la empresa de biotecnologia o la empresa
farmacéutica” (Nicholson et al., 2005, p.1463, traduccion propia).

Pero existen otros factores que podrian causar el efecto contrario. Wang et
al., (2012), entienden la financiacion proporcionada por las alianzas
estratégicas como substituto, o bien como complementario, de la inversion
del capital riesgo, puesto que hallaron una relacién negativa entre la
existencia de estas alianzas estratégicas y la inversion del capital riesgo
recibida por las empresas de biotecnologia. Este hallazgo es, por lo tanto,
opuesto a la idea que pueda existir un efecto de sefializacion positiva de las
alianzas estratégicas hacia la industria del capital riesgo.

74



Gopalakrishnan et al., (2008), también apuntan a la funcion sustitutiva de las
alianzas estratégicas respecto de la inversion del capital riesgo, afirmando
que las empresas de biotecnologia usan su conocimiento y estadio de
desarrollo de sus proyectos para obtener recursos financieros de sus socios
en las alianzas estratégicas, y que cuando una gran empresa toma una
participacion en el capital de la empresas de biotecnologia en el marco de
una alianza estratégica, con condiciones contractuales y directivas favorables
a esta gran empresa, esta circunstancia limita la posibilidad de que otros
agentes econémicos puedan formar en el futuro alianzas estratégicas con la
empresa de biotecnologia. Las alianzas estratégicas en las que no hay toma
de participacion en el capital, si suelen incorporar diversas exigencias
contractuales y determinadas condiciones en relacion con estos pagos de la
empresa farmacéutica a la biotecnoldgica. Tanto en un caso como otro, el
control accionarial o exigencias contractuales y pagos condicionados, pueden
obstaculizar la inversion del capital riesgo (Santoro y McGill, 2005), por la
esencial vocacion de control de este tltimo agente. En un trabajo de Ozmel,
Robinson y Toby, (2013), en el que relacionan la formacion de alianzas
estratégicas y la inversion del capital riesgo (y las posteriores decisiones de
salida de esta inversion) en fases tempranas de start-ups de alta tecnologia -
no especificamente empresas de biotecnologia- estos autores observaron que
una vez una start-up obtiene financiacion a través de una alianza estratégica,
este hecho reduce la probabilidad de obtener posteriormente mas
financiacion, en este caso procedente del capital riesgo.

Y ello ocurre a pesar de que las alianzas estratégicas reducen de forma
significativa el riesgo de asimetria informativa mientras que, al mismo
tiempo, se incrementa la probabilidad de obtener nueva financiacioén via
nuevas alianzas estratégicas.

Una de las razones por las que se puede reducir la probabilidad de obtener
inversion del capital riesgo después de entrar en una alianza estratégica, es
que ésta puede crear conflictos de interés con el capital riesgo; el capital
riesgo interesado en liderar la start-up hasta la salida a bolsa (o venta a tercera
empresa), lo que puede ser un objetivo contrario a los intereses de la
contraparte en la alianza estratégica.
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Otra razdn para ello, puede ser la posibilidad de que, una vez la empresa de
biotecnologia haya obtenido los recursos financieros de los que precisaba,
por via de la alianza estratégica, ya no tendria una necesidad tan intensa de
atraer la inversion del capital riesgo.

Y finalmente, en ocasiones, los contratos que conforman la alianza
estratégica, establecen ciertas limitaciones a cambios en el control, lo que es
contrario a la vocacidn del capital riesgo de tener puestos en el consejo de
administracion e incluso controlarlo. A este ultimo respecto, hay que tener
en cuenta alguna excepcion, como es el caso de Japon, pais donde la ley no
permite que el capital riesgo ocupe ningin puesto en el consejo de
administracion de sus participadas (Motohashi, 2012).

Regresando a Ozmel, Robinson y Toby, (2013), estos autores concluyeron
también que una mayor presencia de una start-up en alianzas estratégicas,
incrementa la probabilidad de que sea objeto de adquisicion por parte de una
tercera empresa. Si esta inversion por parte de una tercera empresa se
produce, es posible que ya no quede lugar, o al menos éste se reduzca
notablemente, para la inversion del capital riesgo.

En un sentido totalmente distinto, varios afos antes, Pisano, (1997), alert6 de
un efecto limon (Akerlof, 1970), cuando observdé que aquellos nuevos
farmacos desarrollados por empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas con empresas farmacéuticas, mostraban una menor probabilidad
de llegar al mercado que aquellos fairmacos desarrolladas internamente por
las empresas de biotecnologia.

Esta conclusion estaria indicando que las alianzas estratégicas no serian ni
siquiera una sefial positiva acerca del nivel de tecnologia que ostentan las
empresas de biotecnologia.

Baum et al., (2004, p. 426, traduccién propia), en un trabajo sobre la relacion
entre las start-up biotecnologicas y el capital riesgo, afirman: "Las start-up
involucradas en alianzas estratégicas de tipo mas vertical downstream, y
alianzas horizontales (pero no alianzas estratégicas verticales upstream),
obtienen significativamente mas inversiones del capital riesgo que aquellas
con menor numero de estas alianzas."
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Estas alianzas estratégicas verticales downstream indican la confianza en la
factibilidad técnica y la viabilidad comercial, y en el acceso a los recursos
complementarios fundamentales, mientras que las alianzas estratégicas
verticales upstream pueden ser interpretadas como una sefal de que la
empresa de biotecnologia participante en este esquema colaborativo, estaria
mas enfocada a la exploracion que a la comercializacion.

Entonces, de acuerdo con esta afirmacion, determinadas alianzas estratégicas
serian sefiales positivas para el capital riesgo, mientras que otras tendrian el
efecto contrario. Este tipo de analisis de las alianzas estratégicas,
diferenciandolas segun su naturaleza, podria ser méas adecuado que aquel en
que se consideran todas ellas como un fendmeno unico, que puede dar lugar
a conclusiones no coincidentes.

Como puede verse, la informacion ofrecida por la literatura sobre la funcion
de sefializacion de las alianzas estratégicas hacia la industria del capital
riesgo no es univoca. Posiblemente, heterogéneas diferenciaciones entre los
diversos tipos de alianzas estratégicas, diferentes metodologias, o diferentes
muestras, paises, industrias y periodos de tiempo, dan lugar a esta disparidad
de conclusiones.

Y eso no es todo, puesto que otros factores, externos a las industrias
biotecnologica y farmacéutica, mas relacionados con los mercados de
capitales, pueden afectar a las actividades del capital riesgo, por lo que, en
determinadas coyunturas, sus criterios de deal-flow y decisiones de
inversion, pueden cambiar de forma sustancial.

En el presente trabajo, se busca confirmar esta funcion de senalizacion de los
diferentes tipos de alianzas estratégicas protagonizadas por las empresas de
biotecnologia, respecto de la obtencion de la primera inversion efectuada
por el capital riesgo, sefializacion que se produciria, o no, segln el tipo de
alianza estratégica de que se trate, y en caso de producirse, ésta tendria
caracter positivo, o bien negativo, propiciando u obstaculizando,
respectivamente, la inversion del capital riesgo por primera vez, también
segun el tipo de alianza estratégica de que se trate.

A estos efectos, se formulan cuatro hipotesis, teniendo en cuenta que la
literatura existente ofrece conclusiones contradictorias acerca de la capacidad
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sefnalizadora de las alianzas estratégicas en general, y de determinados tipos
de alianzas estratégicas en particular. Diversos autores han analizado esta
capacidad sefalizadora en relacion con el conjunto, o cada tipo, de alianzas
estratégicas que ha formado una empresa de biotecnologia, o bien otro u otros
tipos de empresa tecnoldgica, seglin el caso.

2.3.2.1 Funcion sefializadora de las alianzas estratégicas horizontales.

Como afirman en sus trabajos Chakrabarti et al., (1991), y McCutchen et al.,
(2004), referidos unicamente a las alianzas estratégicas horizontales, éstos
sugieren que las alianzas estratégicas protagonizadas por dos 0 mas empresas
de biotecnologia, ofrecen una combinacion de recursos que una o unas de las
empresas participantes, poseen y de los que otra u otras carecen, y ademas,
estas alianzas estratégicas horizontales se producen a causa —en parte- de que
el desarrollo tecnologico cooperativo ofrece una reduccion del riesgo, en
comparacion al desarrollo interno o individual. Especialmente, si estas
alianzas horizontales estan mas orientadas al desarrollo que a la investigacion
basica (en contraposiciéon a las alianzas estratégicas upstream, mas
relacionadas con la investigacién bésica), emiten una sefal de que las
empresas participantes pueden estar mas cerca de un producto explotable,
algo que puede resultar atractivo para el capital riesgo. Ademas, una alianza
estratégica horizontal no sera tan propensa a generar la situacion que genera
una alianza estratégica downstream, en el sentido de que la contraparte de
esta ultima, si se trata de una gran empresa farmacéutica (u otras) con
abundantes recursos financieros, y que esta dispuesta a invertir en la empresa
de biotecnologia en el marco de esta alianza estratégica (sea o no via
participacion en los recursos propios de la misma), puede tener un efecto
substitucion en relacion al capital riesgo. (Golapalakrishnan et al., 2008,
Wang et al., 2012, Ozmel et al., 2013).

Deeds et al., (1996), analizaron el efecto de las alianzas estratégicas
horizontales de las empresas de biotecnologia (biotech alliances) en la ratio
de desarrollo de nuevos productos, con resultado significativo y positivo.
Stuart et al., (1999), hallaron que, para las empresas de biotecnologia mas
jovenes, una alianza estratégica orientada al desarrollo tecnoldégico (no
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necesariamente horizontal), muestra un efecto sefializador positivo en
relacion a las decisiones de inversion del capital riesgo.

Baum et al., (2004), hallaron este efecto senalizador positivo de las alianzas
estratégicas horizontales, especificamente.

2.3.2.1.1 Hipotesis H.2.a

En base a todo ello, se formula la siguiente hipotesis acerca de la capacidad
de sefializacion de las alianzas estratégicas horizontales:

H.2.a): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas horizontales, emite una sefial que propicia la obtencion de
inversion del capital riesgo por primera vez.

2.3.2.2 La funcion sefializadora de las alianzas estratégicas verticales
upstream.

Las alianzas estratégicas verticales upstream entre empresas de biotecnologia
y centros publicos de investigacion, universidades, hospitales publicos,
asociaciones empresariales y otros, tienen como objetivo la investigacion
basica. Se trata de proyectos de investigacion que, por lo tanto, estan /ejos
del mercado (Baum et al., 2004, Juanola-Feliu et al., 2012).

Hoenig et al., (2014), describen el valor senalizador de las alianzas
estratégicas verticales upstream protagonizadas por start-ups (no
especificamente empresas de biotecnologia, sino de diversos sectores de alta
tecnologia), en relacion con la calidad de su tecnologia, en parte debido a que
estas alianzas estratégicas permiten su acceso a un conocimiento que hasta el
momento se situaba fuera de la empresa considerada.

Segun estos autores, este tipo de alianzas estratégicas si tienen una funcion
sefalizadora positiva en relacion a la inversion del capital riesgo. Pero
especificamente en el caso de las empresas de biotecnologia (como es el caso
también de las empresas farmacéuticas), y no a las empresas de alta
tecnologia en general, muchos de los proyectos de investigacion de aquellas
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tienen plazos mas largos que los de otras tecnologias, debido a la
obligatoriedad de realizar ensayos clinicos en fases sucesivas y complejos
procesos de autorizacion gubernamental, por lo que estas alianzas
estratégicas verticales upstream se encuentran, para este tipo de empresas,
todavia mas lejos del mercado (Baum et al., 2004).

Por la naturaleza misma de la actividad del capital riesgo, la alianza
estratégica vertical upstream formada por una empresa de biotecnologia,
puede ser un tipo de alianza estratégica que no ofrezca oportunidades de
escalabilidad ni beneficio a los plazos a los que este agente econémico suele
invertir. Como ha sido indicado anteriormente, el plazo medio de tenencia de
inversiones en cartera es de 4,7 afios (Informe ASCRI 2016).

Esta capacidad senalizadora descrita por Hoenig et al., (2014), puede, en el
caso concreto de las empresas de biotecnologia, no ser suficiente como para
atraer el interés del capital riesgo en invertir en ellas. Como Baum et al.,
(2004, p. 426, traduccion propia) afirman en su trabajo; "Las start-up
(biotecnolodgicas) involucradas en alianzas estratégicas de tipo mas vertical
downstream, y alianzas horizontales (pero no verticales upstream), obtienen
significativamente mas inversiones del capital riesgo que aquellas con menor
numero de estas alianzas." En estas colaboraciones dirigidas a las fases mas
tempranas de proyectos de investigacion (upstream), la incertidumbre acerca
de los resultados es mayor y la ratio de fracaso es mas alta (Robinson y Stuart,
2007), lo que podria traducirse en un menor el interés del capital riesgo en
invertir en empresas que formen parte de este tipo de alianzas estratégicas.

Deeds et al., (1996), analizaron el efecto que las alianzas estratégicas
verticales upstream de las empresas de biotecnologia (biotech alliances)
tienen en la ratio de desarrollo de nuevos productos, con resultado
significativo y positivo. Pero ésta es una conclusion acerca del desarrollo de
nuevos productos, no de la emision de senales hacia el capital riesgo.
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2.3.2.2.1 Hipotesis H.2.b
En la linea de las anteriores aportaciones, se establece la hipotesis siguiente:

H.2.b La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales upstream, emite una sefial que dificulta la
obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez.

2.3.2.3 Funcion sefalizadora de las alianzas estratégicas verticales
downstream de I+D.

La literatura ofrece algunas conclusiones contradictorias en relacion a las
alianzas estratégicas verticales downstream. Deeds et al., (1996), obtuvieron
un resultado significativo y positivo, pero no en lo relativo a la sefalizacion
hacia el capital riesgo, sino nuevamente, a la ratio de desarrollo de nuevos
productos. Stuart (1999), Baum et al., (2000, 2004), Janney et al., (2003),
Nicholson et al., (2005), y Gopalakrishnan et al., (2008), hallaron que éstas
mostraban capacidad de sefializacion positiva hacia el capital riesgo, y Wang
et al., (2012), afirman que este tipo de alianza estratégica emite sefiales
negativas hacia el capital riesgo.

Estas diferencias podrian deberse, entre otras, a cuestiones conceptuales. Tal
como las describen Kogut et al., (1992), son alianzas estratégicas vinculadas
bien a las ultimas fases de desarrollo, bien a la comercializacion del producto
una vez se ha completado tal desarrollo. En el marco exploracion-explotacion
de March, (1991), en ambos casos nos encontrariamos en una fase muy
cercana a la explotacion, cuando se trata de las ultimas fases de desarrollo, o
bien en la propia fase de explotacion, cuando se trata de comercializacion.
McCutchen et al., (2004, p.198, traduccidn propia), establecen con detalle los
objetivos de una alianza estratégica downstream: "El desarrollo de ensayos
clinicos, experiencia con el cuerpo regulatorio, capacidad para escalar la
produccion y capacidades de distribucion y marketing." Las dos primeras
forman parte de las ultimas fases de desarrollo, y las dos tltimas, a la fase de
produccion y comercializacion del producto desarrollado.
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En el presente trabajo, de forma parecida a Hoenig et al., (2014), se da un
tratamiento diferente, dentro de las alianzas estratégicas downstream, a
aquellas que se orientan a las ultimas fases de desarrollo, frente a aquellas
otras orientadas a la comercializacion del producto (sales alliances, Hoenig
et al., 2014), una vez completado con éxito el proyecto de desarrollo.

En las alianzas estratégicas verticales downstream orientadas a la [+D, la
empresa de biotecnologia esta potencialmente cerca de obtener un producto
comercializable, lo que puede implicar un significativo incremento de
ingresos por ventas o via licencia de la patente, en un entorno de relativa
incertidumbre parcialmente mitigada por la participacion de la contraparte en
la alianza estratégica. Esta incertidumbre propicia una menor valoraciéon de
la empresa de biotecnologia por parte de la empresa de capital riesgo, al
tiempo que la proximidad, con mayor o menor probabilidad, de la obtencion
del producto comercializable, ofrece una oportunidad de inversion al capital
riesgo, considerando su particular idiosincrasia.

2.3.2.3.1 Hipotesis H.2.c
En base a lo anterior, se formula la siguiente hipdtesis:

H.2.c): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales downstream orientadas a la I+D, emite una sefial
que propicia la obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez.

2.3.2.4 Funcion sefalizadora de las alianzas estratégicas verticales
downstream de comercializacion.

Las alianzas estratégicas verticales downstream de comercializacion
muestran una diferencia fundamental con las alianzas estratégicas
downstream de 1+D, y es precisamente la ausencia de estas actividades de
I+D. Por lo tanto, desaparece un factor tan importante como la incertidumbre
en relacion a los resultados de estas actividades de [+D, al tiempo que aparece
la incertidumbre acerca de las actividades de produccion y, especialmente,
comercializacion del nuevo producto. En este aspecto, este tipo de alianza
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estratégica pierde algo de la capacidad sefializadora que tienen todos los tipos
anteriores de alianza estratégica, respecto a la generacion de innovacion
(horizontal, upstream, downstream de 1+D).

Sin embargo, por otro lado, puede mostrar una sefial positiva acerca del
desempeno de la empresa, ya que probablemente ha conseguido patentar un
nuevo producto y formar una alianza estratégica para comercializarlo. En
principio, esta sefial positiva acerca de su desempefio, podria ser captada por
el capital riesgo como una sefial que alentara invertir en ella, si bien pueden
surgir dudas, tanto por el lado de la valoraciéon de la empresa de
biotecnologia, que ahora puede ser mas alto -al mostrar un mejor desempefio-
como por el lado de la apropiabilidad: en funcién de las condiciones
contractuales de la alianza estratégica downstream de comercializacion,
puede haber algun tipo de obstaculizacion para la entrada del capital riesgo,
especialmente en el caso de que exista una patente concedida a la empresa de
biotecnologia, y que ésta la haya licenciado a su contraparte en la alianza
estratégica, y/o en el caso de que esta contraparte esté financiando via
participacion en el capital, a la empresa de biotecnologia. Algunos de los
autores consultados, que han analizado la capacidad sefalizadora de las
alianzas estratégicas, las han considerado en su conjunto, sin distinguir entre
tipos de alianzas estratégicas, como ya se ha indicado anteriormente. Otros,
si lo han hecho, pero sin la ulterior division entre alianza estratégica
comercial downstream de I+D y de comercializacion, exceptuando a Hoenig
et al., (2014), que distinguieron estas ultimas como sales alliances, tal como
también ha sido indicado anteriormente. En el citado trabajo, la variable
relativa a este tipo, o subtipo, de alianza estratégica, no resulté significativa.
El hecho de que este tipo de alianza estratégica no sefialice acerca de que se
esté llevando a cabo un proyecto de desarrollo, y la posibilidad de que las
potenciales condiciones de la misma representen un obstaculo a la entrada
del capital riesgo en la empresa de biotecnologia, orientan la formulacioén de
la siguiente hipotesis:
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2.3.2.4.1 Hipotesis H.2.d

H.2.d): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales downstream orientadas a la comercializacion de
productos, emite una sefial que dificulta la obtencion de inversion del
capital riesgo por primera vez.

2.3.3 Funcion sefalizadora del origen spin-off.

Segun el informe Genoma Espafia 2011, los directivos de las empresas de
biotecnologia espafiolas tienen en muchos casos las siguientes carencias en
habilidades directivas:

Carencias en habilidades de definicidon, planificacion y negociacion de
operaciones de financiacion.

Carencias en habilidades de diagndstico de la situacion econdmico-financiera
de las empresas de biotecnologia.

Carencias en habilidades de orientacién de mercado de las pipelines,
conocimiento de mercado, habilidades de negociacidon con socios en alianzas
estratégicas de [+D e industriales y comerciales. Una dificultad que afronta
Espafia es la falta de equipos experimentados y enfocados al exterior para
comercializar sus resultados de [+D.

Carencias en valoracion de productos en desarrollo.

Carencias en la gestion de la activacion/desactivacion de gastos de [+D:
Existe un importante déficit de informacion de intangibles en las empresas
de biotecnologia en aspectos tan relevantes como el capital humano, el
desarrollo de sus proyectos de investigacion o sus alianzas tecnoldgicas,
entre otros. (Genoma Espafia, 2011).

Las empresas de biotecnologia surgidas de spin-off universitario son

numerosas en varios entornos geograficos; casi la mitad de todas las
empresas de origen spin-off universitario de Estados Unidos de América,
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Canad4, y Reino Unido, son precisamente empresas de biotecnologia
(Mowery, Nelson, Sampat y Zedonis, 2001; Niosi, 2006; Yagiie-Perales,
Niosi y March-Chorda, 2015).

No ocurria lo mismo en Espaia, pais en el que las empresas de biotecnologia
con origen spin-off;, no representaban en el aiio 2004, una tan alta proporcion
de todas las empresas de biotecnologia (Yagiie-Perales, Niosi y March-
Chorda, 2015).

La empresa de biotecnologia procedente de spin-offy el capital riesgo pueden
tener intereses alineados en determinados aspectos: la empresa de
biotecnologia precisa la expertise del capital riesgo, y al capital riesgo le
interesa monitorizar la gestion de la empresa una vez invierte en ella.

Otro aspecto importante a valorar es la posibilidad de que la empresa de
origen spin-off haya nacido contando con los conocimientos adquiridos en la
institucion de origen, y una vez creada, mantenga relaciones que incluyan el
intercambio de conocimiento con dicha institucion (Mohr et al., 2013).

No obstante, las spin-off pueden emitir una sefial no del todo positiva para el
capital riesgo. Es habitual crear una spin-off en el momento en el que un
centro de investigacion (Universidad, Institucion Publica, o incluso empresa)
obtiene una patente, o esta a punto de obtenerla.

La nueva empresa se crea para explotar la patente, en el primer caso, o
culminar el proceso de patente y posteriormente explotarla, en el segundo.

En el primer caso nos encontramos con una empresa que disfruta de una
patente, probablemente con ciertas limitaciones (licencia, que no titularidad),
pero no tiene una actividad patentadora, es decir, no ha demostrado todavia
que puede obtener una patente por si misma.

Si se asume que la patente puede tener un efecto sefializador positivo, en este
caso, la empresa spin-off, centrada en la explotacion de la patente que ya
tiene, puede no dedicarse a patentar y, por tanto, no estaria emitiendo esta
sefal positiva.
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En el segundo caso, en cuanto culmine el proceso de patente, la sefial es en
principio, positiva, pero no hay indicios acerca de la capacidad/voluntad de
la empresa de desarrollar nuevas patentes.

En resumen, una spin-off se crea por razones relacionadas con la innovacion,
pero no por ello puede afirmarse que las spin-off sigan siendo empresas
innovadoras en el medio y el largo plazo. De hecho, segin Yagiie-Perales et
al., 2015, las empresas de biotecnologia espafolas tienen una menor
probabilidad de recibir inversion de capital riesgo (el citado trabajo se realizd
con datos de 2003-2004, con solamente 14 empresas de biotecnologia de
origen spin-off existentes en aquel momento en Espana).

Segun Vendrell-Herrero, (2008), en la mayor parte de los casos, las spin-off
académicas biotecnologicas estan dirigidas por cientificos muy cualificados
de las areas médica, farmacéutica, biologica y otras, pero sin el suficiente
nivel de cualificacion para la gestion empresarial (Vendrell-Herrero, 2008)
aspecto que representa un riesgo operacional que no debe ser pasado por alto
ya que puede tener implicaciones muy negativas para la actividad e incluso
la supervivencia de la empresa.

Esta realidad dificulta tanto el desempefio de la empresa en general como, en
particular, la ardua actividad de conseguir fondos para financiar la
investigacion y el crecimiento empresarial.

Baum y Silverman, (2004), destacan que las empresas de capital riesgo
invierten en estas nuevas empresas de alto nivel tecnoldgico que, a su tiempo,
muestran un elevado riesgo de fracaso empresarial en el corto plazo, debido
en parte a las generalmente habituales marcadas carencias a nivel de gestion
empresarial.

La entrada del capital riesgo en la empresa, puede ser de gran ayuda en estos
aspectos, al aportar, ademas de recursos financieros, la experiencia
acumulada en gestion empresarial y de la innovacion.

En la misma linea de analisis respecto a la problematica que incorporan las
spin-off, Moray y Clarysse, (2005), y Wright, Clarysse, Locket y Binks
(2012), Vohora, Wright y Lockett, (2004), destacan aspectos que suelen
asociarse al fendmeno spin-off como la incertidumbre acerca de su
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desempeno, el alto riesgo de asimetria informativa y la muy temprana fase
de desarrollo, que representan una gran dificultad para atraer la inversion de
capital riesgo.

Pero no todo son carencias y dificultades; segin Zucker, Darby y Brewer,
(1998), la identidad y trayectoria pasada de los directivos de estas nuevas
empresas, resultan ser sefiales muy potentes acerca del potencial futuro
desempeno de las mismas, lo que se traduce en oportunidad de obtener
inversion del capital riesgo. También Munari y Toschi, (2011), analizaron la
relacion entre las spin-off (en este caso, empresas de micro y nanotecnologia)
y el capital riesgo, buscando un sesgo negativo que no hallaron, es decir, que
el origen spin-off de estas empresas no suponia un obstaculo a la hora de
atraer la inversion del capital riesgo.

De alguna manera, todas las dificultades indicadas pueden conferir una
ventaja al capital riesgo en lo relativo a la valoracion de la empresa para la
negociacion de su participacion en la misma, lo que puede repercutir en una
notablemente mayor rentabilidad de la inversion. Lo mismo puede decirse de
las actividades de gestion de la empresa; puesto que el capital riesgo, en
ocasiones, monitoriza o participa en la gestion de la empresa, aportando sus
conocimientos en diversas areas, su know-how potencialmente superior
puede ser una buena razén que convenza a los directivos de la empresa de
biotecnologia, de ceder parte de estas actividades de gestion a los directivos
de la empresa de capital riesgo, consiguiendo ésta ultima un mayor control
en la direccion de la empresa, orientandola asi en mayor medida a la
consecucion de sus objetivos de inversion y su posterior realizacion. En las
empresas con actividad en I+D, el capital riesgo suele racionalizar esta
actividad, centrandola en aquellos proyectos que con mayor probabilidad
puedan convertirse en éxitos comerciales (Lahr et al., 2016).

El anteriormente citado trabajo de Vendrell-Herrero, (2008), fue dedicado a
analizar este fenomeno y comprobar si estos directivos muestran una buena
capacidad de aprendizaje que les ayude a superar esta situacion. La
conclusion al respecto fue que el proceso de aprendizaje es relativamente
rapido (unos 11 meses de media), apoyado por el conocimiento del método
cientifico que estos directivos poseen y ejercitan en sus actividades
profesionales cotidianas.
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En numerosas ocasiones, estas carencias en habilidades de gestion se suplen
por dos vias fundamentalmente; la intervencion del capital riesgo en la
misma, y las alianzas estratégicas y contratos de colaboracién con otras
empresas, que cuenten con mayores habilidades de gestion.

Tanto el sector biotecnologico como el del capital riesgo, son sectores
dindmicos que han sufrido cambios importantes en los ultimos afios. Como
se ha indicado anteriormente, el capital riesgo en Espafia ha evolucionado en
términos de orientacion en la inversion en los Ultimos afios, por lo que este
cambio puede revertir en una mayor probabilidad de inversidon del capital
riesgo en empresas de biotecnologia de origen spin-off.

2.3.3.1 Hipotesis H.3
En base a todo ello, se establece la siguiente hipdtesis:
Hipotesis H.3):

El origen spin-off de una empresa de biotecnologia, emite una sefial que
propicia la obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez.

2.3.4 Funcion sefalizadora de la condicion de empresa independiente.

Asi como las patentes, las alianzas estratégicas de diversos tipos, y la
existencia de clusters de alta tecnologia son fendmenos asociados a las
empresas de biotecnologia y a otras empresas de alta tecnologia, la condicion
de empresa independiente, es decir, no subsidiaria de una empresa o de un
grupo de empresas, es algo que puede encontrarse con alta frecuencia en
muchos mas sectores.

Se han hallado muy pocos trabajos que relacionen la inversion del capital
riesgo con la pertenencia o no a un grupo de empresas, de la empresa objeto
de esta inversion, o bien trabajos que analicen la capacidad senalizadora de
la independencia o, en caso contrario, la pertenencia a una empresa o a un
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grupo de empresas, en relacion a las decisiones de inversion del capital
riesgo.

Jeng et al., (2000), indican que una fuente de financiacion para las start-ups
son las grandes empresas. Baum et al., (2004), afirman que es posible que
empresas que son subsidiarias de otras, puedan obtener financiacién de sus
empresas matrices, de modo que esta circunstancia podria obstaculizar la
obtencion de financiacion del capital riesgo.

Algunos autores evitan utilizar en sus muestras empresas que son subsidiarias
de otras, como por ejemplo Powell et al., (2002), al considerar que éstas
empresas no toman decisiones por su cuenta, o, sencillamente, sin especificar
la razdn por la que se hace, como Haeussler et al., (2014).

Se ha indicado con anterioridad que, en ocasiones, cuando en el marco de la
formacién de una alianza estratégica, la empresa de biotecnologia recibe
financiacion, -especialmente si es via inversion en el capital- puede perder
interés en recibir financiacion del capital riesgo, al tiempo que la contraparte
inversora en la alianza estratégica puede oponerse a la entrada del capital
riesgo. Del mismo modo, en los grupos de empresas pueden existir flujos de
financiacion de unas empresas del grupo a otras; en tal caso, si las
necesidades financieras de una empresa de biotecnologia perteneciente a un
grupo de empresas con capacidad financiera suficiente quedan cubiertas de
este modo, ni la empresa de biotecnologia mostraria interés en obtener
financiacion del capital riesgo, ni su grupo estaria dispuesto en cualquier caso
a que esta empresa recibiera tal financiacion, por la diluciéon de su
participacion y la posible no alineacion de objetivos con la empresa de
capital riesgo.
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2.3.4.1 Hipotesis H.4

En base a todo lo expuesto en relacion a la condicién o no de empresa
independiente de la empresa de biotecnologia, se formula la siguiente

Hipotesis H.4): La no pertenencia de una empresa de biotecnologia a un
grupo de empresas de gran dimension, emite una sefial que propicia la
inversion del capital riesgo por primera vez.

2.3.5 Funcion seializadora de la localizacion en una concentracion
regional o cluster.

Michael Porter introdujo este concepto en su libro The Competitive
Advantage of Nations, (1990). Segun este autor, “un cluster es un grupo
geograficamente denso de empresas e instituciones conexas, pertenecientes
a un campo concreto, unidas por rasgos comunes y complementarias entre si.
La mayoria de ellos comprenden empresas de productos o servicios finales,
proveedores de materiales, componentes, maquinaria y Sservicios
especializados, instituciones financieras y empresas de sectores afines,
fabricantes de productos complementarios, proveedores de infraestructuras:
instituciones publicas y privadas que facilitan formacion, informacion,
investigacion y apoyo técnico especializado (universidades, centros de
investigacion) e institutos de normalizacion”. (Porter, 2003, p. 205,
traduccion propia).

No obstante, no fue Porter quien acuiid €ste concepto, sino muchos afios
antes, en 1920, Alfred Marshall, utilizdo el término, aun sin definirlo
especificamente, en un trabajo sobre las regiones industriales inglesas del
siglo XIX. (Marshall, A., 1920, citado por Powell y Koput, 2002).

90



Porter desarrolld en su trabajo (1990) el conocido Modelo diamante
identificando las fuerzas especificas de competitividad:

Condiciones de factor (input)

Condiciones de la demanda

Industrias relacionadas y de apoyo.

Contexto para la estrategia de la empresa y rivalidad

La concentracion geografica que se da en las concentraciones regionales
(clusters) refuerza los procesos de interaccion entre estos cuatro factores.
(Teigland y Lindqvist, 2007).

En relaciéon al primer factor, una actividad especifica precisa de la
disponibilidad en su entorno de personal especializado y experto, o una

infraestructura que facilite la [+D que le es caracteristica.

Respecto al segundo, demandantes sofisticados y exigentes contribuyen a la
competitividad del cluster.

Sobre el tercero, el modelo sehala que la innovacioén y la competitividad
tienden a extenderse entre las empresas del entorno proximo. Una de las vias
por las que esto se puede producir, es que proveedores lideres en sus
industrias impulsen la innovacion en desarrollos conjuntos con sus clientes,
impulsando su competitividad.

Inversamente, la ausencia de éste tipo de proveedor puede afectar
negativamente a la competitividad del cluster.

Y finalmente, respecto al cuarto, la rivalidad local anade intensidad a la
competencia percibida por las empresas.

Las inevitables comparaciones con las otras empresas situadas en el mismo
entorno, se producen de forma intensa (Teigland y Lindqvist, 2007).
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Es decir, que algunos de los recursos que se encuentran fuera del ambito
interno de la empresa, pero en su entorno mas cercano, pueden ser
aprovechados -externalidades regionales- para crear o mantener ventajas
competitivas (Kitson, Martin y Tyler, 2004).

Analizando este fenomeno desde el enfoque de la Teoria de Recursos y
Capacidades, los beneficios para la empresa perteneciente a un cluster,
provienen de la obtencion e integracion de valiosos recursos y capacidades
externos, provenientes de otros agentes presentes en el propio cluster (Maine,
Shapiro y Vining, 2008).

Como indican Quintana Garcia y Benavides Velasco, (2007, p.27), “La
ubicacion en distritos tecnoldgicos puede incidir favorablemente en la
capacidad de innovacion porque precisamente promueve dichas
competencias al tiempo que facilita el acceso a otros recursos tales como
personal cualificado y recursos financieros”.

Existen varios factores clave para la creacion de clusters en biotecnologia.
La generacion de nuevas empresas de biotecnologia es el principal factor para
la creacion de clusters en biotecnologia, pero no es suficiente por si sélo:
debe ser apoyado por un entorno favorable, constituido por factores como
son el acceso a la financiacion, los mecanismos de explotacion de la
investigacion cientifica e industrial, y otros factores de caracter general
(Chiaroni y Chiesa, 2006).

Pero es posible que estas condiciones favorables no existan en un
determinado entorno geografico, o bien existan, pero no sean suficientes. En
tales casos, algunos investigadores se han preguntado si pueden crearse estas
condiciones para impulsar la creacion de este tipo de empresas.

Recientes aportaciones académicas subrayan la idea de la Construccion de
Ventajas Regionales (CRA, siglas en inglés). Esta idea, propuesta por la DG
Research de la Comision Europea en 2006, se basa en que las ventajas
competitivas en una industria de un determinado entorno regional, pueden
ser construidas a partir de la colaboracion proactiva publico-privada, como
una nueva herramienta para la mejora de la competitividad de las empresas
europeas (Karlsen, Isaksen y Spilling, 2011).
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La idea la Construccién de Ventajas Regionales subraya la funcion de los
flujos de conocimiento y las dindmicas de aprendizaje entre organizaciones
del conocimiento, como son los centros de investigacion, las universidades,
y la industria de la region (Cooke, 2001).

Las administraciones han adoptado el concepto de cluster como herramienta
para promocionar el desarrollo econémico (Wolfe y Gertler, 2004),
acompafidndolo con mejoras en infraestructuras, incentivos fiscales y lineas
de financiacion a la investigacion (Teigland et al., 2007).

Muchas administraciones regionales y estados intentan atraer a empresas de
biotecnologia a su territorio: para conseguirlo, deben invertir en bienes
publicos (especialmente en infraestructuras relacionadas con la alta
tecnologia) que ayuden a mejorar la productividad de estas empresas, sin
olvidar que es necesaria también la preexistencia de otras condiciones, como
una economia dindmica y unos centros universitarios que cuenten con
programas relacionados (Kim y Harris, 2009).

Chiaroni y Chiesa (2006) hablan de un circulo virtuoso de creacién de
clusters en biotecnologia: la creacion de empresas dedicadas a la
biotecnologia a partir de start-up (nuevas empresas sin relacion formal con
otras empresas existentes o instituciones cientificas), y especialmente a partir
de spin-off, tengan su origen en universidades o centros de investigacion de
titularidad publica, o bien en grandes compaiiias farmacéuticas, impulsa este
circulo virtuoso. Entonces, la presencia notable en un area geografica de
nuevas empresas de biotecnologia aumenta la capacidad de atraccion de la
misma, facilitando el establecimiento de nuevas localizaciones
(especialmente centros de investigacion) de otras empresas de biotecnologia
de cierta dimension, y grandes empresas farmacéuticas.

Asimismo, la presencia de empresas de biotecnologia de origen universitario,
facilita el intercambio de conocimiento entre las universidades y la industria.
Charoni y Chiesa, (2006), en su trabajo de investigacion basado en el analisis
de nueve clusters de biotecnologia de Europa y USA, hallaron que en USA
y Reino Unido, el peso de la iniciativa privada es mayor que el de las
administraciones en la generacion de clusters de biotecnologia, mientras que
en el resto de los paises europeos analizados (Alemania, Dinamarca, Francia,
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Italia, Suecia, Suiza), este proceso ha mostrado un liderazgo de caracter
predominantemente publico.

Powell y Koput, (2002), observaron que, en un determinado periodo de
tiempo (1988-1999), en Estados Unidos de América, el 54% de las empresas
de biotecnologia recibieron inversiéon de empresas de capital riesgo que se
encontraban en el mismo cluster. Niosi, (2002), hall6 que dos tercios de las
empresas de biotecnologia analizadas, habian obtenido la inversion de capital
riesgo de empresas de capital riesgo situadas en su entorno geografico
proximo. Coombs et al., (2006), en un trabajo sobre empresas de alta
tecnologia -no exclusivamente empresas de biotecnologia- sostienen que la
localizacién de empresas en clusters, tiene un impacto significativo y
positivo en las decisiones de inversion de terceros. Chen, Gompers, Kovner
y Lerner, (2009), afirman que numerosas inversiones del capital riesgo se
llevan a cabo en empresas localizadas en lugares en los que se concentra y
comparte conocimiento. Kolympiris, Kalaitzandonakes y Miller, (2011),
hallaron que las empresas de biotecnologia recibian mas inversiones de las
empresas de capital riesgo localizadas en su cercania, en su estudio sobre
localizacién y financiacion de empresas de biotecnologia norteamericanas, y
hallaron también que la mayor parte de las inversiones del capital riesgo se
producia dentro de los clusters existentes.

Las empresas de biotecnologia espafiolas estdn repartidas por todo el
territorio, con dos clusters principales, en Catalunya y Madrid, y a una cierta
distancia, Andalucia, Valencia, Pais Vasco y Navarra (Informe ASEBIO
2016). Todos ellos tienen orientaciones algo diferentes, a juzgar por el
predominio de los diferentes tipos de empresas de biotecnologia presentes en
cada uno:

Madrid concentra el mayor numero de empresas de biotecnologia que
dedican mas del 75% de su actividad a la [+D biotecnologica (empresa de

I+D biotecnoldgica).

Catalunya tiene mas empresas parcialmente dedicadas a la biotecnologia, y
grandes empresas farmacéuticas.

Andalucia, con mayor proporcion de empresas parcialmente relacionadas
con la biotecnologia en el area agroalimentaria.
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Pais Vasco, con mayor la proporcion de empresas dedicadas a la biomedicina
(March-Chorda et al., 2009).

Valencia, con mayor proporcion de empresas dedicadas a la biomedicina
(Gutiérrez-Gracia, Fernandez de Lucio, Castro-Martinez, Castro-Martinez y
Todt, 2008).

Navarra, con mayor proporcion de empresas dedicadas al area
Agroalimentaria (Navarra Innova, 2012).

Otras comunidades autonomas cuentan con empresas de biotecnologia y
cierta reivindicacion de cluster, bien por parte de asociaciones de empresas
de este tipo, bien por iniciativa de la administracion autondémica.

Estas comunidades autonomas son la Balear, Castilla y Ledn, y Galicia.
Asturias intentd crear estructuras de cluster en el pasado, que no han
prosperado (www.clusterasturias.es).

No existe norma alguna para determinar si una determinada concentracion
regional, mas o menos intensa, pueda recibir o no la denominacion de cluster.
Por ello, para establecer cualquier tipo de conclusion acerca del efecto
sefalizador de los cluster, en este trabajo se consideran los cluster que se
citan como tales por ASEBIO en su informe publicado en 2016, pero se busca
distinguir el efecto sefializador inicamente de aquellos cluster que en el
citado informe ASEBIO son considerados como los principales (Informe
ASEBIO 2016).

Un fendémeno ligado al cluster es el de las entidades de capital riesgo de
carécter publico, creadas por la administracion estatal, autonémica o incluso
municipal, con el fin de apoyar financieramente a empresas innovadoras en
su territorio (SABI, Boletin Oficial del Registro Mercantil, Informe ASEBIO
2016). Dentro de la muestra analizada, existen varias empresas de
biotecnologia que han obtenido por primera vez inversion de capital riesgo
de titularidad (o participacién significativa) publica, concretamente 19
empresas. El hecho de que la titularidad (o participacion significativa) de
estas sociedades y fondos de capital riesgo sea de caracter publico, puede dar
lugar a pensar que sus decisiones de inversion puedan responder a criterios
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distintos de aquéllos que utiliza el capital riesgo de titularidad privada. Como
afirman Jeng et al., (2000), el capital riesgo publico invierte en proyectos
donde el capital riesgo privado no lo haria. Leleux y Surlemont, (2003),
indican que existen diferencias en cuanto a la capacidad de identificar
factores clave que influyen en su desempefio. Segin Cumming, Grilli y
Murtinu, (2014), las empresas de capital riesgo de caracter publico tienden a
financiar aquellas empresas (no especificamente empresas de biotecnologia)
que hasta el momento han sido ignoradas por el capital riesgo privado.
Asimismo, las cldusulas contractuales de las empresas de capital riesgo de
caracter publico estdn condicionadas precisamente por este caracter publico,
y no son cambiadas con la misma facilidad con la que una empresa de capital
riesgo privada puede hacerlo, lo que convierte a estas empresas de caracter
publico en mas ineficientes (Cumming y Maclntosh, 2007). Cumming, Grilli
y Murtinu, (2014), afaden que las empresas de capital riesgo de caracter
publico tienen menor nivel de independencia en la toma de decisiones de
inversion, tienden a invertir en proyectos de calidad marginal, y en proyectos
que se encuentran en localizaciones geograficas remotas. Asimismo, su
politica de dirigir sus inversiones unicamente a empresas radicadas en su
propia area geografica de referencia (salvo en el caso de sociedad de capital
riesgo de titularidad publica estatal), claramente indican un criterio esencial,
como es el hecho de invertir solamente en empresas que se encuentren en su
ambito geografico autondémico o municipal.

Pierrakis y Saridakis, (2017), en un trabajo en el que analizaron 4.113
operaciones de inversion en 2.359 empresas de Reino Unido -no
especificamente empresas de biotecnologia- afirman que aquellas empresas
respaldadas por inversiones de empresas de capital riesgo de caracter publico
son menos innovadoras (en términos de patentes solicitadas). Es por ello que,
como se indica en el apartado 3.2, las inversiones de estas empresas de capital
riesgo de caracter publico quedan al margen del andlisis del presente trabajo
y, por lo tanto, en todas las hipotesis que se formulan, la expresion “capital
riesgo” excluye a este tipo de instituciones.
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2.3.5.1 Hipotesis H.5
En base a todo ello, se formula la siguiente hipotesis:

Hipotesis H.5): La localizacion de una empresa de biotecnologia en uno
de los principales cluster*, emite una sefial que propicia la inversion del
capital riesgo por primera vez.

*Los principales cluster, segin ASEBIO, son Andalucia, Catalunya, Madrid, Navarra, Pais Vasco
y Valencia.

2.3.6 Funcion sefializadora de las areas de dedicacion de las empresas de
biotecnologia.

En 2015, el 58% de las empresas de biotecnologia espafiolas dedicaban sus
actividades de I+D a la salud humana, y el 51,9% al 4rea agroalimentaria,
incluyendo produccion forestal (Informe ASEBIO 2016).

El resto de 4reas de investigacion se repartia del siguiente modo:
medioambiente, 11,8%, industria 12,1%, salud animal y acuicultura, 17,4%.
La suma de los porcentajes de todas estas aplicaciones de la biotecnologia es
superior a 100%, puesto que es habitual que una empresa de biotecnologia
realice actividades de I+D sobre mas de un area cientifica (Janney et al.,
2003), bien por las sinergias que pueden existir, bien por otras razones. Esto
indica que las areas mas importantes en las empresas de biotecnologia son la
salud humana y la agroalimentaria.

En 2006, estas dos areas principales eran también las mas importantes entre
las empresas de biotecnologia espafiolas, si bien en proporciones distintas; el
area agroalimentaria, con el 60%, incluyendo produccion forestal, superaba
a salud humana, con el 38% (Informe ASEBIO 2010). No obstante,
historicamente, el capital riesgo muestra clara preferencia por las empresas
de biotecnologia especializadas en el area de la salud humana.

Janney et al., (2003), utilizan variables relativas al area de dedicacion de la
empresa de biotecnologia (salud humana, distinguiendo entre terapéutica y
diagnéstica), agricultura, y quimico. En este trabajo, solamente la variable
relativa al drea quimica resultd significativa, y con coeficiente negativo, en
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el modelo en que se intentaba explicar el impacto del area de dedicacion de
la empresa en la valoracion econdmica de la misma. La causa de este
coeficiente negativo, estribaria en los retornos por debajo de la media que se
registraban en esta actividad en concreto.

Yagiie-Perales et al., (2015), en un trabajo que compara las empresas de
biotecnologia de Canada, Estados Unidos y Reino Unido, empresas que
incluyen en el que denominan modelo anglosajon, con las empresas de
biotecnologia espafiolas, que incluyen en el modelo de Europa continental,
sefialan que concretamente en Canad4, mas del 95% de las inversiones del
capital riesgo en empresas de biotecnologia, van destinadas a aquellas cuya
area de dedicacion es la salud humana, tratdindose de una proporcidon que se
mantiene desde 1990 (Yagiie-Perales et al., 2015).

Todo ello indica que estas dos areas, salud humana y agroalimentaria, son las
mas importantes, y por tanto es posible la dedicacion a estas areas sefalice
positivamente acerca de las posibilidades de crecimiento y realizacion de
inversiones para la industria del capital riesgo. En relacion al érea
agroalimentaria, es necesario indicar que sufre en Europa algunas
limitaciones legales que pueden afectar de forma importante su desarrollo.
La siembra de cultivos transgénicos en Europa fue autorizada en 1998, y de
forma muy restrictiva; solamente para tres tipos de maiz, un tipo de colza, un
tipo de achicoria, y un tipo de tabaco. De todos estos cultivos, solamente los
tres tipos de maiz fueron autorizados en Espafia (Ley 9/2003). Y de estos tres
tipos de maiz, solamente uno de ellos es cultivado actualmente con fines
comerciales en Espafia y Europa, tratdndose del maiz denominado MON §10.
El hecho de que se explote tinicamente este tipo de maiz, se debe a razones
administrativas, de rendimiento, o de opiniéon publica (Mulet, 2017). La
autorizacion para seguir cultivando este tipo concreto de maiz transgénico,
fue acordada por el Parlamento Europeo en 2017 (European Parliament,
P8 TA (2016) 0388).

No obstante, la investigacion y desarrollo de vegetales transgénicos, asi como
cultivos transgénicos con fines cientificos estan legalmente permitidos, y las
patentes que se obtienen pueden ser explotadas en zonas geograficas con
menos restricciones legales y opinién publica menos desfavorable. Es
razonable pensar que una empresa de capital riesgo probablemente optara por
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invertir en una empresa de biotecnologia dedicada al area agroalimentaria
que esté situada en un entorno geografico en el que no existan tantas
limitaciones legales, ni una opinion publica tan desfavorable.

2.3.6.1 Hipotesis H.6

En base a todo lo expuesto, se formulan la siguiente

Hipotesis H.6):

Las empresas de biotecnologia cuya actividad esta relacionada con la

salud humana, emiten una sefial que propicia la inversion del capital
riesgo por primera vez.
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CAPITULO 3. Metodologia.
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3.1 Modelo econométrico.

Como resultado del analisis de numerosos trabajos consultados acerca de
sefales y caracteristicas de empresas de alta tecnologia, incluidas las
empresas de biotecnologia (o excluidas en algunos de ellos, que versan sobre
otra industria en particular, como por ejemplo la industria del software), se
especifica a continuacion el modelo a utilizar.

Segun las conclusiones de los citados trabajos, la obtencion de financiacion
via capital riesgo por parte de las empresas de biotecnologia (y/u otras
empresas de alta tecnologia), asi como de alguna otra forma de financiacion,
como el establecimiento de alianzas estratégicas que impliquen participacion
en los recursos propios de la empresa considerada, esta condicionada por:

Las patentes en poder de la empresa, sean solicitadas, o concedidas, o ambas,
o con determinadas coberturas geograficas, segun autores; Baum et al., 2004,
Haeussler et al., (2014), Hoenen et al., (2014), Hoenig et al., (2014), Hsu et
al., (2014), Janney et al., (2006), Lahr et al., (2016), Munari et al., (2015),
Ozmel et al., (2013), Song et al., (2008), Stuart et al., (1999), y otros.

Las alianzas estratégicas de diferentes tipos con mayor o menor detalle en su
clasificacion, segun autores; Audrestch et al., (2012), Baum et al., (2004),
Engel et al., (2007), Gompers et al., (2009), Hoenig et al., (2014), Janney et
al., (2006), Ozmel et al., (2013), Powell et al., (2002), Shan et al., (1997),
Song et al., (2008), Stuart et al., (1999), Wang et al., (2012). Algunos tipos
de alianzas estratégicas favorecen la obtencion de financiacion del capital
riesgo (alianzas estratégicas horizontales, verticales downstream de 1+D),
mientras que otras la obstaculizan (alianzas estratégicas verticales upstream),
y existen resultados contradictorios en algunos casos (alianzas estratégicas
verticales downstream de comercializacion), en la literatura consultada.

El origen spinoff, o no, de la empresa. Baum et al., (2004), Wright et al.,
(2004), Niosi (2006), Mohr et al., (2013), Haeussler et al., (2014), Munari et
al., (2015), Lahret al., (2016). Este origen spinoff favorece, segun la literatura
consultada, la obtencion de financiacion del capital riesgo.
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La condiciéon o ausencia de condicion de empresa filial de otra empresa.
Baum et al., (2004), Durand et al., (2008), Haeussler et al., (2014). Puesto
que la inversion del capital riesgo suele implicar participacion en los fondos
propios de la empresa objeto de la inversion, la toma de esta participacion
puede ser contraria a los intereses de la empresa matriz, que puede
obstaculizarla. Esta posibilidad reduciria el interés del capital riesgo por
invertir en empresas que son filiales de otras.

La localizacion de la empresa en un determinado cluster, (Silicon Valley,
Hsu et al., 2013), o bien a una determinada distancia de otras empresas del
sector, y/o de las firmas de capital riesgo, y/o de centros universitarios,
centros de investigacion, y/u hospitales (Engel et al., 2007, Hoenen et al.,
2014, Kolympiris et al., 2011), o incluso la localizacion en estados (de USA)
que aplican reduccion fiscal a las inversiones en investigacion y desarrollo
(Kolympiris et al, 2011). La localizacién en un cluster favorece, segin los
resultados de los trabajos citados, la obtencion de financiacion del capital
riesgo.

La dedicacion de la empresa de biotecnologia al area de salud humana,
usando una variable binaria indicando esta circunstancia o su ausencia. Baum
et al., (2004), Haeussler et al., (2014), Janney et al., (2006), Beckman et al.,
(2007). EIl relativamente reducido tamafio de la muestra utilizada,
recomienda el uso de esta unica variable relativa al area de dedicacion,
incluyendo en el valor 0 de la variable binaria todo el resto de posibles areas
de dedicacion. En algln caso, se incluyen otras variables binarias relativas a
otras areas de dedicacion (Shan et al., 1997), y en otro, una subclasificacion
dentro del 4rea de salud humana (ingenieria genética, inmunologia,
ingenieria de proteinas, diagndstico, si bien ninguna de ellas con resultado
significativo, Stuart et al., 1999). A este respecto, es necesario indicar que la
mayor parte de las empresas de biotecnologia se dedican al area de salud
humana. Concretamente, en la muestra utilizada, el 68,57% de las empresas
tienen esta dedicacion, repartiéndose en porcentajes relativamente reducidos
el resto de actividades; agroalimentaria, veterinaria, biorremediacion,
industrial, biocombustibles, nano(bio)tecnologia, bioinforméatica, Contract
Research Organization (C.R.O.). En un trabajo relativo a empresas de alta
tecnologia (incluyendo a las de biotecnologia), se usan variables relacionadas
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con la dedicacion a una determinada subarea del sector. A modo de ejemplo:
variable binaria igual a 1 si la empresa (de alta tecnologia) considerada se
dedica a: software, biotecnologia, equipos electronicos, equipos industriales,
instrumentacion cientifica o médica (Song et al., 2008). La dedicacion al area
biomédica, segin los resultados de los trabajos consultados, propicia la
obtencion de financiacion del capital riesgo.

Se introducen en el modelo las diversas variables independientes de control,
habituales en la literatura consultada;

El grado de internacionalizacidon de la empresa, mediante una variable que
recoge el numero de alianzas estratégicas (de cualquier tipo) con una o mas
contraparte internacional. Un trabajo de Audretsch et al., (2012) relaciona las
conexiones internacionales (no en relacion Unicamente a empresas de
biotecnologia, sino a venturas de caracter innovador. Coombs et al, (2000,
2006), analizan la formacion de alianzas estratégicas internacionales, como
fuente de financiacion per se, y Emden et al. (2000), observan que aquellas
mejoran el desempefio de las empresas.

La experiencia del equipo fundador y/o directivo de la empresa, (Song et al.,
2008, Haeussler et al., 2014, Kolympiris et al., 2018) asi la proporciéon de
doctores entre los fundadores de la empresa (Powell et al., 2002,), la
acumulacion de cargos del presidente de la empresa (Baum et al., 2004), la
presencia de premios Nobel entre los fundadores de la empresa (Hoenen et
al., 2014), y experiencia previa en operaciones de inversion del capital riesgo
(Beckman et al., 2007, Gompers et al., 2010). La inexistencia de premios
Nobel entre los fundadores de las empresas de biotecnologia espafiolas, el
reducido tamafio de la mayor parte de las empresas de la muestra que implica
la inexistencia del cargo de presidente en muchos casos, y la circunstancia de
que el trabajo cuantitativo se ha llevado a cabo en base a fuentes secundarias,
junto con el relativamente largo periodo analizado (10 afios), no ha
posibilitado obtener informacion acerca del porcentaje de doctores y otros
datos relativos a la experiencia del equipo fundador y/o directivo. No
obstante, en base a datos obtenidos de los actos inscritos en el Registro
Mercantil, con la ayuda de bases de datos que dan acceso a ellos, se han
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podido obtener datos acerca de las experiencias previas de los
administradores y/o consejeros de las empresas de biotecnologia de la
muestra en formalizacioén de inversion de capital riesgo en cargos previos en
otras empresas en las que ostentaron cargos anteriormente. La experiencia
del equipo fundador/directivo, favorece la inversion del capital riesgo, de
acuerdo con los resultados observados en la literatura consultada.

La antigiiedad de la empresa, habitualmente expresada en afios, en la mayor
parte de los trabajos citados en este apartado (en algun caso, en dias o meses,
o expresada mediante variables binarias referidas a cuatro tramos de afios,
con valor 1 en el tramo en el que se incluye el afio en que la empresa fue
fundada, como en el trabajo de Haeussler et al., 2014). Los resultados en la
literatura consultada no son concluyentes en relacion a la antigiiedad de la
empresa.

Magnitudes relativas al tamafio de la empresa, como el numero de empleados
(Bekman et al., 2007, Powell et al., 2002), gastos en investigacién y
desarrollo, que en este trabajo se han traducido a cifra de activo no tangible,
al versar casi la totalidad de los trabajos consultados (Baum et al., 2004,
Coombs et al., 2006, Janney et al., 2006, Engel, 2007, Motohashi, 2012,
Wang et al., 2012, Hu et al., 2015) sobre entornos geograficos en los que la
activacion de gastos de inversion y desarrollo no estd permitida, o estd muy
restringida (USA, Canada, Alemania, Suiza). Segun la literatura consultada,
el tamafio de la empresa, sea tomado como el numero de empleados o
determinados activos, es significativo, con coeficiente de signo positivo,
favorecedor de la obtencion de la inversion del capital riesgo.

Magnitudes referidas a la situacién y desempeiio financieros de la empresa;

Cifra de ventas (Stuart et al., 1999, Baum et al., 2004, Janney et al., 2006,
Durand et al, 2008, Cockburn et al, 2009, Gavious et al, 2010, Useche, 2014,
Colombo et al., 2016), factor favorecedor de la obtencion de financiacion en
algun caso, pero frecuentemente no significativo.

Rentabilidad (Rothaermel et al., 2001, Durand et al., 2008, Gavious et al.,

2010, Lerner et al., 2013, Cumming et al., 2014, Useche, 2014, Stuart et al.,
1999) factor generalmente no significativo.
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o Endeudamiento (Deeds et al, 1997, Trester, 1998, Vallverdu, Somoza y
Moya, 2010, Durand et al., 2008, Arqué-Castells, 2012, Colombo et al.,
2016, Ferrando et al., 2017, Amat et al., 2017), generalmente no significativo,
tesoreria (Deeds et al., 1997, Baum et al., 2004, Janney et al., 2006, Song et
al., 2008, Arqué-Castells, 2012), factor generalmente favorecedor de la
obtencion de financiacion.

- Por ultimo, una variable relativa al entorno econdmico; presencia o ausencia
de restricciones crediticias (Jeng et al., 2000, Rothaermel et al., 2001, Baum
et al., 2004, Cumming et al., 2014, Colombo et al., 2015, Lee et al., 2015,
Ferrando et al., 2017). No se han hallado estudios que intenten determinar si
las restricciones crediticias afectan en mayor o menor medida a las empresas
innovativas, en comparacion con la generalidad de las empresas (Lee et al.,
2015).

No obstante, es importante sefialar que la inversion del capital riesgo no es
una facilidad crediticia, sino que se trata de una inversion en recursos propios
de la empresa -unicamente, en las primeras rondas de inversion, esta puede
instrumentalizarse mediante notas convertibles, que seran convertidas en
acciones en un momento posterior, operacion disefiada para mejorar la
posicion del capital riesgo en caso de liquidacion de la empresa-. No siendo,
por lo tanto, la inversion del capital riesgo en esencia un instrumento de
crédito, puede constituirse como un sustitutivo del crédito, por lo que un
entorno de restriccion de crédito podria dar lugar a una mayor inversion de
capital riesgo. Como afirman Croce y Marti (2017), en su trabajo sobre las
inversiones del capital riesgo en empresas familiares espafiolas, éstas son
menos reluctantes a admitir al capital riesgo como socio capitalista en
situaciones de restriccion financiera. Paralelamente, un entorno de tipos de
interés muy bajos y desconfianza en agentes tradicionales como los bancos,
e instrumentos tradicionales como los titulos de deuda, desde el punto de
vista de los oferentes de liquidez, la inversion en fondos de capital riesgo
puede ser una alternativa a los depdsitos bancarios y a la inversion en titulos
de deuda, y una mayor inversion en fondos de capital riesgo puede conducir
a un mayor numero de inversiones de los fondos de capital riesgo. Segun
Conti et al., (2019), durante la crisis financiera iniciada en 2008, la industria
del capital riesgo no solamente no disminuy6 sus inversiones en startups (en
USA), sino que las incrementd en aquellas que forman parte de sus
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inversiones mas habituales (software, ciencias de la vida, hardware, internet,
y otros).

Se ha construido una base de datos con observaciones para todas estas
variables, separadas por subperiodos anuales para un periodo de diez afios
(2006 a 2015), figurando en ella las empresas en los afios en que han existido
y, dado el caso, hasta el afio en el que han debutado en capital riesgo. Por
ejemplo, una empresa constituida en 2008, que debuta en capital riesgo en
2012, es representada por 5 observaciones para cada variable. Por ello, la
serie temporal de datos para distintas empresas puede tener una longitud
diferente, desde aquellas que estan representadas por observaciones durante
todos los anos del periodo 2006-2015, hasta aquellas que lo estdn solamente
por un afo, sea a causa de su afio de fundacién, extincion, o debut en capital
riesgo. Se han registrado 1.466 observaciones para cada variable (con
algunos valores perdidos para algunas de ellas, para los que se ha llevado a
cabo la correspondiente imputacion).

Con los datos obtenidos para las variables utilizadas en este analisis, se aplica
el siguiente modelo para la validacion de las hipotesis formuladas:

i =xi B+ €u, t=1,...,T,i=1,..., N,
vie =10*i > 0).

Los datos consisten en N observaciones en Z; = (y;, X;) donde y; = (yi1, yi2, ...
yir)’ y las T filas de la matriz Xi de dimensién TxK son x;/, t = 1,..., T. El
término de error se distribuye normalmente. Los datos en x;; se asumen como
estrictamente exogenos, lo que implica que Cov[xy, € 5] = 0 entre todos los
individuos i y j y todos los periodos ¢ i s. Asimismo, dicha formulacion
excluye la presencia de variables dependientes retardadas (Greene, 2002).

Mediante la utilizaciéon del programa STATA, se ejecuta una regresion
PROBIT con datos de panel (2006-2015). La composicion del panel varia de

un afio a otro por razones ya explicadas.

En la siguiente tabla se identifican diversos trabajos que han usado el modelo
PROBIT (PROBIT PANEL solamente en uno de ellos).
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Tabla 5. Modelo PROBIT/PROBIT PANEL.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO MODELO VARIABLE DEPENDIENTE
Arqué-Castells 2012  Participadas C.R.* Espana PROBIT Solicitudes de patentes exitosas
Bertoni et al. 2015 Biotecnologia Europa PROBIT Innovacion

Colombo et al. 2016 Start-up hi-tech U.E. PROBIT Participacion proyectos U.E.
Cumming et al. 2014  High-tech con CR.* U.E. PROBIT PANEL Inversion C.R.*

Gonzalez et al. 2008 Manufacturas Espana PROBIT Gasto [+D

Hellmann et al. 2002  Start-up innovadoras Silicon Valley PROBIT Relativas a desarrollo empresa
Lahr et al. 2016  Manufacturas UK y USA PROBIT Inversion capital riesgo

Lee et al. 2015 Innovadoras UK PROBIT Acceso financiacion

Useche 2014 Software Varios Europa, USA. PROBIT Valoracion de mercado

* C.R.: Capital riesgo.

Variables utilizadas y modelo econométrico.

Las variables utilizadas en el presente analisis son las siguientes:

La variable dependiente DEBUT es una variable binaria, que toma el valor 1
en caso de que la empresa debute en capital riesgo en el afio considerado, y
valor 0 en caso contrario.

Las variables independientes relativas a los diferentes tipos de alianza
estratégica; HORIZONTAL, UPSTREAM, DOWNDEVELOP vy
DOWNMARKET, asi como la variable independiente de control ALINTER,
son variables discretas, especificadas como el stock de alianzas -del tipo que
su denominacion indica- formadas en los dos afios inmediatamente anteriores
al afio considerado.

Las variables independientes SPINOFF, INDEPENDIENTE, CLUSTER y
BIOMEDICA, son variables binarias y como tales han sido introducidas en
el modelo; la primera de ellas, SPINOFF, toma el valor 1 si la empresa
considerada tiene origen spin-off, y valor cero en caso contrario. La variable
INDEPENDIENTE toma el valor 1 en caso de que la empresa considerada
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no pertenezca a un grupo de empresas con dimension de gran empresa (segin
definicion de la Unién Europea), y valor 0 en caso contrario. La variable
CLUSTER toma el valor 1 en caso de que la empresa considerada estd
localizada en uno de los principales cluster, segun clasificacion de la
Asociacion Espafiola de Bioempresas (ASEBIO), y valor 0 en caso contrario.
La variable BIOMEDICA toma el valor 1 en el caso de que la empresa
considerada se dedique, no necesariamente de forma exclusiva, al area
biotecnologica de salud humana (biotecnologia roja), y valor 0 en caso de
que no se dedique a dicha area.

La anteriormente citada variable ALINTER, y las siguentes, son variables de
control:

La variable independiente de control EDAD se introduce en el modelo como
el resultado de la resta entre el afio considerado y el afio de fundacion de la
empresa.

Las variables independientes de control; EMPLEADQOS, variable discreta, y
VENTAS, BENEFICIO, INTANGIBLE, TESORERIA, y RATIODEUDA,
variables continuas, se introducen en ¢l modelo como el numero de
empleados, cifra de ventas en euros, cifra de beneficios en euros, cifra de
activos no tangibles en euros, cifra de tesoreria en euros (comprendiendo la
partida contable de tesoreria, y la partida contable de inversiones financieras
a corto plazo), ratio de deuda en tanto por uno, respectivamente, y todas ellas
referidas al ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado). En la
siguiente tabla se resumen estas variables, su definicion, y la fuente de las
observaciones recogidas:
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Tabla 6. Variable dependiente.

Variable Definicion Fuente

DEBUT Debut en capital riesgo, en el afio considerado. | SABI,
Variable binaria que toma el valor 1 en caso de que la | ASEBIO!,
empresa debute en al afio considerado, y valor 0 en | BORME?,
caso contrario. Infocif®

1) ASEBIO: Asociacion Espafiola de Bioempresas.
2) BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil.
3) Infocif: pagina web de la empresa Inforiesgos S.A.
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1)

4)
5)

Tabla 7. Variables independientes.

Variable Definicion Fuente

PATENT Stock de patentes publicadas (solicitadas+concedidas) por | WIPO*
la empresa, en los dos afios naturales inmediatamente
anteriores al afio considerado. Variable discreta.

HORIZONTAL Stock de alianzas estratégicas horizontales formadas por | ASEBIO!
la empresa en los dos afios inmediatamente anteriores al
periodo considerado. Variable discreta.

UPSTREAM Stock de alianzas estratégicas verticales upstream | ASEBIO!
formadas por la empresa en los dos afios inmediatamente
anteriores al periodo considerado. Variable discreta.

DOWNDEVELOP | Stock de alianzas estratégicas verticales downstream de | ASEBIO!
I+D formadas por la empresa en los dos afios
inmediatamente anteriores al periodo considerado.

Variable discreta.

DOWNMARKET | Stock de alianzas estratégicas verticales downstream de | ASEBIO!
comercializacion formadas por la empresa en los dos afios
inmediatamente anteriores al periodo considerado.

Variable discreta.

SPINOFF Origen spin-off de la empresa. Variable binaria que toma | Paginas web
el valor 1 si la empresa tiene origen spin-off, y valor 0 en | de empresas,
caso contrario. Universidad

es y OTRIP

INDEPENDIENTE | Empresa no perteneciente a grupo de empresas cuyo | SABI,
tamafio (consolidado, o agregado en caso de no | AMADEUS,
consolidacion) exceda los limites que definen la gran | BORME?
empresa segun la Union Europea. Variable binaria que
toma el valor 1 si la empresa no pertenece a grupo de
empresas tal como se ha definido, y valor cero si lo hace.

CLUSTER Localizacién de la empresa en uno de los principales | ASEBIO!,
cluster segin ASEBIO. Variable binaria que toma el valor | SABI
1 si la empresa esta localizada en uno de los principales
cluster, y valor 0 si no lo esta.

BIOMEDICA Dedicacion (no necesariamente exclusiva) de la empresa | Paginas web
al area de biotecnologia de salud humana (biotecnologia | de empresas,
roja). Variable binaria que toma valor 1 si la empresa se | SABI
dedica -no necesariamente de forma exclusiva- a la
biotecnologia de salud humana, y valor 0 en caso
contrario.

ASEBIO: Asociacion Espaiiola de Bioempresas.

2) BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil.

3). Infocif: pagina web de la empresa Inforiesgos S.A.

WIPO: World Intellectual Property Organization.

OTRI: Oficina de Transferencia de Resultados de Investigacion.
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1)

4)
5)

Tabla 8. Variables independientes (variables de control).

ALINTER Stock de alianzas estratégicas de todos los tipos citados, con | ASEBIO!,
alguna contraparte de un pais extranjero, formadas por la | SABI,
empresa en los dos aflos inmediatamente anteriores al | AMADEUS
periodo considerado. Variable discreta.

EXPERIENCIA Experiencia previa de fundadores y/o administradores y/o | SABI,
consejeros de la empresa, en la formalizacion de | AMADEUS,
operaciones de capital riesgo (privado), actuando como | BORME?,
fundadores y/o administradores y/o consejeros de otras | Infocif®
empresas distintas a la empresa considerada. Variable
discreta.

EDAD Edad -en aflos- de la empresa en el afio observado, contada | SABI,
como diferencia entre el afio observado y el afio de | BORME?
constitucion de la empresa. Variable discreta.

EMPLEADOS Numero de empleados al cierre del ejercicio | SABI
inmediatamente anterior al afio considerado. Variable
discreta.

VENTAS Cifra de ventas (en euros) del ejercicio inmediatamente | SABI
anterior al afio considerado. Variable continua.

BENEFICIO Cifra de beneficio (o pérdida, con signo negativo, en euros) | SABI
del ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado.

Variable continua.

INTANGIBLE Cifra de activos intangibles (en euros) de la empresa, al | SABI
cierre del ejercicio inmediatamente anterior al afio
considerado. Variable continua.

TESORERIA Cifra que refleja la posicion de tesoreria (partida contable | SABI
de tesoreria mas partida contable de inversiones financieras
a corto plazo), al cierre del ejercicio inmediatamente
anterior al afio considerado. Variable continua.

RATIODEUDA La ratio de deuda de la empresa al cierre del ejercicio | SABI
inmediatamente anterior al aflo considerado, expresada en
tanto por uno. Variable continua.

RESTRICRED Presencia de restriccion de crédito en el afio considerado. | Banco de
Variable binaria que toma valor 1 en caso de que, en el afio | Espaiia.
considerado, haya existido restriccion de crédito
(crecimiento negativo en la cifra total de crédito concedido
a empresas no financieras) y valor 0, en caso contrario.

ASEBIO: Asociacion Espafiola de Bioempresas.

2) BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil.

3). Infocif: pagina web de la empresa Inforiesgos S.A.

WIPO: World Intellectual Property Organization.

OTRI: Oficina de Transferencia de Resultados de Investigacion.
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Variable DEBUT.
DEBUT;;
siendo.

I, empresa, y
t: periodo anual natural.

es decir, la empresa i debuta, o no debuta, en el periodo anual natural ¢.

La variable dependiente, a la que denominamos DEBUT, es una variable
binaria, que toma el valor 1 en el caso de que la empresa debute en capital
riesgo en el afio considerado, es decir, reciba su historicamente primera
inversion de capital riesgo, y 0, en caso de que no lo haga.

En este aspecto, es importante puntualizar lo siguiente:

Quedan excluidas como inversiones de capital riesgo, es decir, que no pueden
dar lugar a que la variable DEBUT tome el valor = 1, las inversiones de
private equity y similares, asi como los mas recientes fenomenos conocidos
como crowdfunding y crowdequity.

Las condiciones para considerar que el inversor tiene la naturaleza de
empresa de capital riesgo son que su denominacion social incluya la mencion
SCR (Sociedad de Capital Riesgo), FCR (Fondo de Capital Riesgo), SGECR
(Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo), (Casanovas Ramon,
2011), SGEIC (Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva), o
bien —especialmente en el caso de entidades extranjeras- no ofrezca lugar a
dudas, por informacién obtenida de la propia pagina web de la empresa, y
contrastada ademas a través de por lo menos otra fuente (Informe ASEBIO -
Asociacion Espanola de Bioempresas, ASCRI -Asociacion Espanola de
Capital, Crecimiento e Inversion- u otras asociaciones de empresas de capital
riesgo) de que se trata de una empresa de capital riesgo.

Se excluyen aquellas empresas de capital riesgo de iniciativa o participacion
mayoritaria publica, como Bizkaia Seed Capital, Inversion y Gestion de
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Capital Riesgo de Andalucia S.A.U. (INVERCARIA), Institut Catala de
Finances, Sociedad de Desarrollo de Navarra (SODENA), Unirisco Galicia,
y otras, asi como sus sociedades filiales. Estas empresas de capital riesgo de
caracter publico suelen mostrar importantes diferencias en sus procesos de
decision acerca de inversiones en relacion con las de caracter privado (Jeng
y Wells, 2000, Leleux y Surlemont, 2003, Cumming y Maclntosh, 2007,
Cumming, Grilli y Murtinu, 2014, Pierrakis y Saridakis, 2017).

Se ha definido la variable a explicar como una variable binaria, que indica si
la empresa de biotecnologia debuta, o no debuta, en capital riesgo, siendo
éste un enfoque distinto al de buena parte de la literatura consultada.

Se han hallado numerosos trabajos que relacionan las empresas de
naturaleza innovadora con la inversion del capital riesgo, que no toman como
variable dependiente el debut, sino el nimero de operaciones o rondas de
financiacion o, incluso con mayor frecuencia, el importe invertido -o su
logaritmo-.

Algunos de los trabajos consultados utilizan una variable dependiente binaria
similar a la que se utiliza en este trabajo. Farré-Mensa et al., (2015), utilizan
la variable binaria Firm raises VC funding, relativa al acceso a la primera
ronda de financiacion del capital riesgo, de una start-up (y no
especificamente una empresa de biotecnologia).

Hsu et al., (2013), usan la variable dependiente binaria Prominent VC
investor para analizar la primera inversion del capital riesgo -solamente si
se trata de una empresa de capital riesgo prominente segun criterio utilizado-
en su trabajo sobre 370 start-up de semiconductores. Otros autores usan
variables no binarias para analizar en trabajos orientados también a la
obtencion de la inversion del capital riesgo por primera vez. Hoenen et al.,
(2014), definen una variable dependiente que recoge el importe obtenido del
capital riesgo en primera ronda de financiacidn, por parte de las empresas de
biotecnologia, y en un segundo modelo, el correspondiente a segunda ronda
de financiacion. Haeussler et al., (2014), especifican su variable dependiente
como el momento del tiempo en que se produce la primera inversion del
capital riesgo, también en el entorno de las empresas de biotecnologia.
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Cockburn et al., (2009), utilizan la variable dependiente Number of
Incumbents como el numero de empresas (de software) que reciben su
primera financiacion, sea del capital riesgo o bien de otros agentes
econdmicos.

Numerosos trabajos consultados no hacen mencion a la primera inversion del
capital riesgo especificamente, y otros, se refieren a la financiacion en
términos mas generales, no Unicamente aquella proporcionada por la
industria del capital riesgo.

Nadeau, (2010), en un trabajo en el que vincula la actividad en patentes con
una mayor atraccion de la inversion del capital riesgo, utiliza en su analisis
las variables dependientes a las que denomina tovestors, tovested, e
investoratio, que comprenden, respectivamente, el numero total de
inversores del capital riesgo, el total importe (conocido) invertido, y la ratio
resultante de las dos anteriores.

Mohr et al., (2013), utilizan la variable dependiente a la que denominan
VENCAP definida como el logaritmo del importe -en millones de ddlares
USA- financiado por el capital riesgo, en un trabajo sobre el papel de las
alianzas estratégicas en los primeros estadios de desarrollo de las empresas
de alto crecimiento.

Kolympiris et al.,, (2018), usan el logaritmo natural del importe de
financiacion aportado por el capital riesgo, en la primera ronda de
financiacion. En la tabla n® 9 se enumeran éstos y otros autores que han
utilizado variables dependientes relativas a la obtencion de recursos
financieros por parte de empresas de biotecnologia, u otras empresas
tecnoldgicas y no tecnologicas, tratdndose, como se ha visto, en algunos
casos, de debut, no asi en otros.

En el presente trabajo no se pone el interés en el nimero de operaciones, el
capital invertido o el numero de rondas de financiaciéon de la empresa de
biotecnologia por parte del capital riesgo, porqué se ha considerado mas
interesante y util, teniendo en cuenta la relativa menor madurez tanto del
sector biotecnologico como el del capital riesgo en Espafia, en comparacion
con otros paises del entorno europeo y América del Norte (March-Chorda et
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al., 2010b,) poner el foco en la dificultad de captar la atenciéon del capital
riesgo y obtener su inversion por primera vez.

No obstante, este dato -importe de la primera inversion de capital riesgo en
la empresa- ha sido recogido e introducido para la validacion del modelo, con
resultados que se explican en el apartado correspondiente.

Para una empresa de biotecnologia, el acceso al capital riesgo puede ser
fundamental en su supervivencia y desempefio a corto y medio plazo. Como
se ha indicado anteriormente, Mohr et al., (2013), hallaron un porcentaje de
supervivencia a mas de seis afios mayor entre aquellas empresas (no
especificamente empresas de biotecnologia), que contaban con inversores de
capital riesgo.

Cuando de ulteriores entradas del capital riesgo se trata, la asimetria
informativa de cara a estos futuros inversores puede verse reducida de forma
importante, y la propia empresa gestora de capital riesgo que ha entrado en
el capital de la empresa de biotecnologia, puede favorecer, por propio interés,
antes inexistente, una ulterior inversion por parte de la misma, o de otra
empresa de capital riesgo.

En la tabla de la pagina siguiente, se enumeran diversos autores que han
utilizado en sus trabajos una variable relativa a la inversion de capital riesgo
(y similar), destacando en negrita aquellos cuya variable dependiente hace
referencia especificamente la primera inversion del capital riesgo.
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Tabla 9. Variables relativas a la primera inversion de capital riesgo.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLE DEPENDIENTE
Audretsch et al. 2012 Start-ups innovadoras Visitan Web USA Inversion capital riesgo y business angel
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Inversion capital riesgo

Cockburn et al. 2009 Software USA Primera inversion capital riesgo
Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Inversion capital riesgo

Engel et al. 2007 Jovenes High-Tech Alemania Inversion capital riesgo *
Farré-Mensa et al. 2015 Start-up USA Primera inversion capital riesgo
Graham et al. 2008 Start-up tecnologicas USA Inversion capital riesgo
Greenberg 2013 Start-up Israel Valoracioén de mercado

Haeussler et al. 2014 Biotecnologia Alemania,UK Primera inversion capital riesgo
Hoenen et al. 2014 Biotecnologia USA Primera inversion capital riesgo
Hoenig et al. 2014 Start-up biotecnologia Alemania, USA Inversion capital riesgo

Hsu et al. 2013 Hi-Tech USA Primera inversion capital riesgo
Janney et al. 2003 Biotecnologia USA Retorno inversion capital privado
Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Inversion capital privado

Jeng etal. 2000 Participadas por capital riesgo Global Inversion capital riesgo
Kolympiris et al. 2011 Biotecnologia USA Inversion capital riesgo

Lahr et al. 2016 Manufacturas UK, USA Inversion capital riesgo

Munari et al. 2013 Micro y nanotecnologia UK Inversion capital riesgo

Nadeau 2010 Biotecnologia USA Inversion capital riesgo

Ozmel et al. 2013 Biotecnologia USA Rondas de financiacién

Powell et al. 2002 Biotecnologia USA Inversion capital riesgo

Shan et al. 1997 Biotecnologia USA Inversion capital extranjero

Stuart et al. 1999 Start-up biotecnologia USA Valoracioén de mercado

Useche 2014 Software Europa, USA Valoracioén de mercado

Wang et al. 2012 Start-up USA Inversion capital riesgo

*La inversion del capital riesgo era variable explicativa pero como resultado del trabajo, concluyeron que era efecto.

Puesto que la variable DEBUT es de naturaleza binaria, se utiliza un modelo
PROBIT y dado que se analiza una muestra de empresas a lo largo de diez
afios, se considera dicho modelo con datos de panel (Greene, 2002, Cumming
et al., 2014, Colombo et al., 2016), para la validacion de las hipotesis
expresadas, indicando la probabilidad de que una empresa i debute en el
periodo anual ¢.

El fendomeno que se busca observar en este trabajo es el debut en inversion
del capital riesgo de las empresas de biotecnologia. En el indicado periodo
de diez afios (2006-2015) se producen 49 debuts, tal como se refleja en la
siguiente tabla, que representan un 3,34% de las observaciones (y un 23.33%
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de las empresas de biotecnologia que componen la muestra). El afio 2007 es
el que presenta un menor nimero de debuts, solamente 2, y 2012 el que
presenta el mayor niimero, con 8 debuts, siendo la media de 4,9 debuts por
afio, en el periodo considerado.

Variable PATENT.

La variable PATENT es una variable independiente, que refleja el stock de
patentes publicadas por la empresa de biotecnologia en los dos afios
naturales inmediatamente anteriores al afio considerado, sean patentes
solicitadas o concedidas. De este modo, la publicacion de una patente en el
afio #-1 o el afio #-2, forma parte del sfock de patentes de la empresa i durante
el afio ¢ (afo natural), siguiendo formando parte del stock de patentes para
afio #+1 aquella publicada en #-1, para dejar de formar parte de €l en el afio
t+2, mientras que aquella patente publicada en el afio #-2, ya no forma parte
del stock de patentes del afio #+1.

No se distinguen patentes por cada invencion diferente. Una misma
invencion puede figurar en mas de una patente, cuando se trata de patentes
para distintos entornos geograficos.

Numerosos autores han utilizado, en sus trabajos de investigacion acerca de
la capacidad sefalizadora de las patentes -algunos de los cudles centrados en
las empresas de biotecnologia, y otros en diferentes industrias- las patentes
solicitadas y concedidas de diferentes formas. En ocasiones, se han
considerado solamente las patentes solicitadas, en otras, solamente las
patentes concedidas, mientras en otras, se han considerado de forma separada
unas y otras.

Asimismo, se han considerado por algunos autores indiferentemente de si son
solicitadas o concedidas, y otros han tomado en consideracion conceptos
como la actividad en patentes o la propension a patentar:

Brower y Kleinknecht, (1999), especifican variables dependientes relativas a
solicitud de patentes (europeas), para explicar la propension a patentar, como
hicieran anteriormente Arundel y Kabla, (1998), tomando también patentes
solicitadas y no concedidas, como medida de la propensién a patentar,
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expresion que ya utilizara Scherer en 1965 para explicar los diferentes
resultados que diferentes industrias obtenian de sus actividades de I+D,
mostrando que unas industrias tienen mayor tendencia a patentar que otras.

Arqué-Castells, (2012), utilizéd el stock de patentes solicitadas durante los
cuatro afnos precedentes, en industrias de alta tecnologia o con alto
componente innovador, como variable explicativa de la obtencién de
concesiones de patentes. Es decir que este autor consideraba las patentes
solicitadas como variable independiente y explicativa de dos variables
dependientes (una variable discreta y una variable binaria) relativas a
patentes concedidas.

Stuart et al., (1999), consideran solamente las patentes solicitadas, no asi las
concedidas, como sefial de la capacidad innovadora de la empresa, en su
analisis sobre las caracteristicas de las empresas jovenes que conducen a su
debut en el mercado bursatil, y a los efectos sobre su valoracion econdmica
en el momento en el que se produce tal acontecimiento. Del mismo modo,
Engel et al., (2007), consideran solamente las solicitudes de patentes en su
trabajo sobre el impacto del capital riesgo en las empresas jovenes de alta
tecnologia (no unicamente empresas de biotecnologia). Useche, (2014),
utiliza también patentes solicitadas, sin menciéon a su ulterior potencial
otorgamiento.

Graham et al., (2008), en su andlisis acerca de las razones por las que las
start-up tecnoldgicas (no unicamente empresas de biotecnologia) patentan,
prestan mas atencion a las patentes solicitadas por dichas start-up, que a las
patentes concedidas.

Deeds et al., (1997), utilizan una variable independiente relativa al nimero
de patentes controladas. Nadeau, (2010), especifica actividad en patentes
como el hecho de haber obtenido por lo menos una solicitud de patente
exitosa, es decir, que la variable que considera es la patente solicitada y
otorgada. La conclusion en la que llega en su trabajo a este respecto, es que
la actividad en patentes es una sefial positiva que la empresa de capital riesgo
debe tener en cuenta, vinculdndola a la capacidad innovadora de la empresa
y a la potencial construccion de una ventaja competitiva.

119



De forma similar, Hsu et al., (2013), consideran el stock de patentes
solicitadas con ¢éxito de empresas pertenecientes a la industria de
semiconductores. En este trabajo, resultaron ser sefiales significativamente
positivas, especialmente en primeras rondas de financiacion por el capital
riesgo, situacion en que la asimetria informativa es mas intensa.

Hoenig et al., (2014), consideran por separado patentes solicitadas y
concedidas, de start-ups de biotecnologia, tecnologias de la informacion y la
comunicacion, y otras start-ups de alta tecnologia. Su conclusion fue que ni
unas ni otras resultaron ser sefiales significativas para atraer la inversion de
capital riesgo. Farré-Mensa et al., (2015), también utilizan como variables
independientes las patentes solicitadas, y las patentes concedidas (start-ups,
no especificamente biotecnologicas) de forma separada.

Lahr et al., (2016), analizan por separado patentes solicitadas y patentes
concedidas, comercializables, de compaiiias tecnologicas (diversos sectores),
como sefiales que pueden atraer la inversion del capital riesgo en ellas. Pero
también analizan lo que denominan actividad en patentes, sin establecer
diferencias entre solicitud y concesion. Concluyeron que tanto las primeras
—ambeas, solicitadas y concedidas-, como ésta ultima —actividad en patentes-
son sefales positivas significativas para atraer la inversion del capital riesgo.

Greenberg, (2013), considera separadamente patentes solicitadas y
concedidas en su andlisis que incluye el impacto de éstas en la valoracion de
mercado de las empresas que las ostentan. De forma similar, Cockburn y
MacGarvie, (2009), analizan el efecto sefializador de las patentes - en la
industria del software- para atraer financiacion, considerando las patentes
solicitadas separadamente de las patentes concedidas. Este efecto sefializador
resultaba ser positivo en el primer caso, y negativo en el segundo.

Haeussler et al., (2014), formulan hipotesis similares para patentes
solicitadas y para patentes concedidas, resultando significativas las primeras
como facilitadoras de la obtencion de financiacion via capital riesgo, no
resultando significativas las segundas.

Baum et al., (2004), consideran en su trabajo conjuntamente las patentes - de
start-ups de biotecnologia- sean solicitadas o concedidas, resultando
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significativas como sefales positivas para la atraccion de la inversion del
capital riesgo, con ciertos matices de caracter temporal.

Audretsch et al., (2012), consideran conjuntamente, en su trabajo sobre la
capacidad sefalizadora de las patentes y los prototipos en start-ups
innovadoras, en el caso de las patentes, tanto solicitadas como concedidas.
Hoenen et al., (2014), en su trabajo sobre la capacidad de sefializacion de las
patentes de las empresas de biotecnologia, las consideran tanto si son
patentes solicitadas como si son patentes concedidas, englobandolas bajo la
expresion actividad en patentes, de forma parecida a la que utilizaron Shan
et al., (1997). Los autores concluyen en su trabajo, que ésta denominada
actividad en patentes, emite una sefial positiva para atraer la financiacion del
capital riesgo.

Coombs et al., (2006), en su trabajo sobre la capacidad de las patentes, junto
con otras variables, como sefiales relativas a los procesos de desarrollo y
comercializacion de las empresas de biotecnologia de los USA, que pueden
atraer el interés de inversores -el trabajo se centra en inversores via alianza
internacional, no capital riesgo- utilizan el stock de patentes concedidas en
los tres afos precedentes. Ozmel et al., (2013), en su trabajo sobre alianzas
estratégicas, capital riesgo y salida a los mercados bursatiles en el sector de
las empresas de biotecnologia, utilizan como variable independiente el
numero de patentes solicitadas en los cinco afios precedentes.

En el presente trabajo se hipotetiza que la publicacion de una patente, tanto
si es una patente solicitada como si es una patente concedida, sea cual sea la
naturaleza de la invencion, y sea cual sea el &mbito geografico de proteccion,
emite una sefal efectiva acerca de la capacidad innovadora de la empresa de
biotecnologia, sefial que tendria un efecto positivo sobre la atraccion de la
inversion del capital riesgo por primera vez.

En un dmbito distinto al de la Teoria de la Sefializacion (Spence, 1973), quiza
seria mas importante centrar especificamente la atenciéon en la patente
solicitada, o en la patente concedida, o en si se trata de una solicitud de
patente internacional sobre una patente doméstica ya concedida, u otras
circunstancias. A efectos de sefalizacion, el presente trabajo se centra en la
publicacién de una patente, tal como se ha dicho, cualquiera que sea la
condicién de la misma, puesto que es un hecho facilmente observable por
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cualquier agente interesado en la cuestion, e indicativo de una determinada
actividad relacionada con la innovacién y su potencial comercializacion.

Es interesante volver a hacer referencia a la afirmacién de Cockburn y
MacGarvie, (2009), en el sentido de que, en un mercado con muchas
patentes, éstas pierden fuerza sefializadora ante el capital riesgo. En funcion
de ello, en el caso contrario -el de un mercado de baja intensidad patentadora,
como es el de las empresas de biotecnologia espafiolas en comparacion con
los paises punteros en este ambito (March-Chorda et al., 2009, Yagiie-Perales
et al., 2015)- las publicaciones de patentes, sean solicitadas y en espera de
concesion, o sean concedidas, o bien se trate de publicaciones de patentes en
distinto ambito geografico sobre patente ya existente, serian entonces una
sefial relativamente fuerte.

Se entiende aqui que cada patente de una empresa de biotecnologia que se
publica, confiere, en caso de ser otorgada, unos derechos econdmicos
valorables en funcion de la invencion, el alcance geografico de la patente, y
otros factores y que, por consiguiente, cada una de las patentes publicadas
por una empresa de biotecnologia tiene efectivamente una funcion
sefalizadora a dirigir a la industria del capital riesgo.

La publicacion de una patente, sea solicitud o concesion, tendria un efecto
sefalizador positivo acerca de la capacidad de innovacion de la empresa, y
al mismo tiempo, de la potencial generacion de ingresos econdmicos futuros,
provenientes de la explotacion de la patente, en el caso de que esta patente
sea concedida. En este aspecto, cabe sefalar que una solicitud de patente
tendria un efecto sefializador positivo en el momento en que se publica, y de
nuevo lo tendria, pasado un tiempo, una vez se publica su concesion.
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En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utiliza una

variable similar a PATENT.

Tabla 10. Variables relativas al valor sefializador de las patentes.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLE PATENTES VARIABLE DEPENDIENTE
Audretsch et al. 2012 Start-ups innovadoras Web USA Solicitadas y concedidas*  Inversion capital riesgo y b. angel
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Solicitadas y concedidas*  Inversion capital riesgo
Cockburn et al. 2009 Software USA Solicitadas/concedidas Primera inversion capital riesgo
Coombs et al. 2006 Biotecnologia USA Concedidas ult. 3 afios Fondos via A.E.*** internacional
Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Patentes controladas Inversidn capital riesgo
Engel et al. 2007 Jovenes High-Tech Alemania Solicitadas Inversidn capital riesgo **
Farré-Mensa etal. 2015 Start-up USA Solicitadas/concedidas Primera inversion capital riesgo
Graham et al. 2008 Start-up tecnoldgicas USA Solicitadas/concedidas Inversidn capital riesgo
Greenberg 2013 Start-up Israel Solicitadas/concedidas Valoracion de mercado
Haeussler et al. 2014 Biotecnologia Alemania,UK Solicitadas/concedidas Primera inversion capital riesgo
Hoenen et al. 2014 Biotecnologia USA Solicitadas y concedidas*  Primera inversion capital riesgo
Hoenig et al. 2014 Start-up biotec. Alemania, USA  Solicitadas/concedidas Inversidn capital riesgo
Hsu et al. 2013 Hi-Tech USA Concedidas Primera inversion capital riesgo
Lahr et al. 2016 Manufacturas UK, USA Solicitadas/concedidas Inversidn capital riesgo
Nadeau 2010 Biotecnologia USA Concedidas Inversidn capital riesgo
Ozmel et al. 2013 Biotecnologia USA Solicitadas ultimos 5 afios  Rondas de financiacion
Shan et al. 1997 Biotecnologia USA Concedidas Inversidn capital extranjero
Stuart et al. 1999 Start-up biotec. USA Solicitadas Valoracion de mercado
Useche 2014 Software Europa, USA Solicitadas Valoracion de mercado

*Indistintamente
**La inversion del capital riesgo era variable explicativa pero como resultado del trabajo, concluyeron que es efecto.
*¥**AE.: Alianza Estratégica

En el presente trabajo, se ha tomado el sfock de patentes tanto solicitadas
como concedidas, de cada empresa de biotecnologia de la muestra, que se
hayan publicado en los dos afios naturales inmediatamente anteriores al afio
considerado, puesto que se estima que el valor sefializador de estas
publicaciones tiene efecto a corto plazo. Los datos sobre patentes se han
obtenido de la Oficina Mundial de la Propiedad Industrial (OMPI, siglas en
inglés: WIPO), a de pagina web:
https://patentscope.wipo.int/search/en/search.jsf. Se han tenido en cuenta los

través su

cambios de denominacién social que han registrado algunas empresas de la
muestra a lo largo del periodo analizado.
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Variables HORIZONTAL, UPSTREAM, DOWNDEVELOP y
DOWNMARKET.

Estas son variables independientes, que indican el stock de alianzas
estratégicas de cada tipo (horizontal, vertical upstream, vertical downstream
de [+D, y vertical downstream de comercializacién) formadas en los dos afios
inmediatamente anteriores al afio considerado. Como en el caso del stock de
patentes, se estima que se trata de un efecto sefializador relativamente a corto
plazo, es decir, dos afos.

Es necesario indicar también que esta estimacion de un plazo de dos afos se
debe parcialmente, en este trabajo, a una razén metodologica; al disponer de
datos sobre alianzas desde el aio 2004, y no desde afios anteriores, este plazo
de dos afos permite iniciar el andlisis de los debuts a partir de dos afios mas
tarde, es decir, en el afio 2006. Si se tomara un periodo superior a dos afios,
ello ocasionaria, entre otros inconvenientes, que la muestra —el nimero total
de empresas utilizado- fuese mas reducida, al no poder contar con las
empresas que debutan en los primeros afios del periodo elegido, asi como un
menor nimero de periodos considerados y, por tanto, de observaciones utiles
para el analisis.

Las alianzas estratégicas son un fenomeno que puede ser considerado mucho
menos univoco que las patentes. Las patentes implican, en caso de ser
concedidas, derechos econdmicos sobre una invencidon explotable
comercialmente. Las alianzas estratégicas, sin embargo, pueden ser de varios
tipos diferentes, y sus efectos sobre el futuro de la empresa de biotecnologia
pueden ser mas diversos. Los tipos de alianza estratégica considerados en el
presente trabajo, son (Janney et al., 2003, Baum et al., 2004):

- ALTANZAS HORIZONTALES: alianzas para la investigacion basica o el
desarrollo cuando se llevan a cabo por dos 0 mas empresas de biotecnologia.

Para este tipo de alianzas estratégicas downstream se especifica la variable
HORIZONTAL.

- ALTIANZAS UPSTREAM: La expresion upstream se refiere a la distancia

al mercado, utilizando el simil de la distancia de la parte de un rio que se
encuentra mas alejada del mar (...) en el que desemboca, es decir, corriente
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arriba, en este caso, alianzas para la investigacion basica o el desarrollo mas
primario de un nuevo producto.

Para este tipo de alianzas estratégicas downstream se especifica la variable
UPSTREAM.

- ALIANZAS DOWNSTREAM: alianzas para la fabricacion y/o la
distribucion, mas cercanas al mercado (corriente abajo). Dentro de las
alianzas downstream, se distinguen dos subtipos de alianzas, que dan lugar a
sus respectivas variables;

- ALIANZAS DOWNSTREAM de I+D: alianzas entre empresa de
biotecnologia y empresa farmacéutica, alimentaria, agricola, veterinaria,
quimica, de energia, u otras industrias, con el propdsito del desarrollo de un
nuevo producto, excluyendo la investigacion basica.

Para este tipo de alianzas estratégicas downstream se especifica la variable
DOWNDEVELOP.

- ALIANZAS DOWNSTREAM de distribucion y/o comercializacion, de una
empresa de biotecnologia con una empresa farmacéutica, alimentaria,
agricola, veterinaria, quimica, de energia, u otras industrias, con el fin de
llevar a cabo la distribucion y/o comercializacion de un producto ya
desarrollado.

Para este tipo de alianzas estratégicas, se especifica la variable
DOWNMARKET.

Los datos sobre las alianzas estratégicas, en todas sus variantes, se han
obtenido, como ya ha sido indicado anteriormente, de la informacién
contenida en los Informes ASEBIO de 2004 a 2011, y el fichero con
informacion digital recibido de esta asociacion empresarial, relativo a los
afios 2012 al 2015, ambos inclusive. La especificacion del stock de alianzas
estratégicas de los dos aflos inmediatamente anteriores al afio considerado,
relativas a estas cuatro variables HORIZONTAL, UPSTREAM,
DOWNDEVELOP, y DOWNMARKET, es idéntica a la de la variable
PATENT, por lo que se evita reiterar su explicacion aqui.

125



Varios autores han usado variables similares a éstas. Ozmel et al., (2013),
utilizan una variable independiente relativa a las alianzas estratégicas
formadas en los anteriores cinco afos, aunque sin distinguir tipos de alianza.
Lindsey, (2008), tampoco distingue entre tipos de alianza estratégica, en su
variable explicativa acerca de tipos de salida del capital riesgo. Janney et al.,
(2006), utilizan la variable de control Alliance como el logaritmo del nimero
acumulado total de alianzas estratégicas, sin diferenciar el tipo de alianza.

Deeds et al., (1996), utilizan la variable biotech alliances como nimero
acumulado de alianzas estratégicas horizontales por la empresa, la variable
pharma alliances como numero acumulado de alianzas estratégicas
verticales downstream, referidas inicamente a [+D, dejando al margen de su
trabajo las de comercializacion, y la variable nonprofit alliances para las
alianzas estratégicas verticales upstream.

Nicholson et al., (2005), en un analisis cuya variable dependiente es relativa
al desarrollo de nuevos medicamentos, utilizan como variable independiente
las alianzas estratégicas downstream de 1+D, entre otras variables no
relativas a alianzas. Wang et al., (2012), toman el logaritmo del nimero de
alianzas estratégicas, especificando solamente dos tipos de alianza;
marketing alliances, que se corresponden con alianzas estratégicas verticales
downstream de comercializacion, y technology-related alliances, que
engloba verticales upstream, verticales downstream de 1+D, y horizontales,
sin limitarlas a un periodo concreto. La relacién que estos autores buscan es
la contraria, en lo referente a las alianzas estratégicas, a la del presente
trabajo; el impacto de la presencia del capital riesgo en una start-up (no
unicamente empresas de biotecnologia), en su actividad en alianzas
estratégicas.

Baum et al., (2004), utilizan las variables Horizontal alliances, Upstream
alliances y Downstream alliances, sin la distincion en la ultima que en este
trabajo se hace con DOWNDEVELOP y DOWNMARKET. Janney et al.,
(2003), utilizan las variables Research alliance clock y Commercial alliance
clock, referidas al tiempo transcurrido desde la formacion de alianzas
downstream de I+D y downstream de comercializacion, respectivamente. De
forma parecida, Durand et al., (2008), distinguen entre alianzas de
investigacion y alianzas de explotacion. Hoenig et al., (2014), diferencian
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alianzas estratégicas de investigacion, y alianzas estratégicas de
comercializacion. Hu et al.,, (2015), utilizan el numero de alianzas
comerciales unicamente.

Mohr et al., (2013), utilizan las variables ALLSID, similar en su definicion a
la variable aqui usada HORIZONTAL, ALLTEC similar a
DOWNDEVELOP y ALLMKT a DOWNMARKET. Este trabajo de Mohr et
al., (2013), sobre el papel de las alianzas estratégicas en el desarrollo
temprano de empresas de alto crecimiento, también distingue entre
contrapartes de reducido y gran tamafio. En la siguiente tabla se detallan
diversos trabajos en los que se utilizan variables independientes relativas a
alianzas estratégicas.

Tabla 11. Variables relativas al valor senalizador de las alianzas

estratégicas.
AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA  AMBITO VARIABLES ALIANZAS VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Horizontal,upstream,downstream* _ Inversion capital riesgo
Deeds et al. 1996 Biotecnologia USA Horizontal Nuevos productos
Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Explotacién, investigacion Generacion de renta
Hoenig et al. 2014 Start-up biotec. Alemania, USA Downstream 1+D/comercial Inversion capital riesgo
Huetal. 2015 Biofarma Global Numero de alianzas comerciales N° A. comerciales outbound
Janney et al. 2003 Biotecnologia USA Downstream de I+D/comercializ. Inversion capital privado
Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Sin distincion de tipo Inversion capital privado
Lindse; 2008 Capital riesgo USA Numero de alianzas* Tipo salida capital riesgo
Mohr et al. 2013 Alto crecimiento Cambridge (UK)  Horizontal/Downstream 1+D/cial.  Crecimiento de la empresa
Nicholson et al. 2005 Biotecnologia USA Downstream de I+D Desarrollo medicamentos
Ozmel et al. 2013 Biotecnologia USA Formadas ultimos 5 afios* Tiempo desde alianza
Rothaermel et al. 2001 Biofarma USA Exploracién/explotacion, total* Desempeiio finan., productos
Wang et al. 2012 Start-up USA Downstream comercial/otras I+D  inversion capital riesgo

*Sin mayor distincion de tipo de alianza estratégica
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Variable SPINOFF.

En el apartado en el que se ha tratado el fendomeno spin-off, se indica que,
con cierta frecuencia, las empresas de biotecnologia procedentes de spin-off,
especialmente si proceden del ambito académico o de investigacion basica
institucional, tienen carencias en habilidades de gestion empresarial. Estas
carencias son las que conducen a formular la hipotesis H.3, ya que, como se
ha considerado, la propia empresa de biotecnologia y la empresa de capital
riesgo pueden tener intereses alineados.

La variable SPINOFF es una variable binaria que toma el valor 1 si la
empresa considerada tiene origen spin-off, y el valor 0, en caso contrario.
La informacion acerca de la naturaleza spin-off de las empresas de
biotecnologia de la muestra utilizada en este trabajo, ha sido obtenida del
directorio de socios de ASEBIO, paginas web de las propias empresas de
biotecnologia, y paginas web de varias universidades y otras instituciones
relacionadas con la investigacion y el desarrollo.

Baum et al., (2004), utilizan la variable binaria relativa al origen spin-off de
una empresa de biotecnologia. Mohr et al., (2013, pg. 243) utilizan una
variable binaria equivalente (SPNOFF) que definen como "empleados que
abandonan otra organizacién fundaron la compainia" (traduccion propia).
Yagiie et al., (2015) utilizan la variable binaria "SpinoffU", relativa al origen
spin-off universitario.

Pocos trabajos analizan la capacidad sefalizadora del origen spin-off de una
empresa de biotecnologia (o de una empresa de alta tecnologia de otros
sectores). Baum et al., (2004), lo hacen, de una forma muy similar a la del
presente trabajo, si bien en su trabajo consideran solamente las empresas de
biotecnologia con origen spin-off universitario, no de otras instituciones,
utilizando para ello en su andlisis la variable que denominan University spin-
off- Durand et al., (2008), y Yagiie-Perales et al., (2015), utilizan variables
independientes relativas al origen spin-off universitario de las empresas de
biotecnologia, mientras que Munari et al., (2013), distinguen entre spin-off
originado por universidad, de spin-off originado por universidad y empresa
(en su trabajo sobre empresas de micro y nanotecnologia).
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Mohr et al., (2013), utilizan una variable relativa a numero de empleados que
abandonan una empresa para fundar otra, en su trabajo sobre empresas de
alto crecimiento, como variable explicativa de este alto crecimiento.

En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan

variables independientes similares a SPINOFF.

Tabla 12. Variables relativas al valor sefializador de la condicion de
spin-off.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLE ORIGEN SPINOFF VARIABLE DEPENDIENTE

Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Origen spin-off Inversion capital riesgo

Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Origen spin-off universitario Generacion de renta

Mohr et al. 2013 Alto crecimiento Cambridge(UK)  Empleados abandonan otra empresa Crecimiento de la empresa

Munari et al. 2013 Micro y nanotec. UK Origen univers., univers-empresa Inversion capital riesgo

Yagiie-Perales etal. 2015 Biotecnologia Espafia Origen spin-off universitario Crecimiento n° empleados

Noventa y siete de las doscientas diez (46,19%) de las empresas de
biotecnologia de la muestra, tienen origen spin-off.

Variable INDEPENDIENTE.

Se trata de una variable binaria que toma el valor 1 en caso de que la empresa
sea independiente, en el sentido de que no pertenezca a una gran empresa,
segun la definicion de la Union Europea de gran empresa, ni a un grupo de
empresas que, -bien seguin los estados financieros consolidados de la matriz,
bien en el agregado de sus empresas componentes, cuando no existan estados
financieros consolidados- exceda los limites de la citada definicion de gran
empresa de la Union Europea. Se define como pertenencia a gran empresa o
grupo de empresas el hecho de que la gran empresa, grupo de empresas
ostente mas del 50% del capital, participacidn a partir de la cual se presume
que implica mayoria de control.
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Si la empresa de biotecnologia pertenece a un grupo de gran dimension, es
plausible que no tenga tanta necesidad de acudir al capital riesgo, por un lado,
al tener mayores posibilidades de obtener financiacion de o con el apoyo de
su matriz, y la vocacién de control y posterior salida del capital riesgo
dificilmente es compatible con el mantenimiento de la posiciéon de control
del principal accionista (a no ser que lo que busque precisamente es el
escalado de la empresa y la realizacion de su inversion).

Utilizar la eventual presencia de mayoria de control sirve de ayuda en la
obtencioén de datos, dado que en algunos casos, SABI no ofrece datos de
accionistas, por lo que se utilizan las vinculaciones de los administradores
actuales y anteriores para verificar esta no dependencia, o lo contrario: si un
accionista ha ostentado mayoria de control, ello implica nombrar al
administrador. Si los administradores que aparecen, tanto actuales como
anteriores, no estdn vinculados a gran empresa alguna, se supone que la
empresa no estd participada mayoritariamente por ninguna otra de este tipo.

Baum et al., (2004), utilizan una variable binaria similar a ésta, si bien en
sentido inverso, a la que denominan Has parent company, que toma valor 1
si la empresa es subsidiaria de otra u otras, y valor 0 en caso contrario, pero
sin distincioén por tamafio de la empresa o empresas matrices. Durand et al.,
(2008), también usan una variable especifica para empresas subsidiarias de
otras. Ferrando et al., (2017), distinguen entre empresa independiente o
empresa familiar, en oposicion a empresa subsidiaria de otra, en un trabajo
en el que analizan la restriccion de crédito a empresas.
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En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables explicativas similares a la variable INDEPENDIENTE.

Tabla 13. Variables relativas al efecto senalizador de la condicion de
empresa independiente.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES INDEPENDENCIA  VARIABLE DEPENDIENTE

Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Empresa subsidiaria Inversion capital riesgo
Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Empresa independiente Generacion de renta
Ferrando etal. 2017 PyM U.E. Empresa independiente o familiar Sufre restriccion crédito

Nota: diversos autores excluyen de sus muestras a las empresas que son subsidiarias de otras, por ejemplo Powell et al., (2002), y
Haeussler et al., (2014).

Variable CLUSTER.

La variable CLUSTER es una variable binaria que toma el valor uno en el
caso de que la empresa de biotecnologia se encuentre en uno de los cluster
principales segin ASEBIO (Andalucia, Catalunya, Madrid, Navarra, Pais
Vasco y Valencia), y cero, en caso contrario.

Deeds et al., (1997), utilizan variables relativas a la localizacion de las
empresas en determinadas areas geograficas, especificando la variable como
porcentaje del numero total de empresas de biotecnologia en cada
determinada region. Coombs et al., (2000), utilizan la variable Industry Hot
Spot construida en base a cinco variables relativas a subvenciones (importe
y numero), competidores, escuelas de medicina y departamentos de ciencias,
en el entorno geografico proximo. Powell et al., (2002), no utilizan ninguna
variable relacionada con la pertenencia o no a cluster, pero realizan su
analisis por separado para las empresas de cada uno de los principales cluster
de los USA.

Quintana Garcia et al., (2007), utilizan la variable Cluster formada a partir
de dos indicadores relativos a las empresas e instituciones de cada provincia
y relativos a output, en relacion con la consecucion de financiacidon externa
(no especificamente del capital riesgo).
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Maine et al., (2008), utilizan la variable CLUSTER que mide efectos del
cluster en el crecimiento de las empresas tecnoldgicas en USA. Burger,
Karreman y Eenennaam, (2015), utilizan una variable de control a la que
llaman Agglomeration economies, aunque no exactamente en el sentido de
cluster, ni de principales cluster, sino de aglomeracion existente en la
industria de las ciencias de la vida, en una localizacion geografica concreta,
sin necesidad de que se trate de un cluster reconocido como tal, en su analisis
de las ventajas competitivas que aportan los cluster. Estos y otros trabajos en
los que se utilizan variables independientes similares a CLUSTER se
relacionan en la siguiente tabla.

Tabla 14. Variables relativas al efecto seiializador de la localizacion

geografica.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO _VARIABLES CLUSTER VARIABLE DEPENDIENTE
Burger et al. 2015 Ciencias vida Europa Aglomeracion industria ciencias vida Ventaja competitiva internacional
Coombs et al. 2000 Biotecnologia USA Compuesta por varios indicadores Fondos via A.E*. internacional
Deeds et al. 1996 Biotecnologia USA Porcentaje biotechs en la region Nuevos productos
Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Localizacion en cluster Inversion capital riesgo
Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Localizacion en cluster Generacion de renta
Hoenen et al. 2014 Biotecnologia USA Distancia capital riesgo mas proximo Primera inversion capital riesgo
Kolympiris et al. 2011 Biotecnologia USA Distancia capital riesgo (log) Inversion capital riesgo
Lindse; 2008 Capital riesgo USA California, Massachusetts Tipo de salida del capital riesgo
Maine et al. 2008 Tecnoldgicas USA Proximidad a cluster Crecimiento de la empresa
Nicholson et al. 2005 Biotecnologia USA Downstream de I+D Desarrollo medicamentos
Powell et al. 2002 Biotecnologia USA Aspectos de clusters diferenciados Inversion capital riesgo
Quintana et al. 2007 Biotecnologia Espaiia Varios indicadores Financiacion
Teigland et al. 2010 Biotecnologia Suecia Distancia capital riesgo (log) Inversion capital riesgo

*A.E.: Alianza Estratégica.
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Variable BIOMEDICA.

Se trata de una variable binaria, que toma el valor 1 si la empresa considerada
se dedica (no necesariamente de forma exclusiva) a la [+D biotecnologica
relacionada con la salud humana, y valor 0 si no se dedica en absoluto al area
de salud humana. Baum et al., (2004), utilizan la variable Human sector, de
modo equivalente al de la variable aqui especificada, en su andlisis de las
sefiales que el capital riesgo toma en consideracion en sus decisiones de
inversion en empresas de biotecnologia. Stuart et al., (1999), utilizan como
variables relativas a salud humana -unica é4rea de las empresas de
biotecnologia que consideran en su trabajo- las variables binarias Genetic
engineering dummy, Protein engineering dummy, immunology dummy, y
Diagnostics dummy.

Janney et al., (2003), utilizan variables relativas al area de dedicacion de la
empresa de biotecnologia (salud humana, distinguiendo entre terapéutica y
diagnéstica), agricultura, y quimico. Yagiie-Perales et al., (2015), utilizan
esta variable, bajo la denominacion Salud Humana en su trabajo, en
contraposicion a las demas areas de dedicacion. Janney et al., (2006), utilizan
una variable binaria de control similar, a la que denominan Therapeutic, que
toma el valor cero para todas aquellas actividades que no guardan relacion
con la salud humana, y otras que si la guardan, pero sin relacion especifica a
medicamentos (diagnosis, sensores, etc.). En la siguiente tabla se detallan
diversos trabajos en los que se utilizan variables independientes similares a
BIOMEDICA.

Tabla 15. Variables relativas al efecto senalizador de la dedicacion al
area de salud humana.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO _ VARIABLES SALUD HUMANA VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Dedicacién al area de salud humana Inversion capital riesgo

Janney et al. 2003 Biotecnologia USA Dedicacién al area de salud humana Inversion capital privado

Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Dedicacién al area de salud humana Inversion capital privado
Lemer et al. 2003 Biotecnologia USA Alianza diagnéstico,terapia,s.humana Financiacion I+D via AE
Rothaermel et al. 2001 Biofarma USA Numero de sub-dreas de dedicacion Desempeiio finan., productos
Shan et al. 1997 Biotecnologia USA Dedicacion terapia, diagndstico Inversion capital extranjero
Stuart et al. 1999 Start-up biotec. USA Sub-dreas de salud humana Valoracion de mercado
Yagiie-Perales et al. 2015 Biotecnologia Espafia Dedicacion al area de salud humana Crecimiento nim. empleados

*A.E. : Alianza Estratégica
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VARIABLES (INDEPENDIENTES) DE CONTROL.

Variable ALINTER.

La variable de control ALINTER recoge el stock de alianzas estratégicas con
alguna contraparte de un pais extranjero, alianzas estratégicas de cualquiera
de los tipos tratados, en los dos afios precedentes al afio considerado.
Rothaermel et al., (2001), Durand et al., (2008), y Beer et al., (2014), utilizan
variables explicativas referentes a la formacion de alianzas estratégicas
internacionales, si bien ninguno de estos trabajos estd relacionado con la
obtencion de la inversion del capital riesgo, y solamente los dos primeros
estan relacionados con las empresas de biotecnologia. Christoffersen, (2013),
en una revision de literatura, recoge el uso de una variable relativa a
experiencia en alianzas internacionales. Finalmente, Coombs et al., (2000),
expresan la financiacion via alianzas estratégicas internacionales como
variable dependiente, en el entorno de las empresas de biotecnologia.

Coombs et al., (2006) usan la variable Foreign alliance capital, que no se
refiere a toda alianza estratégica internacional sino solamente a aquellas que
implican financiacion.

Reuer y Ragozzino, (2014), utilizan la Teoria de la Senalizacién (Spence,
1973), para analizar la relacién entre el capital riesgo (y otros agentes
econdmicos) y las alianzas estratégicas con contrapartes extranjeras, pero en
el sentido inverso al del presente trabajo, es decir, la presencia del capital
riesgo u otros inversores en una empresa, es una sefal positiva para la
potencial contraparte en una alianza estratégica internacional.

En relacion con el conjunto de alianzas estratégicas domésticas, las alianzas
estratégicas con contrapartes internacionales pueden ser un indicativo de
apertura internacional de la empresa de biotecnologia, y ésta es la
consideracion que se les otorga en el presente trabajo.
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En la siguiente tabla se resumen los citados trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a ALINTER.

Tabla 16. Variables relativas a las alianzas estratégicas internacionales.

AUTOR/ES ANO __ TIPO EMPRESA AMBITO VBLES. A. INTERNACIONAL VARIABLE DEPENDIENTE

Beeretal. 2014  Innovadora Holanda Contraparte multinacional Determinan. diversidad partner

Christoffersen et al. 2013 General Global Experiencia en alianza internacional Rev. literatura estado del arte

Coombs et al. 2000  Biotecnologia USA Se trata de la variable dependiente Fondos via A.E.* internacional

Durand et al. 2008  Biotecnologia Francia N° colaboraciones internacién. (I+D) Generacion de renta

Rothaermel et al. 2001  Biofarma USA Contrapartes de fuera de los USA Desempeiio finan., productos

*A.E.: Alianza Estratégica
Nota: Lindsey et al. (2008) las excluyen, por razones metodologicas.

Variable EXPERIENCIA. La variable discreta de control EXPERIENCIA
recoge la experiencia acumulada de los fundadores y/o administradores y/o
consejeros de la empresa de biotecnologia, en el afio considerado, en
formalizacién de operaciones de capital riesgo (privado), actuando como
fundadores y/o administradores y/o consejeros de otra u otras empresas
distintas a la empresa considerada. El valor de la variable se conforma por el
numero de experiencias previas del tipo indicado.

Beckman et al., (2007), utilizando dos variables denominadas “Founders
prior executive experience” 'y “Founders prior Startup experience”,
concluyen que equipos con conexiones directas o indirectas con inversores
tienen una mayor probabilidad de obtener financiacion del capital riesgo, en
su trabajo sobre el impacto del equipo de las empresas de alta tecnologia
situadas en Silicon Valley en la obtencion de financiacion del capital riesgo
y la salida al mercado de valores. Haeussler et al., (2014), utilizan la variable
independiente “CEQ industry experience”, variable binaria que toma valor 1
en el caso de que el Director General (CEO) de la empresa tenga experiencia
previa en ese mismo puesto en una empresa de biotecnologia o en una
empresa farmacéutica, y toma el valor 0 en caso contrario. Song et al., (2008)
utilizaron la variable “Industry experience”, que resulto significativa, con
coeficiente positivo, y la variable “Prior Startup experience”, que en este
caso, no resulto significativa, en su analisis de los factores que determinan el
¢xito de nuevas empresas. Gompers et al, (2010), hallaron que los
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emprendedores con experiencia previa tienen mayor probabilidad de obtener
financiacion externa, e incluso de conseguir que su empresa debute en el
mercado de valores, usando una variable binaria muy similar a la utilizada en
el presente trabajo, denominada “LATER VENTURE”, que toma el valor 1 si
el emprendedor tiene experiencia previa en otra empresa, que haya obtenido
financiacion del capital riesgo, y valor cero en caso contrario. Kolympiris et
al., (2018), afirman que el capital riesgo prefiere invertir en empresas cuyos
emprendedores tienen experiencia previa emprendedora, en base a los
resultados de su trabajo acerca de las sefiales emitidas por las empresas de
biotecnologia emergentes, hacia la industria del capital riesgo. Para ello
utilizaron la variable “Entrepreneurial signal”, que recogia este dato.

Tabla 17. Variables relativas a la experiencia de los equipos
fundadores/directivos de las empresas.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES EXPERIENCIA VARIABLE DEPENDIENTE
Beckman et al. 2007 Hi-Tech. Silicon Valley Experiencia ejecutiva fund.* Inversion capital riesgo
Beckman et al. 2007 Hi-Tech. Silicon Valley Experiencia emprendedora fund* Inversion capital riesgo
Gompers et al. 2010 Emprendedor con C.R.* USA Experiencia en capital riesgo Persistencia de la empresa
Haeussler et al. 2014  Pymes Alemania, UK Experiencia Director General Primera inversién CR*
Kolympiris et al. 2018 Biotecnologia emergentes USA Sefializacién emprendedor Inversion capital riesgo
Song et al. 2008 Nuevas empresas USA Experiencia en la industria Exito de nuevas empresas

C.R.*: Capital Riesgo

fund*: fundadores

Variable EDAD.

La variable discreta de control EDAD, indica la edad -en afios- de la empresa
en el afio observado, en afos enteros, contada como diferencia entre el ano
observado y el afo de constitucion de la empresa.

En diversos trabajos cuya variable dependiente es relativa a la inversion del
capital riesgo, la antigiiedad de la empresa, expresada bien en dias, afios, afios
al cuadrado o bien tomando su logaritmo, se ha utilizado como variable de
control (Baum et al., 2004, Teigland, 2010, Munari, 2011, Hoenen et al.,
2014, Lahr et al., 2016).
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Stuart et al., (1999), utilizan una variable de control relativa a la antigiiedad
de la empresa, especificada en diversos tramos: hasta tres afios, entre tres y
siete, y mas de siete.

A continuacion, se detallan diversos trabajos -sin animo de exhaustividad,
puesto que la antigiiedad de la empresa es una variable de control frecuente
en los andlisis cuantitativos relacionados con empresas- en los que se utilizan
variables independientes similares a EDAD.

Tabla 18. Variables relativas a la antigiiedad de la empresa.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VBLE. ANTIGUEDAD EMPRESA VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Numero de afios desde su fundacion Inversion capital riesgo

Chang 2004 Start-up_internet USA Varios periodos trianuales Salida a bolsa

Coombs et al. 2000 Biotecnologia USA Edad de la empresa desde su fundacion Finan. via A.E.* internacional
Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Nacida antes o después de 1994 Generacion de renta

Hoenen et al. 2014 Biotecnologia USA Edad hasta entrada capital riesgo Primera inversion capital riesgo
Hu et al. 2015 Biofarma Global Edad de la empresa menor de 20 afios N° ali. comerciales outbound
Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Numero de dias desde su fundacion Inversion capital privado
Lahretal. 2016 Manufacturas UK, USA Edad de la empresa en afios (log) Inversion capital riesgo
Leeetal 2015 Innovadoras UK Edad de 5-9 afios, >10 afios Acceso a financiacion

Lindse; 2008 Capital riesgo USA Inversion en early stage Tipo de salida del capital riesgo
Munari et al. 2013 Micro y nanotec. UK Edad de la empresa en afios Inversion capital riesgo

Stuart et al. 1999 Start-up biotec. USA Edad (tramos) Valoracion de mercado
Teigland et al. 2010 Biotecnologia USA Edad, y edad al cuadrado, en afos. Inversion capital riesgo

A.E.*: Alianza Estratégica.

Variable EMPLEADOS.

La variable EMPLEADOS es una variable que se introduce en el modelo
como variable de control, referida al nimero de empleados en el cierre del
ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado, segun se indica en las
cuentas anuales de la empresa. Un gran nimero de empresas de biotecnologia
de la muestra utilizada en el presente trabajo, tiene un bajo nimero de
empleados, lo que hace que, junto a otras magnitudes, se trate de
microempresas. Una microempresa es, segun el criterio de la Union Europea,
(Anexo I del Reglamento (UE) n°® 651/2014 de la Comision), una empresa
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que tiene menos de 10 empleados, y no supera al menos uno de los siguientes
limites; facturacion anual de 2 millones de euros, o cifra de activos totales
por 2 millones de euros, durante dos afios consecutivos. Siendo el numero de
empleados una de las magnitudes utilizadas para determinar el tamafio de una
empresa, y de acuerdo con la utilizacién de esta magnitud en numerosos
trabajos consultados, se considera idonea la eleccion de la misma como
indicador del tamafo de la empresa.

Diversos trabajos versan sobre los efectos de la inversion del capital riesgo
en la evolucién del tamafio de las empresas, su desempeio y su capacidad de
innovacion, entre otras. Otros trabajos consultados relacionan el tamafio de
la empresa con las inversiones del capital riesgo, pero en el caso de la
sindicacion de empresas de capital riesgo, para operaciones de importes
elevados, unicamente.

Janney et al., (2006), utilizan como variable de control el tamafio de la
empresa, y Coombs et al., (2006), el logaritmo natural de la cifra total de
activos. Cowling, Liu y Ledger, (2012), utilizan en un modelo probit las
variables relativas al tamano de las empresas: small, y medium. Song et al.,
(2008) utilizan la variable “Firm size”, consistente en el nimero de
empleados de la empresa.

Durand et al., (2008), utiliza el nimero de empleados como medida del
tamafio de la empresa. Deeds, (1997), utiliza el logaritmo del total de activos,
mientras que Useche, (2014), lo utiliza también, junto con el total de ventas,
como medida del tamafio de la empresa.

Motohashi, (2012), usa una variable que indica si la empresa tiene menos de
10 empleados (rango que corresponde a microempresa). Ferrando et al.,
(2017), distinguen entre empresas de 9 o menos empleados, entre otros
tramos.

La informacidn utilizada en la construccion de la variable EMPLEADOS se

ha obtenido de la base de datos SISTEMA DE BALANCES IBERICOS
(SABI).
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En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a la variable EMPLEADOS.

Tabla 19. Variables relativas al tamafio de la empresa.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES TAMANO EMPRESA VARIABLE DEPENDIENTE
Beckman et al. 2007 High-Tech Silicon V. Numero de empleados Inversion capital riesgo
Coombs et al. 2000 Biotecnologia USA Compuesta por varios indicadores Fondos via A.E.* internacional
Cowling et al. 2012 Pequefias UK Pequefia empresa, empresa mediana Demanda y oferta financieras
Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Activos (logaritmo) Inversion capital riesgo
Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Nimero de empleados (logaritmo) Generacion de renta
Ferrando et al. 2017 PyM U.E. 9 0 menos empleados, y otros Sufre restriccion crédito
Hsu et al. 2006 Hi-Tech USA Numero de empleados Salida a bolsa
Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Tamafo de la empresa Inversion capital privado
Lee et al. 2015 Innovadoras UK Condicion de microempresa Acceso a financiacion
Song et al. 2008 Nuevas empresas USA Numero de empleados Exito nuevas empresas
Motohashi 2012 Biotecnologia Japén, USA Menos de 10 empleados Gastos I+D
Useche 2014 Software U.E, USA Total activos (log), total ventas (log) Valoraciéon de mercado

*A.E.: Alianza Estratégica.
Variable VENTAS.

La variable VENTAS es una variable continua, recoge la cifra de ventas (en
euros) del ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado, segun
cuentas anuales de la empresa (SABI).

Esta variable puede hacer posible observar la influencia que el desempefio
de la empresa tiene en el interés del capital riesgo por financiarla. Para un
tipo de empresa diferente a la empresa de biotecnologia, y para agentes
financieros, diferentes al capital riesgo, el buen desempefio de la empresa es
una variable importante, con peso favorable en las decisiones de inversion.
Estos agentes financieros a los que se hace referencia son aquellos dedicados
a la financiacion tradicional de las empresas, como la banca, o el emergente
sector fintech, asi como los inversionistas en bonos, fondos de inversion y
pensiones, etc., y también los inversores en los recursos propios de la
empresa, aun siendo este ultimo el tipo de inversidn mas cercana a la que
efectua el capital riesgo. El buen desempefio empresarial (cifras de ventas,
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rentabilidad, y otros) suele ser un buen predictor de la capacidad de
devolucion de una operacion de deuda, y de la generacion de dividendos y
crecimiento de valor en el caso de la inversion en acciones. Pero la inversion
del capital riesgo no tiene la naturaleza de deuda, ni es equivalente a la
inversion en acciones tradicional que persigue rentabilidad por dividendo y
potencial crecimiento sostenido del valor de la accion. Baum et al., (2004),
utilizan variables relativas al flujo de caja neto net cash flow, y a la cifra de
ingresos, Revenue. Gavious et al., (2010), utilizan las variables SALESCH,
correspondiente a importe de ventas por accidn, en su trabajo sobre la
valoracion de las start-up tecnologicas en su salida a bolsa durante la burbuja
punto.com. Cockburn et al., (2009), utilizan una variable referida al
crecimiento en ventas. Colombo et al., (2016), utilizan el flujo de caja sobre
ventas. Janney et al., (2006) utilizan la cifra de ingresos como variable de
control.

Variable BENEFICIO

Variable continua que recoge la cifra de beneficio (o pérdida, con signo
negativo, en euros) del ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado,
segun cuentas anuales de la empresa (SABI). En relacion a la rentabilidad
obtenida por las empresas, Rothaermel et al., (2001), utilizan como variable
independiente la rentabilidad sobre recursos propios. Lerner et al., (2013), el
beneficio del afio precedente, y Cumming et al., (2014), el beneficio sobre
ventas. Durand et al., (2008), utilizan la variable de control Past
performance, que recoge los efectos de la rentabilidad sobre ventas. Gavious
et al., (2010), utilizan las variables NEG E, correspondiente a resultados
negativos (por accion).

140



En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a las variables VENTAS y BENEFICIO.

Tabla 20. Variables relativas al nivel de ventas de la empresa.

AUTOR/ES ANO __ TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES DESEMPENO VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004  Biotecnologia Canada Ingresos y flujo de caja Inversion capital riesgo
Cockburn et al. 2009 Software USA Crecimiento en ventas Primera inversion capital riesgo
Colombo et al. 2016 Start-up high-tech U.E. Flujo de caja generado/ventas Participacion proyectos UE
Cowling et al. 2012 Pequeias UK Crecimiento y decrecimiento ventas Demanda y oferta financieras
Janney et al. 2006  Biotecnologia USA Ingresos Inversion capital privado
Leeetal 2015  Innovadoras UK Crecimiento, decrecimiento ventas Acceso a financiacion

Tabla 21. Variables relativas al nivel de beneficios de la empresa.

AUTOR/ES ANO  TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES DESEMPENO VARIABLE DEPENDIENTE
Durand et al. 2008  Biotecnologia Francia Beneficio sobre ventas Generacion de renta

Gavious et al. 2010  Start-up tecnologica Israel Resultados negativos, evol. ventas Valoracion mercado

Lemer et al. 2003 Biotecnologia USA Beneficio neto afio precedente Financiacion de la I+D via A.E.**
Rothaermel et al. 2001  Biofarma USA Rentabilidad sobre recursos propios Desempeiio financiero, productos
Cumming et al. 2014 High-tech con C.R.* U.E. Beneficio sobre ventas Salida exitosa del capital riesgo
Stuart et al. 1999  Biotech Start-up USA Beneficio Valoracion de mercado

*C.R.: Capital Riesgo

**A.E.: Alianza Estratégica

Tanto en el caso de la variable EMPLEADOS, como en el de las variables
RATIODEUDA, VENTAS y BENEFICIO, para cuyos valores se ha usado
como fuente la base de datos SABI, existe un considerable nimero de valores
perdidos, debido a que para algunas de las empresas de la muestra, no se han
hallado en esta base los datos contables necesarios. Se ha realizado una
imputacion multiple para tratar estos valores perdidos, de forma que no se
pierda validez en la inferencia estadistica.

En la tabla 31 se cuantifican estos valores perdidos e imputados. En el resto
de variables, no hay ningun valor perdido.
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Variable INTANGIBLE.

La variable INTANGIBLE es una variable continua que expresa el importe
de los activos intangibles de la empresa, declarado en las cuentas anuales del
ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado, dato obtenido de la
base de datos SABI. En las empresas de biotecnologia, esta suele ser una
partida importante en el balance, puesto recoge el valor econdmico (a coste)
de los proyectos de investigacion en curso y la propiedad intelectual e
industrial. Diversos autores han utilizado variables similares a ésta, si bien es
necesario tener en cuenta que en la mayor parte de los entornos geograficos,
la activacion de gastos de investigacion y desarrollo estd muy limitada, o
incluso prohibida, por lo que es frecuente la utilizacion de variables relativas
al gasto en investigacion y desarrollo, (Coombs et al., 2000, Baum et al, 2004,
Deeds et al., 2007, Wang et al., 2007, Motohashi, 2012, Hu et al., 2015) o el
numero de empleados dedicados a la investigacion y desarrollo (Engel et al.,
2007), mas que en la magnitud de los activos intangibles.

Tabla 22. Variables relativas a la inversion/gasto en I+D.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLE INTANGIBLE VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Gasto en 1+D Inversidn capital riesgo
Coombs et al. 2006 Biotecnologia USA Gasto en 1+D Fondos via A.E. internacional
Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Gasto en 1+D Inversidn capital riesgo
Engel et al. 2007 Jovenes High-Tech Alemania Numero empleados I+D Inversidn capital riesgo
Hu et al. 2015 Biofarma Global Gasto en 1+D N2 A. comerciales outbound
Lahr et al. 2016 Manufacturas UK, USA Gasto en 1+D Inversidn capital riesgo
Motohashi 2012 Biotecnologia Japdn, USA Gasto en 1+D (dependiente) Gastos 1+D
Wang et al. 2012 Start-up USA Gasto en 1+D Inversidn capital riesgo
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Variable TESORERIA.

La variable TESORERIA es una variable continua que recoge la posicion de
tesoreria de la empresa, declarado en las cuentas anuales del ejercicio
inmediatamente anterior al afio considerado, dato obtenido de la base de
datos SABI. Incluye la partida de tesoreria propiamente dicha, asi como la
partida de inversiones financieras a corto plazo. Diversos autores utilizan esta
variable, o una variable similar, en sus trabajos. Deeds et al., (1996), utilizan
la variable independiente de control “Financial resources”, que recoge la
suma total de recursos financieros a disposicion de la empresa desde su
constitucion, disponibles para invertir en proyectos de investigacion y
desarrollo, provenientes de oferta publica inicial, inversion del capital riesgo,
venta de acciones y venta de bonos, en un trabajo en el que relacionan las
alianzas estratégicas con el desarrollo de nuevos productos por las empresas
de biotecnologia. Janney et al., (2006), utilizan la variable independiente de
control “Liquidity”, significativa y con coeficiente positivo, en su trabajo
sobre el efecto sefializador de las inversiones de Private Equity en las
empresas de biotecnologia. Song et al., (2008), especifica la variable
independiente de control “Financial Resources”, que refleja el nivel de
activos financieros de la empresa. Arqué-Castells, (2012), buscando la
relacion entre la inversion del capital riesgo y la obtencion de patentes de las
empresas de alta tecnologia, utiliza la variable “Liquidity”, consistente en la
cifra total de activos de activos corrientes una vez restada la cifra de
inventarios. Baum et al., (2004) utilizan una variable independiente
relacionada con el nivel de liquidez, denominada “Net Cash Flowpero
bastante diferente en su especificacion; entendiendo que una empresa de
biotecnologia con una buena disponibilidad de liquidez, podria rechazar la
inversion del capital riesgo, al implicar ésta la cesion de recursos propios,
esta variable se especifica como la suma de aportaciones de capital sucesivas,
e ingresos, restandole los gastos de investigacion y desarrollo.
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En la siguiente tabla, se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a TESORERIA.

Tabla 23. Variables relativas a la posicion de tesoreria de la empresa.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLE TESORERIA VARIABLE DEPENDIENTE
Arque-Castells 2012 Participadas C.R.* Espafia Activo corriente-Inventarios Solicitudes de patentes exitosas
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Net Cash Flow Inversidn capital riesgo
Deeds et al. 1996 Biotecnologia USA Recursos financieros Inversidn capital privado
Janney et al. 2006 Biotecnologia USA Liquidez Inversidn capital privado
Song et al. 2008 Nuevas empresas USA Recursos financieros Exito nuevas empresas

Variable RATIODEUDA.

La variable RATIODEUDA es una variable que recoge la ratio de deuda de
la empresa al cierre del ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado,
segun datos contenidos en las cuentas anuales de la empresa (SABI). Deeds
et al., (1997), utilizan una variable de control referida al endeudamiento de
la empresa. Trester, (1998), utiliza dos variables relativas a la deuda de la
empresa, distinguiendo entre deuda ordinaria y deuda preferente. Arqué-
Castells, (2012), utiliza la variable de control gearing, especificada como la
ratio deuda sobre recursos propios, expresada en porcentaje. Durand,
Bruyaka y Mangematin, (2008), utilizan la variable debt-equity, equivalente
a la anterior. Colombo, Grilli y Piva, (2016), utilizan la ratio de deuda
financiera sobre activos, y Ferrando et al., (2017), distinguen entre distintos
instrumentos de deuda. Amat, Manini, y Antén Renart, (2017), indican como
una ratio con alto poder predictivo de insolvencia, la de recursos propios
sobre activos inferior a 0,3.
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En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a RATIODEUDA.

Tabla 24. Variables relativas al nivel de endeudamiento de la empresa.

AUTOR/ES ANO  TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES ENDEUDAMIENTO VARIABLE DEPENDIENTE

Amat et al., 2017 Inespecifico Espaiia Ratio Autonomia RR.PP s/total activo

Arque-Castells 2012 Participadas C.R.* Espaiia Ratio deuda sobre recursos propios Solicitudes de patentes exitosas

Colombo et al. 2016 Start-up high-tech U.E. Ratio deuda financiera sobre activos Participacion proyectos UE

Deeds et al. 1997 Biotecnologia USA Endeudamiento Inversion capital riesgo

Durand et al. 2008 Biotecnologia Francia Ratio deuda sobre recursos propios Generacion de renta

Ferrando et al. 2017 PyM U.E. Titulos, préstamos, crédito cial. Sufre restriccion crédito

*C.R.: Capital Riesgo

Variable RESTRICRED.

RESTRICRED es una variable binaria que toma el valor 1 en el caso de que
en el afio considerado, haya existido restriccion de crédito, en el sentido de
crecimiento negativo en la cifra total crédito concedido a empresas no
financieras, y toma el valor 0 en caso de que no haya existido tal restriccion
de crédito. Diversos autores utilizan variables que recogen de una manera u
otra, circunstancias del entorno de las empresas analizadas, que puedan tener
algin efecto en la obtencion de financiacion. Baum et al., (2004), usan una
variable que recoge el valor total de financiacion de diversas fuentes (ofertas
publicas iniciales, capital riesgo e inversion privada). Jeng et al., (2000),
Cumming et al., (2014), y Colombo et al., (2016), usan una variable
independiente binaria relativa a la presencia de burbuja bursatil (.com) en el
periodo considerado. Ferrando et al., (2017), utilizan las variables “stressed
countries” 'y “non-stressed countries” referidas a la presencia o no de
deterioro en la solvencia de la deuda soberana de los estados considerados.
Lee et al., (2015) utilizan en su trabajo sobre el acceso a la financiacion de
las empresas innovadoras, la variable binaria “Post-recession”, que toma el
valor 1 para los afios con presencia en muestra de las empresas consideradas,
posteriores a la recesion iniciada en 2007, y cero para los afios en los que se
registré la recesion. Rothaermel et al., (2001), utilizan una variable que
recoge el producto interior bruto trimestral. Conti et al., (2019) analizan la
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inversion del capital riesgo bajo las restricciones crediticias impuestas por la
crisis financiera desatada en 2008, y Croce et al., (2017), la mayor
disposicidn de las empresas familiares a aceptar la inversion del capital riesgo
en situaciones de restriccion financiera.

En la siguiente tabla se detallan diversos trabajos en los que se utilizan
variables independientes similares a la variable RESTRICRED.

Tabla 25. Variables relativas a la presencia de restricciones de crédito.

AUTOR/ES ANO TIPO EMPRESA AMBITO VARIABLES ENTORNO ECONOMICO VARIABLE DEPENDIENTE
Baum et al. 2004 Biotecnologia Canada Total inversion C.R. y otros Inversion capital riesgo
Colombo et al. 2016 Start-up high-tech U.E. Afo de burbuja internet Participacion proyectos UE
Conti et al., 2019 Capital Riesgo USA Restriccion financiera Inversion del capital riesgo
Croce et al., 2017 Empresa familiar Espafia Restriccion financiera Inversion del capital riesgo
Cumming et al. 2014 High-tech con C.R.* U.E. Afio con presencia de burbuja Salida exitosa del capital riesgo
Ferrando et al. 2017 Pymes U.E. Solvencia deuda soberana Sufre restriccion de crédito
Lee etal. 2015 Innovadoras UK Post-recesion Acceso a financiacién
Rothaermel ctal 2001 Biofarma USA Producto interior bruto trimestral Desempefio finan.,productos

*C.R.: Capital Riesgo
*A.E.: Alianza Estratégica

Los datos para conformar valores de esta variable se han obtenido del Banco
de Espafia, Informe Anual 2016. “La financiacion de las sociedades no
financieras espafiolas y sus decisiones de inversion”.

Resumen de variables.

En la pagina siguiente, se presenta una tabla resumen con todas las variables
utilizadas en el presente trabajo.
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Tabla 26. Descripcion de las variables utilizadas.

VARIABLE DESCRIPCION FUENTE

DEBUT Variable binaria que toma el valor 1 si la empresa debuta en capital | SABI
riesgo en el periodo.

PATENT Variable discreta nimero de patentes publicadas en los dos afios | WIPO
anteriores al periodo considerado.

HORIZONTAL Variable discreta numero de alianzas estratégicas horizontales | ASEBIO
formadas en los dos afios anteriores al periodo considerado.

UPSTREAM Variable discreta nimero de alianzas estratégicas verticales | ASEBIO
upstream formadas en los dos afios anteriores al periodo
considerado.

DOWNDEVELOP | Variable discreta numero de alianzas estratégicas verticales | ASEBIO
downstream de I+D formadas en los dos afios anteriores al periodo
considerado.

DOWNMARKET | Variable discreta nimero de alianzas estratégicas downstream de | ASEBIO
comercializacion formadas en los dos afios anteriores al periodo
considerado.

SPINOFF Variable binaria que toma el valor 1 si la empresa tiene origen spin- | ASEBIOy
Oﬁ' otras

INDEPENDIENTE | Variable binaria que toma el valor 1 si la empresa no es filial de gran | SABI
empresa o gran grupo de empresas.

CLUSTER Variable binaria que toma el valor 1 si la empresa esta situada en | SABI,
uno de los principales cluster. ASEBIO

BIOMEDICA Variable binaria que toma el valor 1 si la empresa se dedica al area | SABI,
de salud humana (no necesariamente de forma exclusiva). ASEBIOy

otras

ALINTER Variable discreta niimero de alianzas estratégicas internacionales | ASEBIO
formadas en los dos afios anteriores al periodo considerado.

EXPERIENCIA Variable discreta de control que recoge la experiencia acumulada de | SABI,
los fundadores y/o administradores y/o consejeros de la empresa en | ASEBIO,
formalizacion de operaciones de capital riesgo (privado), actuando BORME’
como fundadores y/o administradores y/o consejeros de otra u otras Infocif.
empresas distintas a la empresa considerada. Conformada por el
numero de dichas experiencias previas.

EDAD Variable discreta que expresa la edad, en afios enteros, de la | SABI
empresa, en el afio considerado, tomada como el resultado de la resta
entre el afio considerado y el afio de constitucion de la empresa.

EMPLEADOS Variable discreta que expresa el nimero de empleados declarado en | SABI
las cuentas anuales de la empresa del ejercicio inmediatamente
anterior al afio considerado.

RATIODEUDA Variable continua que indica la ratio de endeudamiento de la | SABI
empresa, en el ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado.

VENTAS Variable continua que expresa la cifra de ventas de la empresa, | SABI
declarada en las cuentas anuales de la misma, en el ejercicio
inmediatamente anterior al afio considerado.

BENEFICIO Variable continua que expresa la cifra de beneficio (o pérdida) de | SABI
la empresa, declarada en las cuentas anuales de la misma, en el
ejercicio inmediatamente anterior al afio considerado.

RESTRICRED Variable binaria que indica si existieron restricciones de crédito en | BANCO DE

ESPANA

el ano considerado, basandose en el crecimiento o decrecimiento de
la concesion total de crédito a empresas no financieras.
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3.2 Muestra.

Para llevar a cabo el andlisis econométrico se ha partido, como muestra
inicial, del directorio de socios de ASEBIO (Asociaciéon Espafiola de
Bioempresas, Madrid) del tercer trimestre de 2016 y anteriores.

La razon por lo que se ha escogido esta muestra, es la siguiente: ASEBIO
efectaa, desde el afio 2004, una encuesta anual entre sus socios, en la que se
recogen varios aspectos relacionados con la actividad de las empresas de
biotecnologia.

Uno de estos aspectos recogidos por la encuesta tiene especial importancia
para este trabajo, puesto que no ha podido ser hallado en ninguna otra fuente:
las alianzas estratégicas de cada tipo formadas en cada afio por las empresas
de biotecnologia espafolas.

Si bien existen importantes bases de datos internacionales que contienen este
tipo de informacion, como Strategic Transactions Database, Recombinant
Capital RDNA database, (Nicholson et al., 2005), The Windhover Database
of Strategic Alliances (Nicholson et al., 2005), Genetic Engineering and
Biotechnology Firms Worldwide Directory (1985), Genetic Engineering and
Bitoechnology Yearbook (1985), The Biotechnology Directory (Coombs
1986), Bioscan database (Coombs et al., 2006), o Venture Xpert de Thomson
Reuters, en éstas, las empresas espafiolas son practicamente inexistentes
(solamente recogen alguna operacidon de grandes empresas farmacéuticas,
como los grupos Grifols, Almirall o Ferrer).

Los resultados de esta encuesta se han ido publicando en cada uno de los
informes anuales publicados por ASEBIO desde 2003, si bien la informacion
sobre alianzas estratégicas se empez0 a recoger para la publicacion de 2004.

A partir del informe ASEBIO 2012, la informacion sobre alianzas
estratégicas dejo de aparecer, pero no de recogerse por parte de ASEBIO, que
amablemente facilitd al autor un archivo con toda la informaciéon obtenida
sobre alianzas estratégicas en el periodo 2012-2015.
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Asi pues, con el fin de poder contar con la informacién sobre los diferentes
tipos de alianzas estratégicas suscritas por las empresas de biotecnologia, la
muestra utilizada para realizar el presente trabajo, se ha obtenido del
directorio de socios de ASEBIO, como unica fuente posible para obtener tal
informacion. Se trata por lo tanto de una muestra no aleatoria, sino de
conveniencia.

De este directorio de socios de ASEBIO se ha obtenido una primera muestra
de 314 empresas, de las cuales ha sido necesario separar 104 de las mismas,
por los motivos siguientes:

Empresas cuya actividad, estando relacionada con la biotecnologia, no es
principalmente la [+D en biotecnologia. En este directorio constan empresas
que utilizan la biotecnologia como herramienta, asi como empresas
consultoras, financieras (capital riesgo), aseguradoras, empresas de servicios
técnicos y tecnologicos, empresas farmacéuticas (sin actividad 1+D en
biotecnologia) empresas de servicios relacionadas con la tramitacion de
patentes y marcas, y algunas empresas del sector alimentario, que mantienen
relaciones comerciales y técnicas con empresas de biotecnologia, pero no
realizan actividades de I+D biotecnoldgica. Asimismo, se han separado
también de esta muestra varias instituciones publicas o privadas como
universidades, institutos de investigacion, fundaciones y parques cientificos,
asi como diversas asociaciones de empresas. El nimero total de empresas
separadas de la muestra por esta causa, es de 47.

Empresas de biotecnologia constituidas después del periodo considerado, asi
como empresas de biotecnologia extinguidas antes del periodo considerado.
El nimero total de empresas separadas de la muestra por esta causa, es de 11.

Empresas de biotecnologia que no revisten la forma de Sociedad Limitada o
de Sociedad Andnima, sino que ostentan otras estructuras societarias. La
razon por la que se eliminan este tipo de organizaciones es que el capital
riesgo no invierte en organizaciones que no revistan la forma de sociedad
mercantil (an6nima o limitada). El nimero total de organizaciones separadas
de la muestra por estas causas es de una sola (se trata de una Agrupacion de
Interés Economico).
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Empresas de biotecnologia que han debutado antes del periodo considerado,
por razones metodologicas evidentes. El nimero total de empresas separadas
de la muestra por esta causa, es de 13.

Empresas de biotecnologia que han debutado en el mercado bursatil antes del
periodo considerado. Aunque no es inaudito, no es muy habitual que el
capital riesgo invierta en empresas que cotizan en bolsa. El numero total de
empresas separadas de la muestra por esta causa, es de 2.

Empresas de biotecnologia pertenecientes a un grupo de empresas entre las
que hay una empresa de capital riesgo. Estas empresas no estarian en
igualdad de condiciones a la vista del resto de empresas de capital riesgo. El
numero total de empresas separadas de la muestra por esta causa, es de una
sola empresa.

Empresas de biotecnologia que no han podido ser halladas en la base de datos
SABI, por lo que no ha sido posible obtener valores de algunas de las
variables utilizadas en el analisis cuantitativo, ni verificar la naturaleza de su
actividad econdmica. El namero total de empresas separadas de la muestra
por esta causa, es de 29.

Por ello, la muestra utilizada en el andlisis cuantitativo estd compuesta por
210 empresas de biotecnologia espafiolas, y cuenta con 29.320
observaciones, mas 1.157 valores imputados (correspondientes a 1.157
valores perdidos.

La poblacién real (2006) de empresas de biotecnologia era de 211 empresas,
(Informe ASEBIO 2010), pasando a ser de 654 empresas en 2015, segin
Informe ASEBIO 2015 (editado 1 de junio de 2016), informacién basada en
la Encuesta sobre innovacion en las empresas del Instituto Nacional de
Estadistica 2015 (ver Tabla 27). Estos datos se refieren a empresas de
biotecnologia en el sentido indicado como empresas objeto de este trabajo,
es decir, empresas cuya actividad principal es la [+D en biotecnologia.

En la tabla siguiente se muestra la evolucion del nimero de empresas de
biotecnologia existentes en Espaia en el periodo considerado:
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Tabla 27. Evolucion del nimero de empresas de biotecnologia 2006-
2015.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

211 257 305 475 617 660 625 554 628 654

Elaboracion propia. Fuente: Informe ASEBIO 2016, informacion basada en la Encuesta
sobre innovacion en las empresas del Instituto Nacional de Estadistica (2015).

El nimero total de empresas de biotecnologia de la muestra utilizada, es de
210 empresas. Sin embargo, en cada uno de los afios del periodo considerado
(2006-2015), el tamaio de la muestra varia, tal como se muestra en la Tabla
28, debido a que:

Las empresas de biotecnologia que debutan en un afio considerado,
desaparecen de la muestra para los siguientes afios, puesto que solo pueden
debutar una vez.

Numerosas empresas de la muestra han sido fundadas después del primer aio
considerado en el andlisis, por lo que se afiaden a la muestra en el afio natural
de su constitucion.

Asimismo, algunas de las empresas de la muestra se han extinguido antes de

la finalizacion del periodo decenal considerado, motivo por el cual
desaparecen de la muestra a partir del afio posterior al de su extincion.
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En la siguiente tabla se detalla el nimero de empresas que componen la
muestra en cada uno de los anos del periodo considerado.

Tabla 28. Numero de empresas que componen la muestra (2006-2015).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

105 117 129 145 157 165 166 167 162 153

Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO, SABI, BORME.

Esta muestra representa la porcion de la poblacion real siguiente (Tabla 25).

Tabla 29. Muestra vs poblacion real.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
49,76%  45,14% 42,29% 30,52%  25,44% 25% 26,56% 30,14% 25,79%  23,39%

Elaboracion propia. Fuentes de informacion: Informe ASEBIO (2016), Instituto Nacional
de Estadistica, Informe ASEBIO (2010).

La muestra anual de menor tamafio corresponde al afio 2006, y la de mayor
tamafio, al afio 2013. El periodo analizado es 2006 — 2015, ambos inclusive.
En referencia al ultimo periodo analizado, 2015, se toma la decision de que
sea ¢éste, y no 2016, por el hecho de que la informacion que las empresas
presentan al Registro Mercantil, fuente de informacion de la base de datos
SABI, referida a eventos ocurridos en 2016, podrian —algunos de ellos- no
estar todavia inscritos en las fechas en que se ha completado el trabajo
cuantitativo.

El evento de interés, en este caso, es la primera entrada del capital riesgo en
la firma, que se comprueba mediante la citada base de datos, y se han hecho
comprobaciones adicionales a través de consultas en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil, los informes ASCRI, la pagina web www.infocif.es y la
pagina web www.libreborme.net.
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Tabla 30. Estadisticos descriptivos de la muestra.

VARIABLE N MEDIA E.S. MIN MAX

DEBUT 1.466 0,0334 1.466 0 1
PATENT 1.466 1,7121 1.466 0 133
HORIZONTAL 1.466 0,1841 1.466 0 7
UPSTREAM 1.466 0,2865 1.466 0 8
DOWNDEVELOP 1.466 0,0491 1.466 0 3
DOWNMARKET 1.466 0,0989 1.466 0 19
SPINOFF 1.466 0,3826 1.466 0 1
INDEPENDIENTE 1.466 0,6698 1.466 0 1
CLUSTER 1.466 0,8260 1.466 0 1
BIOMEDICA 1.466 0,6759 1.466 0 1
ALINTER 1.466 0,1867 1.466 0 20
EXPERIENCIA 1.466 0,0334 1.466 0 3
EDAD 1.466 7,3717 1.466 0 66
EMPLEADOS 1.180 28,7967 1.180 0 1016
VENTAS 1.182 10,3220 1.182 .0 630,1472
BENEFICIO 1.173 0,2573 1.173  -254,444 475,6440
INTANGIBLE 1.184 1,2046 1.184 0 42,6683
TESORERIA 1.189 1,0114 1.189 0 219,414
RATIODEUDA 1.178 66,9276 1.178 0 2810
RESTRICRED 1.466 0,6623 1.466 0 1

VENTAS, BENEFICIO, INTANGIBLE, TESORERIA, en millones de euros.
RATIODEUDA en tanto por cien.

Para algunas de las variables, se han registrado valores perdidos, debido a la
omision de datos en las cuentas anuales presentadas en el Registro Mercantil,
o bien la omision de la presentacion de las cuentas anuales en si misma. En
otros casos, los valores perdidos se deben a que no existe informacion del
gjercicio anterior, en aquellas variables que los toman del mismo, por no
existir todavia en tal ejercicio, la empresa de biotecnologia considerada.

En la siguiente tabla, se indican los valores perdidos (y su porcentaje sobre
el total) e imputados, junto al numero de observaciones de cada variable.
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Tabla 31. Numero de observaciones, valores perdidos e imputados.

VARIABLE N V.P. % V.L
DEBUT 1.466 - - -
PATENT 1.466 - - -
HORIZONTAL 1.466 - - -
UPSTREAM 1.466 - - -
DOWNDEVELOP 1.466 - - -
DOWNMARKET 1.466 - - -
SPINOFF 1.466 - - -
INDEPENDIENTE 1.466 - - -
CLUSTER 1.466 - - -
BIOMEDICA 1.466 - - -
ALINTER 1.466 - - -
EXPERIENCIA 1.466 - - -
EDAD 1.466 - - -
EMPLEADOS 1.180 286 19,51% 286
VENTAS 1.182 284 19,37% 284
BENEFICIO 1.173 293 19,99% 293
INTANGIBLE 1.184 282 19,24% 282
TESORERIA 1.189 277 18,89% 277
RATIODEUDA 1.178 288 19,65% 288
RESTRICRED 1.466 - - -

V.P.: Valores perdidos. V.I.: Valores Imputados.
(VENTAS, INTANGIBLE, TESORERIA: millones de euros RATIODEUDA: tanto por cien)

A pesar de que se han informado en la tabla 26, los estadisticos descriptivos
de la muestra, a continuacion se ofrece informacién con mayor nivel de
detalle sobre las variables utilizadas.

En la siguiente tabla, se detalla la frecuencia de observacion de debuts en
capital riesgo, en la muestra y periodo analizados.

Tabla 32. Debuts.
Debut Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 1.417 96,66% 96,66%
1 49 3,34% 100,00%
TOTAL 1.466 100,00%
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En la siguiente tabla, se detalla la frecuencia de observacion del stock de
patentes.

Tabla 33. Stock de patentes.

Stock de patentes Frecuencia Porcentaje Acumulado

0 1.198 81,61% 81,61%

1 46 3,13% 84,74%

2 38 2,59% 87,33%

3 29 1,98% 89,31%

4 30 2,04% 91,35%

5 9 0,61% 91,96%

6 15 1,02% 92,98%

7 10 0,68% 93,66%

8 6 0,41% 94,07%

9 12 0,82% 94,89%
10 10 0,68% 95,57%
11 6 0,41% 95,98%
12 8 0,54% 96,53%
13 5 0,34% 96,87%
14 4 0,27% 97,14%
15 9 0,61% 97,75%
16 2 0,14% 97,89%
17 2 0,14% 98,02%
18 4 0,27% 98,30%
19 3 0,20% 98,50%
20 1 0,07% 98,57%
21 3 0,20% 98,77%
22 1 0,07% 98,84%
23 1 0,07% 98,91%
33 1 0,07% 98,98%
34 3 0,20% 99,18%
40 2 0,14% 99,32%
41 1 0,07% 99,39%
44 1 0,07% 99,46%
46 1 0,07% 99,52%
47 1 0,07% 99,59%
63 1 0,07% 99,66%
80 1 0,07% 99,73%
95 1 0,07% 99,80%
101 1 0,07% 99,86%
114 1 0,07% 99,93%
133 1 0,07% 100,00%

TOTAL 1.468 100,00%

En la informacion contenida en la esta tabla, puede apreciarse que existe un
gran nimero de observaciones correspondientes a 0 patentes (81,61%), y que
el siguiente grueso de observaciones se situa en entre 1 y 10 patentes
(13,96%), quedando el 4,03% para aquellas observaciones con stock de
patentes mayor de 10.
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Estos datos muestran que la intensidad en patentes no es muy alta entre las
empresas de biotecnologia de la muestra utilizada en el presente trabajo,
aspecto coincidente con la generalidad de las empresas de biotecnologia
espafiolas (March-Chorda et al., 2009, Yagiie-Perales et al., 2015).

En el siguiente grafico, puede verse la evolucion del stock total de patentes
en cada uno de los afios del periodo 2006-2015.

Grafico 13. Stock de patentes en la muestra.
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Elaboracion propia. Fuente: World Intellectual Property Organization (WIPO).

Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, motivo por el cual se producen disminuciones en este stock de patentes, en algunos afios.

En las siguientes tablas y graficos, se detallan las observaciones relativas a
los distintos tipos de alianzas estratégicas, y la evolucion de stocks de las
mismas a lo largo del periodo considerado (2006-2015).
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Tabla 34. Stock de alianzas estratégicas horizontales.

Alianzas Horizontales Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 1.288 87,74% 87,74%
1 126 8,58% 96,32%
2 36 2,45% 98,77%
3 10 0,68% 99,46%
4 2 0,14% 99,59%
5 4 0,27% 99,86%
7 2 0,14% 100,00%
TOTAL 1.468

Grafico 14. Stock de alianzas estratégicas horizontales formadas en los
dos afios anteriores al considerado, para el periodo 2006-2015.
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Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO.

Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, y las alianzas estratégicas horizontales de mas de dos afos de antigiiedad también lo hacen,
motivos por los cuales se producen disminuciones en este stock de alianzas estratégicas horizontales, en
algunos aflos.
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El stock de alianzas estratégicas horizontales es el segundo en importancia
numérica de entre los cuatro tipos de alianzas estratégicas. En la siguiente
tabla se detallan las frecuencias de las diferentes observaciones de la variable
HORIZONTAL. Puede verse que la mayor parte de observaciones se
corresponden con la ausencia de sfock de alianzas (87,74% de las
observaciones), y que son pocas las que muestran un stock de més de una
alianza estratégica horizontal. No obstante, numerosas empresas de la
muestra han formado en algunos de los afos del periodo considerado alianzas
de este tipo. En el afio 2014, que es aquél en que el stock es mas elevado, se
registran 64 alianzas de este tipo. En el otro extremo, 2006 es el afio con
menor stock, con solamente 6 alianzas estratégicas horizontales formadas en
los dos afios anteriores.

Tabla 35. Stock de alianzas estratégicas verticales upstream.

Alianzas vertical Upstream Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 1.231 83,86% 83,86%
1 145 9,88% 93,73%
2 44 3,00% 96,73%
3 24 1,63% 98,37%
4 14 0,95% 99,32%
5 6 0,41% 99,73%
7 3 0,20% 99,93%
8 1 0,07% 100,00%
TOTAL 1.468

Como puede apreciarse en la tabla anterior, las alianzas estratégicas upstream
son las mas numerosas dentro de la muestra y periodo analizados, si bien
sigue existiendo un alto nimero de observaciones con valor 0. El hecho de
que las alianzas estratégicas mas frecuentes sean las de este tipo, indicaria el
alto peso relativo de la investigacion bésica en el sector.
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En el siguiente grafico, puede apreciarse el importante crecimiento que la

formacion de este tipo de alianzas ha tenido a lo largo del periodo
considerado.

Grafico 15. Stock de alianzas estratégicas verticales upstream.
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Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, y las alianzas estratégicas verticales upstream de mas de dos afios de antigiiedad también lo hacen,

motivos por los cuales se producen disminuciones en este stock de alianzas estratégicas verticales upstream, en
algunos aflos.

En la tabla siguiente, se detalla la frecuencia de cada observacion de stock de
alianzas estratégicas verticales downstream de I+D. Puede observarse que de
entre todos los tipos de alianzas estratégicas presentes en este trabajo, éste

muestra el menor nivel de observaciones con sfock distinto de cero,
representando solamente el 4,02% del total de observaciones.
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En la tabla y grafico siguientes, se detalla la frecuencia de cada observacion
de stock de alianzas estratégicas verticales downstream de 1+D.

Tabla 36. Stock de alianzas estratégicas verticales downstream de 1+D.

A. vertical Downstream 1+D Frecuencia

Porcentaje Acumulado
0 1.409 95,98% 95,98%
1 47 3,20% 99,18%
2 11 0,75% 99,93%
3 1 0,07% 100,00%
TOTAL 1.468

Grafico 16. Stock de alianzas estratégicas verticales downstream
orientadas a la I+D.
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Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO.
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Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, y las alianzas estratégicas verticales downstream orientadas a la [+D de més de dos aflos de
antigiiedad también lo hacen, motivos por los cuales se producen disminuciones en este stock de alianzas
estratégicas verticales downstream orientadas a la [+D, en algunos afios.

En la tabla y grafico de la pagina siguiente, se detallan la frecuencia de cada

observacién de stock de alianzas estratégicas verticales downstream de
comercializacion.
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Tabla 37. Stock de alianzas estratégicas verticales downstream de
comercializacion.

A. vertical Downstream Comercial Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 1.387 94,48% 94,48%
1 57 3,88% 98,37%
2 14 0,95% 99,32%
3 6 0,41% 99,73%
6 2 0,14% 99,86%
11 1 0,07% 99,93%
19 1 0,07% 100,00%
TOTAL 1.468

Grafico 17. Stock de alianzas estratégicas verticales downstream de
comercializacion.
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Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO.

Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, y las alianzas estratégicas verticales downstream de comercializaciéon de més de dos aflos de
antigiiedad también lo hacen, motivos por los cuales se producen disminuciones en este stock de alianzas
estratégicas verticales downstream de comercializacion, en algunos afios.
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El stock de alianzas verticales downstream de comercializacion es el tercero
en importancia entre los cuatro tipos de alianza analizados, quedando solo
por encima de el de las alianzas verticales donwstream de 1+D.

En lo que respecta a la actividad en alianzas estratégicas de las empresas de
biotecnologia de la muestra, al margen de importantes diferencias
cuantitativas entre cada tipo de alianza, puede apreciarse que el nivel de
formacién de estas alianzas es relativamente bajo, siendo ésta una
caracteristica del sector biotecnoldgico espaiol, tal y como afirman varios
autores (March-Chorda et al., 2009, Yagiie-Perales et al., 2015).

En la tabla siguiente se detalla la frecuencia de la observacion de cada posible
valor de la variable spin-off.

Tabla 38. Empresas de origen spinoff.

Origen Spin-off Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 907 61,78% 61,78%
1 561 38,22% 100,00%
TOTAL 1.468

Y en el grafico de la pagina siguiente, puede apreciarse la proporcion de
empresas de origen spin-off que debutan, en la muestra utilizada.
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Grafico 18. Origen de las empresas de biotecnologia que debutan.

m Debuts spin-off  m Debuts no spin-off

Elaboracion propia. Fuente: ASEBIO, web de universidades
y otras instituciones, y de empresas de biotecnologia de la muestra.

Nota: los porcentajes en el grafico no son coincidentes con los de la tabla anterior, ya que esta se refiere al
numero de observaciones, mientras que el grafico se refiere a las empresas que componen la muestra.

Entre el 42,72% y el 61,70% (en funcién del afio considerado, ver Grafico
19) de las empresas de biotecnologia de la muestra son independientes. Estas
ultimas representan el 67,03% de las observaciones, como se puede ver en la
tabla siguiente.

Tabla 39. Empresas independientes.

Empresa Independiente Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 484 32,97% 32,97%
1 984 67,03% 100,00%
TOTAL 1.468
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En el grafico siguiente puede apreciarse la evolucion del nimero de empresas
independientes en cada afio del periodo considerado.

Grafico 19. Porcentaje de empresas de biotecnologia independientes.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI, AMADEUS-Bureau Van-dijk.

Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes. Algunas empresas cambian de condicion dentro del periodo considerado.

En la siguiente tabla se puede apreciar que la mayor parte de las
observaciones indican la localizacién de las empresas de la biotecnologia de
la muestra en los principales cluster.

Tabla 40. Localizacion de empresas en principales cluster.

Localizacién Cluster principal Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 257 17,51% 17,51%
1 1.211 82,49% 100,00%
TOTAL 1.468
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En el siguiente grafico se puede observar la distribucion de las empresas de
biotecnologia de la muestra entre los principales cluster (y la categoria otros).
Tal y como se puede ver en este grafico, la mayor parte de las empresas de
biotecnologia de la muestra se encuentran localizadas en los cluster de
Catalunya y Madrid, seguidos a cierta distancia por el Andalucia.

Grafico 20. Distribucion de empresas de biotecnologia de por clusters.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI.

En la tabla de la pagina siguiente, se detalla la frecuencia de observaciones
relativas a la dedicacion al area de salud humana, en la que puede verse que
una mayor parte de las observaciones son relativas a éste area (67,64%). De
las 210 empresas de la muestra, 144 (68,57%) se dedican a la salud humana.
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Tabla 41. Empresas dedicadas al area de salud humana.

Area de Salud Humana Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 475 32,36% 32,36%
1 993 67,64% 100,00%
TOTAL 1.468

En el siguiente grafico, se puede apreciar la proporcion de empresas de
biotecnologia de la muestra dedicadas a la salud humana (no necesariamente
de forma exclusiva).

Grafico 21. Dedicacion al area biomédica (salud humana).

W Biomédica M Otras areas

Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO, y paginas web de las empresas de
biotecnologia de la muestra.

Nota: los porcentajes en el grafico no son coincidentes con los de la tabla anterior, ya que esta se refiere al
numero de observaciones, mientras que el grafico se refiere a las empresas que componen la muestra.

En el grafico de la pagina siguiente, se detalla el nimero de empresas
presentes en la muestra utilizada, por area de dedicacion.
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Grafico 22. Numero de empresas por area de dedicacion.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO, y paginas web de empresas de la muestra.

Nota 1: algunas empresas de biotecnologia se dedican a mas de un area.
Nota 2: C.R.O. es el acronimo de Contract Research Organization.

En la tabla de la pagina siguiente, se detallan las frecuencias de las
observaciones relativas a la variable ALINTER, que comprende el stock de
alianzas internacionales en los dos afios inmediatamente anteriores al
considerado, y en el grafico que le sigue, puede apreciarse el importante
crecimiento de las alianzas internacionales en los ultimos afios del periodo
considerado.
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Tabla 42. Alianzas estratégicas internacionales.

Alianzas Internacionales Frecuencia Porcentaje Acumulado
0 1.327 90,40% 90,40%
1 83 5,65% 96,05%
2 40 2,72% 98,77%
3 9 0,61% 99,39%
4 6 0,41% 99,80%
5 1 0,07% 99,86%
7 1 0,07% 99,93%
20 1 0,07% 100,00%
TOTAL 1.468

Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO.

En el grafico siguiente, se muestra la evolucion del sftock de alianzas
estratégicas internacionales de la muestra y periodo utilizados.

Grafico 23. Stock de alianzas estratégicas internacionales.
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Elaboracion propia. Fuente: Informes ASEBIO.
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Nota: las empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios
siguientes, y las alianzas estratégicas internacionales de mas de dos afios de antigiiedad también lo hacen,
motivos por los cuales se producen disminuciones en este stock de alianzas estratégicas internacionales, en
algunos afios.
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En la siguiente tabla se detallan las frecuencias de las observaciones relativas
a la variable EXPERIENCIA, que recoge el nimero de experiencias previas
en operaciones de capital riesgo de los fundadores/directivos de las empresas
de biotecnologia, en anteriores empresas que hubieran fundado o de las que
hubieran sido directivos.

Tabla 43. Observaciones relativas a la  experiencia de
fundadores/administradores/consejeros.

EXPERIENCIA EN C.R. NUMERO DE OBSERVACIONES % ACUMULATIVO
0 1421 96,93%
1 43 99,86%
3 2 100,00%

Como dato ilustrativo de la relativa juventud de las empresas de
biotecnologia presentes en la muestra utilizada en este trabajo, el 54,64% de
las observaciones corresponden a empresas de 5 afios o menos, el 80,08% a
empresas de 10 afios 0 menos, y el 88,88% a empresas de 15 afios 0 menos,
tal y como puede apreciarse en la tabla de la pagina siguiente.
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Tabla 44. Observaciones relativas a la edad de las empresas.

EDAD EN ANOS NUMERO DE OBSERVACIONES % ACUMULATIVO

0 121 8,25%
1 151 18,55%
2 151 28,85%
3 136 38,13%
4 126 46,73%
5 116 54,64%
6 103 61,66%
7 85 67,46%
8 72 72,37%
9 62 76,60%
10 51 80,08%
11 36 82,54%
12 32 84,72%
13 29 86,70%
14 14 87,65%
15 18 88,88%

MAS DE 15 ANOS 163 100,00%

En el grafico de la pagina siguiente, se muestra la edad media de las empresas
de la muestra, en cada afio del periodo considerado. Puede observarse que la
media de edad de estas empresas es bastante baja, aproximadamente de entre
6 y 10 afios.
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Grafico 24. Edad media de las empresas de la muestra.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI.

Nota: las empresas que se constituyeron dentro del periodo considerado, aparecen en el mismo, y las
empresas que debutan, asi como las que se extinguen, desaparecen de la muestra para los afios siguientes.

En la siguiente tabla, se resumen las observaciones relativas al nimero de
empleados de las empresas de biotecnologia de la muestra, durante el periodo
considerado.

Tabla 45. Observaciones relativas a numero de empleados.

NUMERO DE EMPLEADOS OBSERVACIONES % ACUMULATIVO

0 153 12,97%

1 103 21,69%

2 74 33,90%

3 70 61,86%

4 74 40,17%

5 58 45,08%

10 O MENOS 728 61,69%

MAS DE 10 452 38,31%
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Tal y como se ha indicado, un gran numero de las empresas de biotecnologia
de la muestra, son empresas de tamano reducido; el 65,19% de las
observaciones recogidas en la muestra utilizada en este trabajo corresponden
a microempresas, tal como puede apreciarse en la tabla siguiente. Esta
relativamente alta proporcion de microempresas ofrece una idea del tipo de
empresas que componen este sector.

Tabla 46. Observaciones relativas a la condicion de microempresa.

Microempresa Frecuencia Porcentaje Acumulado
No 458 31,24% 31,24%
Si 955 65,09% 96,33%*
TOTAL 1.413

*Resto: valores perdidos.

Elaboracion propia. Fuente: SABI.

Las empresas de biotecnologia difieren de la generalidad de las empresas en
aspectos como la evolucion interanual de las ventas, y la generacion de
beneficios. Como dato ilustrativo del desempeiio de las empresas de la
muestra, solamente el 23,64%, tal como se indica en la siguiente tabla, de las
observaciones corresponden a empresas con beneficios y con crecimiento en
ventas simultaneos, en un afio considerado. Esto puede dar una idea de las
dificultades econdémicas y financieras por las que pasan este tipo de
empresas, lo que puede implicar dificultades afiadidas para obtener
financiacion por los medios tradicionales (banca, emision de deuda).

Tabla 47. Empresa con beneficios y con crecimiento en ventas
interanual simultaneos.

Emp. Rentable y crecimiento Frecuencia Porcentaje Acumulado
No 830 56,54% 56,54%
Si 347 23,64% 80,18%*
TOTAL 1.177

*Resto: valores perdidos, en relacion a alguna de las dos medidas, crecimiento en ventas o beneficios, o a las dos.
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En la siguiente tabla, se indican los afios del periodo considerado en que se
ha registrado (o no) restriccion de crédito (variable RESTRICRED).

Tabla 48. Aios del periodo considerado, en que se ha registrado
restriccion de crédito.

ANO RESTRICCION
2006 NO
2007 NO
2008 NO
2009 NO
2010 Si
2011 Si
2012 Si
2013 Si
2014 Si
2015 Si

En la tabla de la pagina siguiente, se detalla el numero de observaciones
(empresas de la muestra) con que se cuenta en cada uno de los afos
considerados. Su variabilidad se debe a la incorporacion de nuevas empresas
a la muestra a medida que son constituidas, y a la desaparicion de aquellas
que debutan en capital riesgo, a partir del afio posterior a aquel en el que se
ha producido el debut, asi como de aquellas empresas que son disueltas o
liquidadas.
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Tabla 49. Observaciones por cada afio del periodo considerado.

Aifio Frecuencia Porcentaje Acumulado
2006 105 7,16% 7,16%
2007 116 7,.91% 15,08%
2008 129 8,80% 23,87%
2009 145 9,89% 33,77%
2010 157 10,71% 44,47%
2011 165 11,26% 55,73%
2012 166 11,32% 67,05%
2013 168 11,46% 78,51%
2014 162 11,05% 89,56%
2015 153 10,44% 100,00%
TOTAL 1466 100,00%
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CAPITULO 4. Resultados.
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4.1 Resultados.

Se ha estimado un modelo PROBIT con datos de panel habiéndose imputado
un cierto numero de valores perdidos correspondientes a las variables
EMPLEADOS, RATIODEUDA, VENTAS y BENEFICIO (ver tabla 31),
relativos a datos contables que no se han hallado al haberse omitido el
depdsito de las cuentas anuales en el Registro Mercantil por parte de algunas
empresas en algin o algunos ejercicios, o bien por la inexistencia de la
empresa en el ejercicio anterior al considerado, en los casos en que la variable
se nutre de datos de un ejercicio anterior al afio considerado. Se ha intentado
obtener esta informacion en algunos casos a través del Registro Mercantil,
por si se tratara de una omision de la propia base de datos SABI, pero sin
éxito. Dichos valores han sido imputados a partir del resto de informacion
disponible de estas observaciones con valores perdidos.

Se ha considerado una relacion no lineal entre la variable dependiente y la
variable PATENT. Para ello, se ha introducido en el modelo tanto de forma
cuadratica como mediante el uso de dicotomicas si bien esta segunda opcion
acarrea la introduccion de errores de medida. Se ha realizado la estimacion
mediante random effects, con clusterizacion de errores standard.

En relacion al panel, es necesario indicar que el nimero de observaciones es
distinto para cada afio, puesto que nuevas empresas se aiaden a la muestra
en el ejercicio de su fundacidn, y otras desaparecen de ella, tras el ejercicio
en que debutan en capital riesgo, o bien en caso de liquidacion. Un panel que
incluyera solamente aquellas empresas existentes durante todo el periodo
considerado, hubiera significado utilizar una muestra mucho mas reducida.
Ademas, por razones metodoldgicas esenciales, las empresas que debutan
deben desaparecer de la muestra.

El modelo PROBIT no permite derivar de los parametros obtenidos la
importancia de cada variable independiente en su efecto sobre la variable
dependiente, mas alla de su signo; si el pardmetro es positivo (y la variable
significativa), implica una relacion positiva entre la variable independiente y
la variable dependiente, y una relacidon negativa en caso de que el signo sea
negativo, pero no indica la intensidad de dicho cambio. Por ello, se han
calculado los efectos marginales. Mediante la interpretacion de efectos
marginales si se puede observar la magnitud de variacion que la variable de
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interés registra ante un cambio en cada una de las variables independientes,
siempre que éstas hayan resultado significativas. De este modo, puede
apreciarse cudl es el efecto marginal que estas variables explicativas tienen
sobre la probabilidad de debutar en inversion del capital riesgo, de las
empresas de biotecnologia de la muestra. Es por ello que los coeficientes
que figuran en la tabla 50 representan los efectos marginales:

Tabla 50. Efectos marginales.

Variable dependiente: Debut.

VARIABLE EFECTO MARGINAL (es) SIGNO ESPERADO
PATENT 0,0052 (0,0016)*** Positivo
HORIZONTAL 0,01312 (0,0058)** Positivo
UPSTREAM -0,0061(0,0058) Negativo
DOWNDEVELOP 0,02661(0.0135)** Positivo
DOWNMARKET | -0,0015 (0.00811) No significativo
SPINOFF 0,0314 (0,0107) *** Positivo
INDEPENDIENTE 0,0809 (0,0253)*** Positivo
CLUSTER 0,0037(0,0115) Positivo
BIOMEDICA 0,0245 (0,0102) ** Positivo
ALINTER -0,0011 (0,0108) Positivo
EXPERIENCIA 0,0476 (0,0121) *** Positivo
EDAD -0,00063(0,0012) Positivo/Negativo
EMPLEADOS 0,0012(0,0005)** Positivo
VENTAS -0,0086 (0,0065) No significativo
BENEFICIO 0,0000 (0,0000) No significativo
INTANGIBLE 0,0027(0,0014)* Positivo
TESORERIA -0,0051 (0,0060) Positivo
RATIODEUDA 0,0000 (0,0000) No significativo
RESTRICRED 0,0072(0,0105) Positivo

**%* nivel de significacion 1%
** nivel de significacion 5%
*  nivel de significacién 10%

Wald %2 (21)=53,29 Prob>*=0,0001 Log-pseudolikelihood =-157,52963
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Como prueba de validacion, se ha estimado un regresion lineal, también
mediante random effects y con clusterizacion de errores standard, utilizando
una variable dependiente no dicotomica sino lineal, denominada
DEBUTIMPORT, consistente en el importe en euros del debut en capital
riesgo, cuyos resultados figuran en la tabla 51. Los resultados obtenidos de
esta regresion lineal, son similares a los obtenidos con la estimacion probit
con datos de panel. Todas las variables independientes relacionadas con las
hipotesis planteadas mantienen el signo de sus coeficientes, y su nivel de
significacion (excepto un caso que pasa del nivel del 1% al del 10%,
PATENT, y otra del 5% al 1%, HORIZONTAL).

En cuanto a las variables de control, también mantienen el signo de sus
coeficientes, una de ellas deja de ser significativa (EMPLEADOS), y otra
que no lo era, pasa a serlo (RESTRICRED). Estas similitud de resultados, a
pesar de las pequenas diferencias, valida el modelo. Inevitablemente, alguna
diferencia debe registrarse cuando la variable dependiente del segundo
modelo (DEBUTIMPORT), aunque tiene relacion con la del primero
(DEBUT), tiene una naturaleza distinta. En los dos tipos de decision, por
parte del capital riesgo, de invertir o no en una empresa, y del importe a
invertir, han de existir diferencias en cuanto a los motivos de una y otra
decision. Bésicamente, el importe a invertir responderd, al menos
parcialmente, a la medida de la necesidad de financiacion de los proyectos
de investigacion y desarrollo de la empresa.
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Tabla 51. Regresion lineal con variable dependiente DEBUTIMPORT,
efectos marginales.

Variable dependiente: Debutimport.

VARIABLE EFECTO MARGINAL (es) SIGNO ESPERADO
PATENT 0,0616 (0,0337)* Positivo
HORIZONTAL 0,4950 (0,1780)*** Positivo
UPSTREAM -0,0772 (0,0601) Negativo
DOWNDEVELOP 1,0344 (0,4487) ** Positivo
DOWNMARKET | 0,0487 (0.1216) No significativo
SPINOFF 0,4944 (0,1927) *** Positivo
INDEPENDIENTE 0,4900 (0,1686)*** Positivo
CLUSTER -0,0440 (0,2383) Positivo
BIOMEDICA 0,4141 (0,1488) *** Positivo
ALINTER -0,1773(0,1413) Positivo
EXPERIENCIA 1,1225 (0,5868) * Positivo
EDAD 0,0085 (0,0125) Positivo/Negativo
EMPLEADOS 0,0015 (0,0016)*** Positivo
VENTAS -0,0062 (0,0026)** No significativo
BENEFICIO -0,000 (0,000) No significativo
INTANGIBLE 0,0591 (0,0327)* Positivo
TESORERIA -0,0029 (0,0039) Positivo
RATIODEUDA -0,0000(0,0000) No significativo
RESTRICRED 0,3095 (0,1196)*** Positivo

*** nivel de significacion 1%
** nivel de significacion 5%
*  nivel de significacién 10%

Wald o2 (20)= 129,09

Prob > %= 0,0000
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4.2 Validacion de hipatesis.

En base a estos resultados, seguidamente se detallan sus consecuencias sobre
cada una de las hipotesis formuladas y las variables de control.

4.2.1. Validacion de hipotesis H.1
En relacion a la primera hipotesis formulada,

H.1): El stock de patentes publicadas que ostenta una empresa de
biotecnologia, emite una sefial que propicia la obtencion de inversion del
capital riesgo por primera vez,

los resultados obtenidos permiten rechazar la hipotesis nula. La variable
PATENT ha resultado significativa al nivel del 1%, y con coeficiente
positivo (ver tabla 50). El stock de patentes publicadas en los dos afios
anteriores al considerado, tiene un efecto sefializador que incrementa la
probabilidad de obtener la primera operacion de financiacion de capital
riesgo. Este resultado est4 en linea con el de los trabajos de Haeussler et al.,
(2014), y Hoenen et al., (2014), que relacionan las patentes -separadamente
solicitadas y concedidas, y sin distincion, respectivamente- con la primera
inversion del capital riesgo en empresas de biotecnologia. Asi pues, el
resultado obtenido estd en linea con el de éstos y otros trabajos similares, si
bien ofrece una nueva aportacion, y es que informa sobre esta relacion en el
entorno geografico al que se circunscribe este trabajo, que es el estado
espafiol, puesto que la mayor parte de trabajos que versan sobre la capacidad
sefalizadora de las patentes de una empresa de biotecnologia respecto a las
decisiones de inversion de la industria del capital riesgo, se han realizado
sobre otros entornos geograficos, especialmente USA, Canad4, Reino Unido
y Alemania. Ademads, a diferencia de otros trabajos, en los que se han
incluido solamente patentes solicitadas y todavia no concedidas ni denegadas
o bien solamente patentes concedidas, o bien se han tomado separadamente
patentes solicitadas y patentes concedidas, este resultado se refiere a patentes
publicadas, se trate de solicitudes o de concesiones, como sefial de
innovacién y potenciales futuros ingresos por comercializacion de los
productos desarrollados. Este efecto sefializador de las patentes, sean
solicitadas o concedidas, lo han estudiado también varios autores, como los
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ya citados Baum et al., (2004), Audretsch et al., (2012), y Hoenen et al.,
(2014)._En el siguiente grafico puede compararse la evolucion del stock de
patentes junto con la de los debuts en capital riesgo.

Grafico 25. Stock de patentes (centenares) y debuts en capital riesgo.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Elaboracion propia. Fuente: WIPO, SABI.

En cuanto al segundo grupo de hipdtesis, referidas al efecto sefializador de
los diferentes tipos de alianzas estratégicas, cuyo interés ha sido determinante
en la eleccion de la muestra utilizada en el presente trabajo, se han obtenido
resultados diversos.

4.2.2 Validacion de hipotesis H.2.a

En relacion a la hipotesis

H.2.a): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas horizontales, emite una sefial que propicia la obtencion de
inversion del capital riesgo por primera vez,

el resultado que ofrece el analisis permite rechazar la hipdtesis nula.

La variable HORIZONTAL resulta significativa, al nivel del 5% y con
coeficiente positivo, (ver tabla 50) lo que confirma la capacidad de
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sefalizacion positiva de las alianzas estratégicas horizontales (alianza entre
dos 0 mas empresas de biotecnologia).

Una alianza estratégica horizontal ofrece mayores oportunidades de
desarrollo al concentrar recursos presentes en diferentes empresas, cubriendo
de este modo la carencia de los mismos en unas u otras empresas
participantes y, como en los demads tipos de alianza estratégica, propicia una
mitigacion de la incertidumbre tecnologica y comercial en proyectos de
investigacion.
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4.2.3 Validacion de hipotesis H.2.b
En relacion a la hipotesis

H.2.b): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales upstream, emite una sefial que dificulta la
obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez.

no se ha podido rechazar la hipotesis nula, al resultar la variable UPSTREAM
no significativa (ver tabla 50).

Numerosas empresas de la muestra han formado alianzas de este tipo, 102 de
las 210 que componen la muestra (48,57%), y concretamente 29 empresas
(59,18%) entre las que han debutado, y 73 empresas (45,34%), entre las que
no lo han hecho. Como ocurre con los otros tipos de alianzas estratégicas, al
tomar un periodo de diez afos y referirse el stock de alianzas estratégicas a
solamente los dos afos precedentes, el mayor numero de observaciones
(83,86%) corresponde a stock cero.

La hipotesis estd planteada en los términos de los hallazgos que diversos
autores han obtenido anteriormente, en otros ambitos geograficos y, en varios
casos, sobre la generalidad de sectores de alta tecnologia, incluyendo la
biotecnologia, o bien especificamente sobre otros sectores de alta tecnologia.

Si bien es cierto que las alianzas estratégicas verticales upstream pueden
propiciar el desarrollo de nuevos productos, se trata de un tipo de alianza
estratégica que responde a fases muy tempranas de las actividades de [+D, es
decir, mas cercanas a la 7 que a la D, por lo que el nivel de incertidumbre
acerca de los resultados y la ratio de fracasos en esta combinacidn, es
sensiblemente mas alta. Esta afirmacion podria interpretarse como una sefial
negativa hacia el capital riesgo, sefial que no se ha podido confirmar -
tampoco la contraria- en este analisis, al no haber sido posible rechazar la
hipotesis nula.

Prestando atencion al caso espaiol, -como sugieren Yagiie-Perales et al.,

(2015)-, el producto de la I+D universitaria y del CSIC presenta un bajo
grado de conversion en patentes, que resulta ser cuatro veces menor que el
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que ostentan los paises lideres. Esta afirmacion se refiere a universidades
espafiolas y al Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC). Esta
afirmacion podria ser indicativa de este valor de senalizacion negativo de las
alianzas estratégicas upstream. No obstante, los autores citan la I+D
universitaria y el CSIC, sin especificar otros centros de investigacion
existentes, mientras que en la muestra utilizada para el presente andlisis, se
han recogido alianzas estratégicas verticales upstream tanto con mayor
variedad de instituciones espafiolas como extranjeras.

4.2.4 Validacion de hipotesis H.2.c
En relacion a la hipotesis

H.2.c): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales downstream orientadas a la I+D, emite una seifial
que propicia la obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez,

el resultado del andlisis cuantitativo permite rechazar la hipotesis nula,
resultando la variable DOWNDEVELOP significativa al nivel del 5%, y con
coeficiente positivo (ver tabla 50). En base a este resultado, puede inferirse
que el capital riesgo considera que este tipo de alianza estratégica reduce
considerablemente el riesgo de la inversion, al tener, en virtud de ella, la
empresa de biotecnologia, acceso a recursos de los que no dispone en su
estructura. Entre estos recursos, los mas habituales son aquellos necesarios
para la complecion de un proyecto de investigacion (recursos financieros,
fisicos -laboratorios, equipos, etc.- habilidades en registro de patentes,
realizacion de ensayos clinicos y obtencion de autorizacion para
medicamentos,  adaptacion a  normativas, comercializacion e
internacionalizacion, entro otros). Ademads, el hecho de que esta alianza
estratégica se haya formalizado y perdure, reduce, de algun modo, el grado
de asimetria informativa, puesto que la presencia y permanencia de la
contraparte en la alianza sefializa positivamente acerca del nivel cientifico
y/o tecnoldgico de la empresa de biotecnologia. Asi pues, estas alianzas
sefalizan positivamente acerca de la capacidad tecnoldgica de las empresas
de biotecnologia participantes en ellas. A cambio, estas empresas obtienen
de la empresa de biotecnologia el recurso que supone el producto o futuro
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producto en pipeline, y los conocimientos y técnicas para su ulterior
desarrollo, que forman parte de los recursos intangibles de las empresas de
biotecnologia.

En este tipo de alianzas, las empresas de biotecnologia se han encargado de
cubrir las primeras etapas en el desarrollo de un nuevo producto de base
bioldgica, etapas que no suelen ser factibles para las empresas que son su
contraparte en ellas (empresas farmacéuticas, alimentarias, quimicas, etc.).
Como indican Yagiie-Perales et al., (2015), las pipelines de la industria
farmacéutica se nutren en parte de alianzas estratégicas y fusiones con
empresas de biotecnologia. En ocasiones en que una empresa farmacéutica,
quimica, cerealista u otras, se estuviera planteando adquirir una empresa de
biotecnologia para acceder a su tecnologia, la alianza estratégica downstream
de I+D puede ser un sustitutivo de dicha operacion de adquisicion, con menor
uso de recursos financieros y menor nivel de riesgo. En caso de optar por la
alianza, el riesgo asumido se circunscribiria al alcance de la propia alianza
estratégica, sin mayor probabilidad de alcanzar a la totalidad de la empresa.

Ademas, este tipo de alianzas estratégicas ofrecen como resultado un mayor
desarrollo de nuevos productos. Existe algtn trabajo cuyos resultados no van
en linea con el aqui obtenido, si bien se trata de un trabajo no dedicado
especificamente a las empresas de biotecnologia, y que concluye que este
tipo de alianza estratégica emite sefales negativas, en el sentido de que puede
actuar como sustituto de la inversion de capital riesgo en la financiacion de
las actividades de I+D de las empresas.
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4.2.5 Validacion de hipotesis H.2.d
En relacion a la hipotesis:

H.2.d): La participacion de las empresas de biotecnologia en alianzas
estratégicas verticales downstream orientadas a la comercializacion de
productos, emite una sefial que dificulta la obtencion de inversion del
capital riesgo por primera vez,

no se ha podido rechazar la hipdtesis nula, al no resultar significativa la
variable DOWNMARKET (ver tabla 50).

Otros autores obtuvieron también resultados no concluyentes respecto a la
funcion senalizadora de este tipo de alianza estratégica. Una interpretacion
plausible de ello es que, por un lado, como ocurria con las alianzas
estratégicas downstream de 1+D, este tipo de alianza reduce el riesgo del
proyecto de investigacion, incrementando las posibilidades de éxito en el
desarrollo, autorizacion, comercializacion e internacionalizacion, asi como
también reduce el nivel de asimetria informativa. Pero, por otro lado, estarian
indicando al capital riesgo que el momento de invertir en la empresa ha
pasado, puesto que en virtud de la alianza formalizada, la contraparte
(farmacéutica, quimica, cerealista, energética, etc) habra adquirido mas que
probablemente, derechos sobre los resultados de la comercializacion del
nuevo producto, lo que limitaria la potencial rentabilidad de la inversion del
capital riesgo.

En el grafico de la pagina siguiente, puede observarse el stock de los
diferentes tipos de alianzas estratégicas, y los debuts, en cada afio del periodo
considerado (las alianzas estratégicas estan expresadas en decenas, y los
debuts en unidades, para una mejor observacion).

186



Grafico 26. Stock de los diferentes tipos de alianzas estratégicas y debuts.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO.

El resultado obtenido en relacién con la hipdtesis tercera, referida a la
capacidad de senalizacion del origen spin-off de una empresa de
biotecnologia,

4.2.6 Validacion de hipotesis H.3

H.3): El origen spin-off de una empresa de biotecnologia, emite una seiial
que propicia la obtencion de inversion del capital riesgo por primera vez,

implica su validacidon, pudiendo rechazarse la hipotesis nula. La variable
SPINOFF ha resultado significativa al nivel del 1%, y su coeficiente tiene
signo positivo (ver tabla 50).

Segun el resultado obtenido, el origen spin-off de una empresa de
biotecnologia resulta ser una sefial claramente positiva para la obtencion de

la primera inversion del capital riesgo en la firma.

Este resultado estd en la linea del obtenido por varios autores consultados,
en cuanto a la capacidad senalizadora positiva del origen spin-off de las
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empresas de biotecnologia. No hay duda de que el origen spin-off de una
empresa de biotecnologia, esta sefializando claramente acerca de un cierto
nivel de conocimiento cientifico y capacidad de generar descubrimientos, y
acerca de una posibilidad de convertir un descubrimiento en un producto
comercial, puesto que ésta suele ser la motivacion de la creacion de una spin-
off- Por otro lado, este tipo de empresa puede verse acompanado, ademas de
un alto grado de asimetria informativa, de incertidumbre en relacion con las
habilidades de gestion de sus directivos, si estos provienen del campo de la
investigacion de ciencias aplicadas; segiin numerosos trabajos y autores, este
tipo de directivos suelen carecer de las necesarias habilidades de gestion, lo
que implica un elevado nivel de riesgo operacional y una amenaza al
crecimiento de la empresa buscado por el capital riesgo. A este respecto, es
necesario indicar que el capital riesgo, cuando invierte en una empresa de
alta tecnologia, es consciente de estas carencias, y suele ponerse al mando de
la gestion operativa, econdmica y comercial de la empresa, para cubrir dichas
carencias y llevar la empresa al éxito buscado. Esto implica que el origen
spin-off, con las indicadas carencias en habilidades de gestion, no dificulta la
inversion del capital riesgo y por lo tanto, se confirma esta capacidad
sefalizadora positiva hacia este tipo de inversor.

En el siguiente grafico, se representan las empresas de biotecnologia de la
muestra que han debutado en el periodo considerado, distinguiendo aquellas
que tienen un origen spin-off, de las que no lo tienen. Noventa y siete de las
doscientas diez (46,19%) de las empresas de biotecnologia de la muestra,
tienen origen spin-off. Y estas empresas protagonizan el 64,58% de los debuts
en capital riesgo.
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Grafico 27. Origen de las empresas de biotecnologia debutan.

m Debuts spin-off  m Debuts no spin-off

Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO, y paginas web de empresas e instituciones.
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4.2.7 Validacion de hipotesis H.4
En relacion a la hipotesis

H.4): La no pertenencia de una empresa de biotecnologia a un grupo de
empresas de gran dimension, emite una sefial que propicia la inversion
del capital riesgo por primera vez,

también en este caso se rechaza la hipdtesis nula, habiendo resultado la
variable INDEPENDIENTE significativa al nivel del 1%, y con coeficiente
positivo (ver tabla 50). Esta variable hace referencia a la condicion de
empresa independiente, es decir, que no estd controlada por una empresa o
un grupo de empresas de dimension superior a la microempresa.

Este resultado informa sobre la obstaculizacion a la obtencion de
financiacion del capital riesgo que representa el hecho de que la empresa
considerada sea filial de otra u otras empresas. Ello se debe a que esta
empresa subsidiaria tiene, potencialmente, facil acceso a los recursos
financieros de que precise, bien de los recursos financieros disponibles de su
empresa matriz u otras empresas del mismo grupo, y/o de su mayor capacidad
de endeudamiento para conseguirlos.

De hecho, las empresas de biotecnologia que son filiales de grandes empresas
farmacéuticas, conseguen registrar crecimiento mas rapido que las que no lo
son, sin la concurrencia del capital riesgo. Ello se debe a que pueden contar
con recursos que ofrece su grupo empresarial, tanto financieros, como de
gestion, autorizacion administrativa, comercializacion e
internacionalizacion, entre otros.

Cuando una empresa tiene el control sobre otra, si esta relacion de grupo es
estable, no deja mucho lugar al capital riesgo. La entrada de éste en el
accionariado de la empresa filial, podria cambiar esta relacion matriz-filial,
y el grado en que lo hiciera, en muchos casos no seria satisfactorio para la
empresa matriz, o bien no lo seria para el capital riesgo, puesto que una de
las dos no podria mantener el control.

No obstante, las empresas, y los grupos de empresas, no son realidades
inmutables, de modo que no es imposible que el capital riesgo entre en el
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capital de una empresa que hasta ese momento, esté sujeta a la mayoria de
control de otra. En la muestra analizada, esto ocurre en solamente tres casos
(Noscira S.L., Palau Pharma S.A. y Ability Pharmaceuticals S.L.). Por otro
lado, la entrada del capital riesgo no implica necesariamente la pérdida de
control total por parte de la matriz, como tampoco, desde el punto de vista
del capital riesgo, la imposibilidad de tener voz y voto, o incluso mayoria de
control aun manteniendo una participacion la empresa matriz.

De todos modos, no hay que olvidar que la vocacion del capital riesgo se basa
en monitorizar el crecimiento de la empresa objeto de su inversion, y ostentar
el poder de decidir el momento de enajenar su participacion, que puede
implicar que otros accionistas deban necesariamente acceder a enajenar
también la suya, para facilitar la operacion.

Entre las empresas que debutan en capital riesgo, el 93,87% son
independientes, como puede verse en el siguiente grafico.

Grafico 28. Empresas de biotecnologia independientes y subsidiarias que
debutan.

m Independiente  m Subsidiaria

(7

Elaboracion propia. Fuente: SABI.
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4.2.8 Validacion de hipotesis H.5
En relacion a la hipotesis

H.5): La localizacion de una empresa de biotecnologia en uno de los
principales cluster*, emite una sefial que propicia la inversion del capital
riesgo por primera vez,

*Los principales cluster, segin ASEBIO, son Andalucia, Catalunya, Madrid, Navarra, Pais Vasco
y Valencia.

no ha podido ser validada, puesto que la variable CLUSTER no ha resultado
significativa (ver tabla 50).

Existe un amplio consenso en la literatura consultada acerca del efecto
positivo sobre la obtencion de inversion del capital riesgo cuando la empresa
(empresa de biotecnologia, u otras empresas de alto componente tecnologico)
se encuentra en un cluster, o bien cuando la distancia geografica entre la
empresa en cuestion y la empresa de capital riesgo, es relativamente reducida,
pero no se ha obtenido este resultado en el caso espafiol.

El resultado obtenido en la validacion de esta hipotesis no es coincidente con
los resultados obtenidos por varios autores en sus trabajos, que han sido
mayoritariamente significativos y positivos. La causa de ello puede radicar
en el hecho de que, al ser estos trabajos consultados referidos a otros
territorios, alguna particularidad de la industria biotecnoldgica espaiola,
haya originado este resultado inesperado.

Sin validez cientifica alguna si no mas bien como punto de partida para un
ulterior trabajo de investigacion a este respecto, decisiones politicas
trasladadas a esta industria via inversion de sociedades de promocion
economica de titularidad publica (autonémica, basicamente), algunas de ellas
con denominacidon de empresa de capital riesgo de cardcter publico, pueden
tener algun efecto, bien de atraccion, bien de desplazamiento o sustitucion de
la inversion del capital riesgo privado, sin que en el presente trabajo se haya
buscado conclusion alguna al respecto. Esta intervencion publica puede,
pues, causar algun sesgo que dé lugar a este resultado no significativo.
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En el siguiente grafico se puede observar que la proporcion entre empresas
que debutan y no debutan, es similar tanto si estan localizadas en un cluster,
como si no lo estan.

Grafico 29. Debut y ausencia de debut en los principales cluster y fuera
de ellos.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO.
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4.2.9 Validacion de hipotesis H.6.
En relacion a la hipotesis:

H.6.): Las empresas de biotecnologia cuya actividad esta relacionada con
la salud humana, emiten una sefial que propicia la inversion del capital
riesgo por primera vez,

permite rechazar la hipodtesis nula, al resultar la wvariable binaria
BIOMEDICA significativa a un nivel del 5% y con coeficiente positivo (ver
tabla 50).

Este resultado es coincidente con los de los trabajos consultados, habiendo
todos ellos hallado una relacion significativa y positiva entre la dedicacion al
area de la salud humana (con y sin distincion de sub-areas en casi todos los
casos) y la obtencion de financiacion del capital riesgo. Englobando en una
sola variable las demds areas a las que se pueden dedicar las empresas de
biotecnologia, Baum et al., (2004), concluyen que éstas tienen un efecto
sefalizador negativo para los inversores.

El area de salud humana es la mas importante en las empresas de
biotecnologia, siendo las aplicaciones agricolas y alimentarias las que ocupan
el segundo lugar (Informe ASEBIO. SABI, paginas web empresas de
biotecnologia de la muestra). Tanto es asi, que en el caso de las empresas de
biotecnologia de Canada, en el afio 2015, més del 95% de las inversiones del
capital riesgo se dirigieron a empresas que tenian la salud humana como area
de dedicacion.

En caso de éxito en todas las etapas de desarrollo de un producto
biotecnolodgico, los medicamentos son los que pueden generar unos ingresos
mas elevados para una empresa de biotecnologia, bien via explotacion
directa, bien por la via de la venta o de la licencia de la patente.
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Y estos ingresos superiores son generalmente esperables, a pesar de que el
desarrollo de un medicamento para la salud humana es mucho més costoso
que el de un medicamento veterinario o un producto alimentario, industrial,
o energético, etc., debido a la complejidad y coste de los ensayos clinicos en
humanos y los procesos de autorizacion, y las altas probabilidades de
retrasos, problemas y fracaso en todo el proceso, entre otros.

Ciento cuarenta y cuatro de las doscientas diez (68,57%) empresas de
biotecnologia de la muestra se dedican al area de la salud humana.
Entre las empresas que han debutado, 39 (79,59%) se dedican a esta area.

La investigacion y desarrollo biotecnologicas en salud humana es el area mas
importante en las empresas de biotecnologia. Si observamos el nivel de
facturacion de las empresas que investigan, desarrollan y comercializan
medicamentos para la salud humana de origen biotecnoldgico, vemos que
son las que mas ingresos generan de todo el sector biotecnologico (ASEBIO,
2011).

Como se ha indicado anteriormente, la biotecnologia genera casi el 50% de
los nuevos medicamentos que se lanzan en los paises desarrollados, y se
encuentran mas productos en desarrollo en las pipelines de las empresas de
biotecnologia que en las de la industria farmacéutica, y con mayor indice de
éxito.

Por lo tanto, desde el punto de vista del capital riesgo, las empresas de
biotecnologia que se dedican a la salud humana (biotecnologia roja) ofrecen
un mayor potencial econdmico. Esta puede ser la razéon por la que la
dedicacion a la salud humana sea una sefal positiva de las empresas de
biotecnologia hacia la industria del capital riesgo. Es por ello que estas
actividades son las que pueden resultar més atractivas para el capital riesgo,
puesto que lo que esta industria busca es este alto retorno de su inversion que
un éxito comercial de envergadura le puede aportar.

Pocos autores han analizado el efecto sefalizador de la actividad

biotecnologica en agricultura y alimentacion, y aun menos, el de las areas
restantes.
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En un trabajo de 1997, Shan y Song utilizaron dos variables separadas,
Agriculture y Food, resultando que la primera tenia un efecto sefializador
negativo, y la segunda, positivo, si bien a un nivel de significacion del 10%.
Este trabajo analizaba el efecto sefializador, pero no especificamente sobre la
industria del capital riesgo, sino sobre inversores extranjeros (de cualquier
tipo).

En el siguiente grafico estan representadas las empresas de biotecnologia de
la muestra, por areas de dedicacion; salud humana, agroalimentaria, u otras,
por ocurrencia o no de debut. Puede observarse que aquellas que se dedican
a la salud humana registran una proporcion mayor de debuts que las demas.

Grafico 30. Areas de dedicacion y debuts.
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Elaboracion propia. Fuente: SABI, ASEBIO, web de empresas de la muestra.
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4.3 Variables de control.

La variable de control ALINTER relativa al stock de alianzas estratégicas
con alguna contraparte de un pais extranjero, no ha resultado significativa
(ver tabla 50).

Estas alianzas estratégicas internacionales muestran un grado de apertura
internacional de las empresas de biotecnologia espafiolas, que no se ve
acompafiada de igual grado de inversidon de empresas de capital riesgo
extranjeras en empresas de dicha muestra, al haberse registrado un unico
debut con una empresa de capital riesgo extranjera (Entrepreneurship
Ventures Inc., Boston, USA, en la empresa Bioncotech Therapeutics S.L., en
el afio 2015). Los datos recogidos muestran un importante incremento de las
alianzas internacionales en los tres ultimos afios del periodo considerado, lo
que hace que, a pesar de que la variable relativa a ellas no haya resultado
significativa, pueda ser interesante en el futuro proximo, analizar las razones
y consecuencias de dicho incremento. Las alianzas estratégicas
internacionales han sido estudiadas por diversos autores como mecanismos
para mejorar el desempefio de las empresas implicadas, (Emden, Yaprak y
Cavusgil, 2005), y como fuente de financiacion (Coombs et al., 2000, 2006).

La variable discreta de control EDAD, referida a la edad de la empresa,
contada como la diferencia entre el afio considerado y el afio de constitucion
de la empresa, no ha resultado significativa (ver tabla 50). Varios de los
diversos autores consultados, obtuvieron resultados contradictorios, asi como
no significativos, en relacion a la edad de las empresas de biotecnologia (u
otras empresas de alta tecnologia) en relacion a la obtencion de capitales
privados. El resultado obtenido de la validacion de esta hipdtesis no es, por
lo tanto, sorprendente, y no resulta facil intentar explicar cudl puede ser la
razon de que al inversor de capital riesgo no le resulte relevante, tal como
esta ausencia de significacion parece indicar, la edad de la empresa.

En relacion con el despliegue en panel de la muestra utilizada, en el presente
trabajo, a lo largo del periodo de diez afios, van apareciendo nuevas empresas
jovenes -empresas de nueva creacion- a medida que son constituidas en los
afios que van de 2006 a 2015. Asimismo, desaparecen algunas empresas que
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debutan, o bien dejan de existir, dentro de dicho periodo. Ello hace que la
edad media del conjunto de empresas de la muestra se incremente en menos
de un afio por afo transcurrido (excepto entre 2013 y 2014, debido a debuts
en capital riesgo y a la extincion de algunas empresas jovenes en 2013).

Si bien una buena parte de las empresas de la muestra que debutan en
inversion de capital riesgo lo hacen cuando todavia son bastante jovenes,
también hay un cierto nimero de ellas que lo hacen una vez ya han cumplido
los 10 afios, concretamente ocho empresas.

Asimismo, se observa que raramente una empresa de biotecnologia debuta
dentro del primer afio de existencia; solamente hay un caso en la muestra,
concretamente, la empresa Sagetis Biotech S.L., una spin-off de la
Universitat de Barcelona.

La variable de control EMPLEADQOS, variable discreta representativa del
tamafio de la empresa, ha resultado significativa al nivel del 5%, y con
coeficiente positivo (ver tabla 50).

Este resultado es coherente con la mayor parte de los trabajos consultados en
los que se utilizaba esta variable de control, tanto en relacion al hecho de que
resulte significativa, como al signo positivo del coeficiente obtenido, si bien
es cierto que algunos autores, en menor medida, no obtuvieron un resultado
significativo. El desarrollo de productos biotecnologicos no es una actividad
facil, ni a nivel cientifico o técnico, ni a nivel de gestion, especialmente
financiera, por lo que puede afirmarse que un equipo cientifico y de gestion
de una cierto tamafio es necesario. Esta expresion de “cierto tamafio” no tiene
porqué hacer referencia a empresas con un gran niumero de trabajadores
necesariamente, sino a empresas que dispongan de un numero de
trabajadores que le otorguen la suficiente diversidad de habilidades
necesarias para llevar a cabo con éxito un proyecto de desarrollo.

La variable continua VENTAS, referida a la cifra anual de facturacion del
gjercicio contable inmediatamente anterior al afio considerado, no ha

resultado significativa (ver tabla 50).

La variable de control BENEFICIO no ha resultado significativa.
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Varios autores consultados obtuvieron resultados significativos y con
coeficiente negativo, o bien no significativos, en relacion con ésta variable,
como variable de control de modelos que intentaban explicar la obtencion de
la inversion de capitales privados en empresas de alta tecnologia, incluidas
las empresas de biotecnologia. El capital riesgo, por la naturaleza de su
actividad y sus objetivos de realizaciéon de inversiones y rentabilidad,
dificilmente invierte en empresas que registren un nivel de ventas elevado,
puesto que ello hace que sea mas dificil lograr el gran crecimiento que el
capital riesgo persigue y, con €l, la multiplicacion del valor de la empresa en
la que toma una participacion. Por otro lado, las empresas de capital riesgo
suelen exigir que las empresas en las que toman participacion, hayan
demostrado, aunque no sea a un gran nivel, su capacidad de situar sus
productos en el mercado, lo que se denomina en su vocabulario técnico
market traction o traccion de mercado. Por todo ello, un nivel de ventas
demasiado bajo o demasiado alto, no se estimaria conveniente por parte del
capital riesgo, y en cambio si lo seria un nivel de ventas situado en algun
rango entre los anteriores. Esta puede ser la causa de los resultados no
significativos, y de aquellos significativos con coeficiente negativo
(posiblement en entornos geograficos en los que la industria biotecnoldgica
estd mas desarrollada, y la mayor parte de las empresas existentes tienen
niveles de facturacion demasiado altos para los criterios del capital riesgo.

La variable continua de control INTANGIBLE ha resultado significativa al
nivel del 10% (0,058) y con coeficiente positivo. Esta variable refleja la
inversion en proyectos de investigacion de las empresas de biotecnologia, de
forma similar a una variable muy frecuentemente utilizada en los trabajos
consultados, que recoge el gasto en [+D. Como se ha indicado, en pocos
paises del mundo se permite la activacion de gastos de I+D, por lo que la
mayor parte de los autores consultados, utilizan el gasto en [+D, y no los
activos relacionados, es decir, los gastos de [+D activados.

La wvariable continua de control TESORERIA no ha resultado ser
significativa. En la literatura consultada, variables similares a TESORERIA

han resultado significativas y con coeficiente positivo.

La variable continua de control RATIODEUDA tampoco ha resultado ser
significativa. En los trabajos consultados en los que se utiliza alguna variable
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similar a ésta, tampoco se han obtenido resultados significativos. La variable
continua RATIODEUDA no ha resultado significativa (ver tabla 50). Una
ratio de deuda elevada, puede indicar un excesivo endeudamiento de la
empresa, lo que posiblemente seria una sefial negativa para determinados
agentes financieros; los bancos, compaiiias de seguros/crédito y caucion, los
inversores en bonos, los accionistas, gestores de fondos de inversion, y otros.

El capital riesgo, no obstante, es un agente econémico cuyos criterios no
tienen necesariamente que coincidir con aquellos que llevan a cabo un
andlisis desde el punto de vista de la concesion de crédito, la solvencia o la
viabilidad de la empresa mediante proyeccion de su situacion actual.

El andlisis de inversiones del capital riesgo se basa principalmente en las
expectativas de crecimiento, mas fundamentado en la escalabilidad del
negocio, que en la situacion que muestra la empresa en el momento del
analisis. Puesto que el capital riesgo puede invertir cantidades relativamente
importantes en una empresa, la propia inversion que lleve a cabo, puede
aportar una sustancial mejora en la situacion financiera de la empresa en el
mismo momento de llevarse a cabo, por lo que, en las proyecciones que se
estimen, la anterior situacion de alto endeudamiento, si la hubiere, dejarian
de tener la misma importancia.

A modo de ilustracion de lo anteriormente dicho, dos de las empresas de la
muestra que han debutado en el periodo 2006-2015, se encontraban en
situacion de quiebra técnica en el ejercicio inmediatamente anterior a aquél
en el que se ha producido el debut.

En relacion con las variables de control, VENTAS, BENEFICIOS vy
RATIODEUDA, que son variables que estan relacionadas con el desempefio
y la situacién financiera de la empresa, es necesario reincidir en que las
empresas de biotecnologia tienen varias caracteristicas que difieren de las de
la generalidad de las empresas. Cuando se analizan las cuentas anuales de
una empresa de biotecnologia, se pueden observar magnitudes y evoluciones
muy atipicas. Ejemplos de ello, son los siguientes:

- En el ejercicio 2008, la empresa de biotecnologia Omnia Molecular S.L.,
debuta en capital riesgo. En el mismo ejercicio, factura solamente 4.658
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euros, habiendo facturado 140.252 euros en el ejercicio anterior, y sin haber
registrado beneficios en ningun ejercicio desde su constitucion en 2005. Su
ratio de deuda en 2007 es de 93,29%.

- Pevesa Biotech S.L. debuta en el afio 2010. La ratio de deuda del afio 2009
es del 96,08%, con un beneficio neto de 17.476 euros, y con una ratio de
deuda del 95,9% y 25.476 euros de beneficio neto en el afio 2008, y pérdidas
acumuladas de alrededor de dos millones de euros en los cuatro ejercicios
precedentes.

- En el ejercicio 2011, afio en que la empresa de biotecnologia Noscira S.L.
debuta en capital riesgo, registra unos ingresos por ventas de 87.448 euros,
con unas pérdidas de 22.385.827 euros. Al afio siguiente, 2012, factura
25.483 euros, y pierde 49.423.642 euros, entrando en situacion de quiebra
técnica. La empresa es liquidada en 2015.

- Salupharma Biosimilars S.L. debuta en 2012, sin haber registrado
beneficios en los cuatro ejercicios anteriores.

- Traslational Cancer Drug Pharma S.L. debuta en 2012, sin haber crecido en
ventas ni obtenido beneficios en ninguno de los cuatro ejercicios anteriores.

- Plantresponse Biotech S.L. debuta en 2015, sin haber registrado beneficios
en los cuatro ejercicios anteriores.

- Specific Pig S.L. debuta en 2015, sin haber tenido beneficios desde su
constitucion en el afio 2010.

- Vaxdyn S.L. debuta en 2015, tras registrar una ratio de deuda del 92% en
2014, y una situacion de quiebra técnica en 2013.

La variable de control RESTRICRED no ha resultado significativa.
Para finalizar este apartado acerca de los resultados, y a modo ilustrativo, se
ofrece a continuacion un grafico en el que se puede observar la relacion entre

el nimero de debuts entre las empresas de la muestra, y la inversion total del
capital riesgo en Espana, en el periodo considerado.
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CAPITULO 5. Conclusiones, limitaciones y futuras lineas de
investigacion.

203



5.1 Conclusiones.

El objetivo de este trabajo de investigacion es establecer conclusiones acerca
de aquellas sefiales que emiten las empresas de biotecnologia que favorecen
la obtencioén de capital privado, concretamente la inversion por parte del
capital riesgo, por primera vez.

El andlisis cuantitativo que se ha llevado a cabo para ello, se ha realizado
sobre una muestra que partia de los datos de 314 empresas de biotecnologia
espafiolas, de las que se han separado 104 por diversas causas ya detalladas
en el apartado 3.1, quedando por tanto una muestra de 210 empresas de
biotecnologia.

Se han formulado nueve hipétesis relacionadas con estas sefales y
caracteristicas, en el sentido de hallar una relacion positiva o negativa, segiin
el caso, entre ellas y la probabilidad de obtencién de inversion del capital
riesgo por primera vez.

Estas hipotesis relacionan la probabilidad de conseguir la primera inversion
del capital riesgo con las siguientes sefales: las patentes publicadas, sean
solicitadas o concedidas, las alianzas estratégicas horizontales, las alianzas
estratégicas verticales upstream, las alianzas estratégicas verticales
downstream orientadas a la I[+D, las alianzas estratégicas verticales
downstream de comercializacion, el origen spin-off de la empresa de
biotecnologia, la condicion de empresa independiente, la localizacion
geografica en uno de los principales cluster (segin ASEBIO, 2016), y la
dedicacion de la empresa de biotecnologia al area de la salud humana
(biomedicina).

De todas ellas, seis han resultado validadas, con el nivel de significacion de
entre el 1% y el 5%. Estas son: las patentes publicadas, las alianzas
estratégicas horizontales, las alianzas estratégicas verticales downstream de
I+D, el origen spin-off de las empresas de biotecnologia, la condicién de
empresa independiente, y la dedicacion de la empresa de biotecnologia al
area de la salud humana.
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De entre las diez variables de control utilizadas en el analisis cuantitativo
llevado a cabo, solamente una, relativa a la experiencia de los
fundadores/directivos de la empresa en operaciones de capital riesgo, ha
resultado significativas al nivel del 1%. Otra ha resultado significativa al
nivel del 10% (0,058), ; la cifra de activos intangibles de la empresa, como
indicador de la inversion en [+D llevada a cabo por la misma. Las variables
de control relativas al desempefio y situaciéon econdmico-financiero de las
empresas, que recogen las cifras de ventas y beneficios, asi como el nivel de
endeudamiento, no han resultado significativas, lo que puede deberse a que
los criterios aplicados en la toma de decisiones de inversion por parte del
capital riesgo, no son los mismos que se toman en cuenta en las decisiones
de concesion de crédito por parte de agentes financieros mas tradicionales
como las entidades de crédito, las empresas de crédito y caucion, las
empresas no financieras en el andlisis de su crédito a clientes cuando éstos
son otras empresas, o los inversores (sean gestores, 0 por cuenta propia) en
titulos de deuda.

El uso de la variable dependiente DEBUT en el andlisis cuantitativo ha sido
acertado aunque no estaba exento de riesgos, ya que se han hallado muy
pocos trabajos en la literatura consultada (Haeussler et al., 2014, y Hoenen
et al., 2014) los cuales no estaban disponibles en la fecha de inicio del
presente trabajo. Dichos trabajos se centraban en el fendmeno del debut, es
decir, la obtencion de la primera inversion de capital riesgo para una empresa
de biotecnologia, y no en la cuantia de la inversiéon o numero de rondas de
financiacion. Otros dos trabajos buscaban esta relacion, si bien no en
relacion al sector biotecnoldgico, tales como Cockburn et al., (2009), referido
a empresas de software, y Hsu et al., (2013), referido a empresas de alta
tecnologia, y Farré-Mensa et al., (2015, start-up).

Dado que el sector biotecnoldgico y la industria del capital riesgo espafioles
presentan un nivel de desarrollo inferior al de otros paises del entorno
(March-Chorda et al., 2010b, Yagiie-Perales et al., 2015), esta atencion
especifica al debut puede ser el enfoque adecuado. En este sentido, es
necesario hacer hincapié¢ en el hecho de que, tras la primera inversion del
capital riesgo, el nivel de asimetria informativa se reduce notablemente en la
eventualidad de ulteriores operaciones de inversion, lo que puede conducir a
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la obtencidon de nuevas operaciones de financiacion con un menor nivel de
dificultad.

La primera hipdtesis validada es la referida al efecto sefnalizador positivo de
las patentes publicadas. Este resultado es de interés por varias razones. Entre
los trabajos existentes en relacion a la capacidad sefializadora de las patentes,
no son muy numerosos los que han sido dedicados a empresas de alta
tecnologia, incluyendo las empresas de biotecnologia, o unicamente a éstas
ultimas. Ademas, mayoritariamente, estos trabajos se refieren a otros ambitos
geograficos.

Otra razon por la que es interesante la validacion de esta primera hipdtesis,
referida a las patentes publicadas, es que, en la linea de lo que se ha indicado
anteriormente, las diferencias existentes tanto en el sector biotecnologico
como en el del capital riesgo, en el caso espafiol respecto de otros, puede
hacer necesario comprobar si los efectos sefializadores y la respuesta a los
mismos son o no similares a los observados en otros paises. En el caso de las
patentes, el resultado del andlisis en este trabajo coincide con la mayoria de
los de los autores consultados, cuyos trabajos cuantitativos versan, todos
ellos, sobre empresas de biotecnologia (o de otros sectores de alta tecnologia)
de estos terceros paises.

El resultado obtenido en relacion a las alianzas estratégicas de tipo
horizontal, y de tipo vertical downstream de I+D puede resultar util a la
industria biotecnoldgica, que tal como expresaban March-Chorda et al.,
(2009): "Las empresas de biotecnologia espafolas son reacias a establecer
alianzas estratégicas a largo plazo con otras firmas, asi como a crecer via
fusiones y adquisiciones."(March-Chorda et al. 2009, p.777). Estos serian
efectos sefializadores positivos en términos de reduccion de la incertidumbre,
tanto acerca de las capacidades de la empresa de biotecnologia, como de los
potenciales resultados de sus proyectos en desarrollo, y en términos de la
posible proximidad de lanzamiento de un nuevo producto, susceptible de
generacion de rentas.
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En base a la validacion de las hipotesis H.2.a y H.2.c, (ver tabla 50) se puede
afirmar que una orientacion de las empresas de biotecnologia mas favorable
a las alianzas estratégicas horizontales y verticales downstream enfocadas a
la I+D, las conduce a emitir una sefial que incrementa sus probabilidades de
debutar en capital riesgo. Naturalmente, la formacion de estas alianzas
estratégicas no garantiza que el desarrollo llegue a finalizarse con éxito,
debido al alto grado de fracaso en este tipo de proyectos. Este grado medio
en el nivel de incertidumbre parece ser el preferido por el capital riesgo; tanto
un tipo como otro de alianza estratégica (horizontal y vertical downstream de
[+D) reducen la incertidumbre, pero no hasta el grado que pueda resultar
desfavorable a los intereses del capital riesgo, en términos de valoracion de
la empresa y de poder de negociacion.

En el caso de la alianza vertical downstream de comercializacion, la empresa
de biotecnologia podria estar indicando que ha llegado demasiado lejos para
los intereses del capital riesgo. Ello puede explicarse en base a potenciales
limitaciones contractuales con su contraparte, que dificultarian la entrada del
capital riesgo. Ademas, puede generarse un cierto efecto substitutivo de la
alianza estratégica respecto del capital riesgo. No obstante, estas posibles
causas se indican con todas las reservas, ya que la hipotesis relativa al efecto
sefalizador negativo de éste ultimo tipo de alianza estratégica, no ha podido
ser validada.

Contrariamente, en el caso de la alianza vertical upstream, la empresa de
biotecnologia se encontraria demasiado lejos de la generacion de rentas, por
lo que el capital riesgo no percibiria la formacion de este tipo de alianza
estratégica como una sefal positiva. Esto se indica de nuevo con todas las
reservas al no haberse podido validar la hipotesis relacionada, en la que se
proponia un efecto sefializador negativo, segiin el consenso general en la
literatura al respecto, en relacion a otros entornos geograficos.

Los diversos tipos de alianzas estratégicas tienen un alto peso relativo en este
trabajo, puesto que presentan un enorme interés tanto por su repercusion en
las actividades de I+D de las empresas de biotecnologia, como en la
comercializacion de sus innovaciones, y su relacion con la inversion del
capital riesgo. Este alto peso relativo también esta relacionado con el hecho
de que este fendmeno es el que ha determinado la eleccion de la muestra

207



utilizada (empresas de biotecnologia asociadas a ASEBIO), al ser ésta
asociacion la tinica fuente secundaria identificada para observar la incidencia
de este fendmeno, de la que se han podido obtener datos sobre alianzas
estratégicas inicamente de sus asociadas.

Aunque no se haya podido, como ya se ha dicho, concluir que todos los tipos
de alianzas estratégicas analizados, ejerzan la funcion sefializadora que se
propone en la formulacion de las hipotesis relacionadas, si ha sido posible
hacerlo con dos de ellas, (alianzas estratégicas horizontales, y verticales
upstream de 1+D). Estos resultados son altamente coincidentes con los
obtenidos por otros autores en relacion con las empresas de biotecnologia y
otras empresas de alta tecnologia de distintos entornos geograficos
(Alemania, Canada, Dinamarca, Reino Unido, Suecia, Suiza y USA,
basicamente).

Esta similitud en relacion a estos dos tipos de alianzas estratégicas y sus
efectos en términos de obtencion de financiacion del capital riesgo, es un
interesante hallazgo, ya que tanto el sector de la biotecnologia como el del
capital riesgo en Espafia, muestran importantes diferencias en relacion a otros
paises con mayor desarrollo y liderazgo en ambos sectores (modelo
anglosajon, Y agiie-Perales et al., 2015).

El efecto sefalizador positivo de estos dos tipos de alianzas estratégicas
puede ser utilizado por las empresas de biotecnologia que busquen atraer la
inversion del capital riesgo. Puede ser un factor importante en el proceso de
toma de decision acerca de la formacion de una alianza estratégica de alguno
de estos dos tipos. Asimismo, en el caso de que una empresa de biotecnologia
haya formado ya alguna de ellas, puede ver facilitada la obtencion de este
tipo de financiacion, si sus directivos consiguen que la informacion sobre
esta alianza estratégica llegue a las empresas de capital riesgo.

Un dato muy relevante en relacion con las alianzas estratégicas downstream
de I+D, obtenido del andlisis cuantitativo del presente trabajo es, de entre los
cuatro tipos de alianza estratégica analizados, la que cuenta con un menor
numero de observaciones en la muestra y periodo utilizados. La relacion
significativa y positiva hallada entre la formacioén de este tipo de alianza
estratégica y la obtencion de la primera inversion del capital riesgo estaria
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indicando que ésta podria ser una de las causas por las que a las empresas de
biotecnologia espafiolas no les resulta facil obtener la primera inversion del
capital riesgo.

Aunque no muchos de los trabajos consultados consideran el origen spin-off
de una empresa de biotecnologia (u otras empresas de alta tecnologia) como
una sefial que incremente la probabilidad de recibir inversion del capital
riesgo, existe consenso en ellos acerca del nivel de significacion y el signo
positivo de este efecto. El resultado hallado en este trabajo esta también en
esta linea, y su principal interés radica en que las necesidades financieras y
no financieras de una empresa de origen spin-off, estan muy relacionadas con
las actividades que el capital riesgo lleva a cabo en las empresas en las que
invierte. La naturaleza de la empresa de origen spin-off, que frecuentemente
implica carencia tanto de recursos financieros como de habilidades en
gestion, hace que la entrada del capital riesgo en su capital, junto con el apoyo
en la gestion que este tipo de inversor puede prestar, pueda resultar
fundamental para la sostenibilidad de la empresa y la consecucion de sus
objetivos cientificos y econdmicos. En estos aspectos, es necesario tener en
cuenta que el apoyo en gestion que suele llevar a cabo el capital riesgo no se
circunscribe solamente al concepto de gestion empresarial mas general. El
capital riesgo ejerce funciones de apoyo y monitorizacion en materia de
proteccion de la innovacion, gestion de autorizaciones oficiales, gestion de
ayudas publicas, conocimiento de mercados, busqueda de contrapartes y
expertise en materia contractual relativa a alianzas estratégicas y otros
aspectos relacionados con las actividades de innovacion.

La condicion de empresa independiente (o en caso de ser filial, no serlo de
una gran empresa o gran grupo de empresas) también tiene un efecto positivo
sobre la probabilidad de obtencion de recursos financieros del capital riesgo
por primera vez, segun los resultados obtenidos. Puede parecer evidente que
una empresa de biotecnologia que sea filial de una gran empresa o un gran
grupo de empresas, facilmente pueda obtener recursos financieros y apoyo
en gestion de su matriz o de otras empresas del grupo, en su caso.

Es necesario tener en cuenta que el capital riesgo exige un cierto control de

la empresa participada, por lo menos en lo referido a su salida. Es decir, en
relacion a tener la potestad de decidir la venta de su participacion, que por
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exigencia de un potencial comprador, puede exigir la venta del resto de
participaciones que no estan en manos del capital riesgo. A estos efectos, la
presencia de un importante accionista puede dificultar llegar a este tipo de
acuerdo en el momento de la negociacion de la entrada del capital riesgo en
el accionariado.

Estas podrian ser las razones principales por las que se ha obtenido este
resultado de forma muy clara y en la linea de aquellos obtenidos por otros
investigadores. Algunos autores excluyen de sus muestras las empresas que
son filiales de otras, considerando que esta condicion de filial imposibilita la
entrada del capital riesgo. En este trabajo se ha preferido analizarlas ya que
el resultado obtenido forma parte de la explicacion del modelo. A pesar de
la claridad del resultado obtenido, tres empresas de biotecnologia de la
muestra han debutado en capital riesgo, mientras formaban parte de un gran
grupo de empresas, como se ha indicado anteriormente. Esto indicaria que
excluir este tipo de empresas de la muestra en un trabajo de este tipo, no
estaria totalmente justificado.

Contrariamente a lo que se ha observado en la literatura existente, la
pertenencia a cluster no ha resultado significativa (ver tabla 50), entendiendo
como tal la localizacidon de la empresa en uno de los principales cluster, segun
el criterio de ASEBIO. Ello no permite establecer conclusion alguna al
respecto.

El hecho de que la hipotesis acerca de la dedicacion de la empresa de
biotecnologia al area de la salud humana haya resultado significativa,
confirmando el efecto sefializador positivo de esta actividad, esta en linea con
todos los trabajos consultados, por lo que no es un resultado sorprendente.

No obstante, este resultado tiene su interés en el hecho de que al inicio del
periodo considerado, un porcentaje relativamente bajo (40%) de las empresas
de biotecnologia espafiolas se dedicaban a la salud humana, cuando este
porcentaje era mucho mas alto en otros paises. Este porcentaje ha
evolucionado a lo largo del periodo, hasta situarse a un nivel, al final del
mismo (2015), mas cercano al de aquellos.
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De nuevo, como en el caso de las patentes y las alianzas estratégicas, y en
relacion a las empresas de biotecnologia que se dedican al area de la salud
humana, las notables diferencias entre los sectores biotecnologico y del
capital riesgo espafioles respecto de otros ambitos geograficos, no han
ofrecido resultados distintos a los de diversos trabajos de otros autores
llevados a cabo en esos terceros paises.

Las alianzas estratégicas internacionales formadas por las empresas de
biotecnologia de la muestra, que pueden informar, entre otros aspectos,
acerca de la apertura internacional de la empresa. Tras el andlisis de la
variable de control ALINTER, relacionada con este stock de alianzas
estratégicas internacionales, ésta no ha resultado significativa. El hecho de
que éstas aparezcan en la muestra utilizada con una sensiblemente mayor
presencia en los ultimos afios del periodo considerado, llama positivamente
la atencion de cara a estudiar este fendmeno con detalle en el futuro proximo,
en el entorno del sector biotecnoldgico espafiol, tanto en aspectos de
desempeno de las empresas de biotecnologia que las suscriben, como por su
potencial efecto senalizador, llegado el caso.

Asimismo, la edad de la empresa, expresada en afos, como el resultado de la
resta entre al afio considerado y el afio de constitucion de la empresa, no
puede ser considerada una sefial significativa (ver tabla 50). Sin embargo, el
tamafio de la empresa, expresado con el numero de empleados de la misma,
si puede ser consideradas como sefial significativa y positiva en la atraccion
del interés del capital riesgo por invertir en la empresa de biotecnologia.
Volviendo a la antigliedad de las empresas de la muestra, la empresa con mas
edad en el momento de debutar tiene una antigliedad de 14 afios, y la mas
joven, menos de uno. Es un hecho que la mayor parte de las empresas de la
muestra son bastante jovenes (5,56 afios de antigiiedad media, afio medio de
constitucion de las 210 empresas de la muestra es 2005), y también la mayor
parte tienen un nimero de empleados no muy elevado. De entre las empresas
que han debutado en capital riesgo en el periodo considerado, la mayor parte
(79,59%) son microempresas.
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Seria interesante conocer si la situacion econdmico-financiera de la empresa
influye en las decisiones de los propietarios y/o directivos de la propia
empresa, acerca de buscar y aceptar la inversion del capital riesgo en ella.
Puesto que esta inversion por parte del capital riesgo implica una pérdida
parcial del control de la empresa, los directivos y/o accionistas de una
empresa de biotecnologia podrian estar poco dispuestos a recibirla. Pero
podria darse el caso de que la situacion y desempeino de la empresa no les
permitiera seguir adelante, tanto en el sentido de la sostenibilidad de la
empresa, como de la financiacion de proyectos de investigacion y desarrollo
en curso. En este caso, la mala situacion y/o funcionamiento de la empresa
podria generar la voluntad de atraer la inversion del capital riesgo por primera
vez. Pero puesto que las variables de control mas relacionadas con las
situacion econdmico-financiera de la empresa, VENTAS, BENEFICIO,
TESORERIA Y RATIODEUDA no han resultado significativas, no puede
afirmarse lo anterior, ni lo contrario. En la regresion lineal que se ha llevado
a cabo como prueba de validacion del primer modelo (probit con datos de
panel), en la que la variable dependiente no es el DEBUT de la empresa de
biotecnologia en capital riesgo, sino el importe obtenido en tal debut, si ha
resultado significativa (ver tabla 51), y con coeficiente de signo negativo, la
variable VENTAS, hecho que abonaria parcialmente la afirmacion de que un
mal desempefio de la empresa, podria favorecer la voluntad de sus
propietarios y/o directivos, de atraer la inversion del capital riesgo para dar
continuidad a la empresa y/o a sus proyectos de investigacion.

La situacion, recesiva o no, del entorno econdomico, no muestra influencia
sobre la probabilidad de obtener la primera inversion del capital riesgo. La
variable de control utilizada RESTRICRED no ha resultado significativa (ver
tabla 50).

Como conclusion final, en base a los resultados obtenidos y como resumen
de todo lo anterior, una empresa de biotecnologia sefializa de forma efectiva
y favorable a efectos de la decision acerca de la primera inversion del capital
riesgo, cuando emite las siguientes sefiales: es una empresa independiente,
de origen spin-off, dedicada al area de salud humana, con patentes publicadas
en los dos ultimos anos, con una orientacion a la formacion de alianzas
estratégicas horizontales y verticales downstream de I+D (también en
referencia a los dos ultimos afios). A lo que hay que afiadir que una situacion
de alto endeudamiento y un desempeiio débil (sin rentabilidad y/o sin
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crecimiento en ventas, en el ultimo afio) o una débil posicion de tesoreria
de esta empresa de biotecnologia, no puede afirmarse que devengan en
obstaculos para la obtencion de esta primera inversion del capital riesgo.

5.2 Limitaciones del presente trabajo.

Algunas de las limitaciones del presente trabajo han sido explicadas,
especialmente en el apartado 3.2, dedicado a la descripcion de la muestra
utilizada. Los motivos por los que se ha trabajado sobre una muestra no
aleatoria, sino de conveniencia, han sido explicados en dicho apartado 3.2,y
pueden haber tenido efecto en la capacidad explicativa del modelo respecto
a la que se podria haber conseguido con una muestra aleatoria.

Pero es necesario reiterar el especial interés por el fendmeno de los diferentes
tipos de alianzas estratégicas y su eventual capacidad de sefalizacion para la
industria del capital riesgo, interés que se mantiene para ulteriores
investigaciones, tanto en el caso espafiol, como a nivel internacional.

Existen otros factores que pueden ser calificados como sefales positivas
emitidas por las empresas de biotecnologia hacia las empresas de capital
riesgo, o caracteristicas que pueden favorecer su inversion por primera vez,
que no han sido utilizados en el modelo, puesto que son dificilmente
cuantificables en algunos casos, e imposibles de obtener en una investigacion
realizada sobre datos obtenidos de fuentes secundarias, como es el caso de
este trabajo.

Estos factores, sin &nimo de exhaustividad, pueden ser:

La composicion y calidad del equipo cientifico, y del equipo directivo
(Hoenig et al., 2014). Aun asi, se han podido recoger datos acerca de la
experiencia previa de alguno o algunos de los directivos y/o fundadores de la
empresa, en la formalizacion de operaciones de capital riesgo (privado).

Ademas, aunque de forma muy indirecta y limitada, el origen spin-off de una

empresa de biotecnologia, ofrece una idea de la naturaleza del equipo
cientifico y la habitual carencia de habilidades de gestion en este entorno.
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(Baum et al., 2004, Vendrell-Herrero, 2009, Arqué-Castells, 2012). Por otro
lado, aspectos legales (Ley Organica 15/1999, de 13 de Diciembre, de
Proteccion de Datos de Caracter Personal) dificultarian la obtencion y
comprobacion de datos personales.

La naturaleza, capacidad y calidad de las instalaciones.

Al no ser posible obtener esta informacion de fuentes secundarias, no se ha
podido incluir en el anélisis.

La cartera de clientes.

Al realizar este trabajo a partir de fuentes secundarias, no es posible obtener
esta informacidn, aunque de cualquier otro modo, esta es una informacion
que dificilmente se puede obtener de la generalidad de las empresas, al tener
un valor estratégico critico.

Las relaciones personales entre directivos de las empresas de biotecnologia
y empresas de capital riesgo (Powell et al., 2002), salvo cuando se hayan
podido recoger experiencias previas en que los directivos de la empresa
biotecnolodgica lo han sido de otra compaiiia que haya obtenido inversion del
capital riesgo (variable EXPERIENCIA).

La voluntad de conseguir la inversion el capital riesgo por parte de los
directivos de la empresa, en cada periodo considerado, y en tal caso, las
acciones que hayan emprendido para lograrlo. Asimismo, seria también de
gran interés conocer la magnitud de la necesidad de financiacién de la
empresa.

Se trata de una cuestion dificilmente observable, verificable y cuantificable.
Intensidad de relaciones con el resto de la industria, universidades e
instituciones y parques cientificos (Powell et al., 2002, Kolympiris et al.,

2012).

Esta no es una cuestion que se haya analizado en el presente trabajo, si bien
hay que considerar que de forma indirecta, puede estar contenida en el
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fenomeno de los cluster o concentraciones regionales, asi como en
determinadas alianzas estratégicas; concretamente, en las alianzas
estratégicas horizontales -con otras empresas de biotecnologia- las alianzas
estratégicas verticales upstream en relacion con universidades, hospitales
publicos y centros publicos de investigacion, y las alianzas estratégicas
downstream, bien en su variante de I+D o en la de comercializacion, con las
empresas farmacéuticas, alimentarias, de energia, quimicas, industriales, etc.

Capacidad senalizadora de los productos en pipeline.

Algunos autores, como por ejemplo Coombs et al., (2006), analizan esta
eventual capacidad sefializadora de los productos en pipeline de las empresas
de biotecnologia. Puesto que el presente trabajo se ha realizado tomando
datos de fuentes secundarias, y no poder contar entre ellas con la que pudiera
proporcionar esta informacion, no se ha podido introducir este factor en el
analisis. Nota: los informes ASEBIO informan de algunos productos en
pipelines de las empresas de biotecnologia asociadas, pero no de forma
exhaustiva.

Incidencia de los préstamos y ayudas gubernamentales.

Este aspecto ha sido muy estudiado por otros autores, y no en el sentido de
la Teoria de la Sefializacidn, ni en relacion con las decisiones de inversion
del capital riesgo, sino vinculado a la capacidad de innovaciéon o a los
resultados de esta actividad. Los trabajos consultados sobre estos temas,
especialmente relacionados con la financiacion, ofrecen resultados
contradictorios o no concluyentes, (Gonzalez, X., Pazo, C., 2008). No se ha
incluido en el presente trabajo ninguna hipdtesis en relacion a este tema, y
por ello, ninguna variable de control relativa al mismo. Ademas, puede darse
cierta confusion en el analisis, puesto que es habitual que las empresas de
capital riesgo acompaiien su inversion con la tramitacion y obtencion de
préstamos y ayudas publicas, para aumentar el apalancamiento financiero de
la operacion.

- Interés por invertir y posterior rechazo: es posible que en un indeterminado

numero de ocasiones, las empresas de capital riesgo hayan captado e
interpretado positivamente las sefiales emitidas por las empresas de

215



biotecnologia, pero que finalmente no se haya llegado a un acuerdo de
inversion, por lo que las sefiales habrian funcionado, pero no lo habrian hecho
otros factores que estarian fuera del alcance de este trabajo. Puesto que no
existe ningun registro en el que se detallen estas negociaciones frustradas, no
puede analizarse este fendmeno, en un trabajo cuya informacion procede de
fuentes secundarias, como es el presente.

Por tultimo, es necesario indicar que un fendémeno que tiene una cierta
incidencia en el entorno de las empresas de biotecnologia de la muestra
utilizada, es el de la existencia de empresas de capital riesgo de titularidad o
importante participacion publica (estatal, autondmica, o municipal). En este
trabajo, no se ha considerado como debut la circunstancia en la que la primera
inversion de capital riesgo que ha recibido una empresa de la muestra provino
de este tipo de capital riesgo, dejando para otro trabajo el andlisis de esta
forma de financiacion.

5.3 Futuras lineas de investigacion.

El menor nivel de desarrollo de la industria biotecnoldgica, asi como de la
del capital riesgo en Espafia, comparado con el de paises que lideran estas
industrias, invitan a seguir investigando acerca de la relacion entre las
empresas de biotecnologia y el capital riesgo. Y, de este modo, observar
como evoluciona esta relacion, en funcion de la evolucién de estos dos
agentes econdomicos.

La evolucion positiva de algunos de los fendémenos que en el presente trabajo
han sido analizados desde el enfoque de su capacidad de sefializacion,
también hacen interesante el estudio de esta evolucion y sus efectos en las
dos industrias (biotecnologia y capital riesgo). Se ha observado, por ejemplo,
que el numero de alianzas estratégicas ha experimentado una tendencia
positiva en el periodo considerado, muy marcado en el caso de las alianzas
estratégicas internacionales, lo que podria indicar un incremento en el grado
de apertura internacional de las empresas de biotecnologia.

Las inversiones empresas de capital riesgo de titularidad (o participacion
mayoritaria) publica en las empresas de biotecnologia de la muestra, no han
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sido tenidas en cuenta en el andlisis, por razones metodolégicas. Pueden ser
objeto de un andlisis similar al que se ha llevado a cabo sobre las inversiones
de las empresas de capital riesgo privado, con el fin de obtener conclusiones
interesantes acerca de las sefales que estas empresas de caracter publico
reciben y consideran en sus decisiones de inversion.

Otro aspecto que puede ser interesante analizar, es la tasa de supervivencia
de las empresas de biotecnologia y la relacion que esta pueda tener tanto con
los fendmenos analizados en el presente trabajo, como con la presencia o no
del capital riesgo en su accionariado, asi como otros factores.

También, y en la linea de varios trabajos consultados para la realizacion del
presente, un analisis del impacto que la inversion del capital riesgo privado
y el capital riesgo publico, tiene en las empresas de biotecnologia puede ser
de gran interés.

Finalmente, una linea que se distancia notablemente de las anteriores, es el
analisis de los efectos que tienen los marcos regulatorios de diferentes paises
en el desempeio, situacion financiera y sostenibilidad de las empresas de
biotecnologia. A modo de ejemplo, puede ser interesante llevar a cabo un
analisis del impacto de la activacion de los gastos de [+D, siendo muy pocos
los paises desarrollados, entre ellos Espafia, que permiten esta practica
contable.
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RECOMBINA S.L.

Red Universitaria Iberoamericana de
Incubacion de Empresas

Oficina de Transferencia de Resultados de
Investigacion.

LABORATORIO REIG JOFRE S.A.
REKOM BIOTECH S.L.

SAGETIS BIOTECH S.L.
SALUPHARMA BIOSIMILARS S.L.
LABORATORIS SANIFIT S.L. “SANIFIT”
GLIDE BIOTECHNOLOGY S.L.
SEAWEED CANARIAS S.L.

SECUGEN S.L.

SEED CAPITAL BIZKAIA S.A.

SENSIA S.L.

SEQUENTIA BIOTECH S.L.

SILANES IDF S.L.

GRUPO SILANES

SISTEMAS GENOMICOS S.L.
SMARTLIGS BIOINFORMATICA S.L.
SM GENOMICS S.L.

SOCIEDAD DE DESARROLLO DE
NAVARRA S.A.(SODENA)

SOMVITAL S.L.

SPECIFIC PIG S.L.

STEMTEK THERAPEUTICS S.L.
STIRIA CAPITAL S.A.

SUAN FARMA S.A. (ANCES BIOTECH
SGEIC, S.A.)

EXPEDEON S.L.
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www.sylentis.com
www.tcdpharma.com

www.tetratx.com
www.thrombotargets.com
www.uab.cat/web/entitats
WWWw.uninvest.es
www.uriach.com
www.valentiabiopharma.com
www.vcnbiosciences.com
www.venterpharma.com
WWwWw.vetgenomics.com
Www.vitagenes.com
www.vivebiotech.com
www.viviabiotech.com
WWW.vivotecnia.com
WWWw.vytrus.com
www.werfen.com

WWW.wipo.int
www.xcellbiotech.com
www.ysioscapital.com
www.zeclinics.com
zfbiolabs.com

SYLENTIS S.A.U.

TRASLATIONAL CANCER DRUGS
PHARMA S.L. “TCD PHARMA”
TETRA THERAPEUTICS S.L.
THROMBOTARGETS S.L.

Universitat Autonoma de Barcelona
UNINVEST SGEIC, S.A.
CORPORACION J. URIACH, S.A.
VALENTIA BIOPHARMA S.L.

VCN BIOSCIENCES S.L.

VENTER PHARMA S.L.
VETGENOMICS S.L.

VITAGENES S.R.L.

VIVEBIOTECH S.L.

VIVIA BIOTECH S.L.

VIVOTECNIA RESEARCH S.L.
VYTRUS BIOTECH S.L.

WERFEN S.A. / BIOKIT S.A. /BIOKIT
RESEARCH AND DEVELOPMENT S.L.
World Intellectual Property Organization
XCELL MEDICAL SOLUTIONS S.L.
YSIOS CAPITAL PARTNERS SGECR, S.A.
ZECLINICS S.L.

ZF BIOLABS S.L.
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Anexo I. Actividades biotecnoldgicas.

AND/ARN: genomica, farmacogenOmica, pruebas genéticas, ingenieria
genética, secuenciacion/sintesis/ingenieria de AND/ARN, expresion de
perfiles genéticos, y uso de tecnologia antisentido.

Proteinas y otras moléculas: secuenciacion/sintesis/ingenieria de proteinas y

péptidos, métodos mejorados de administracion de fairmacos, protedmica,
aislamiento y purificacion de proteinas, identificacion de receptores
celulares, senalizacion.

Cultivo de células y tejidos, e ingenieria: cultivos de células y tejidos,

ingenieria de tejidos, fusion celular, vacunas/inmunoestimulantes,
manipulacién de embriones.

Técnicas de procesos biotecnoldgicos: técnicas de fermentacion usando
biorreactores, bioprocesos, biolixivacién, biopulpaje, bioblanqueo,

biodesulfurizacion, biorremediacion, biofiltracion y fitorremediacion.

Vectores genéticos y de ARN: Terapia génica y vectores virales.

Bioinformatica: construccion de bases de datos de genomas, secuencias de

proteinas; modelizacion de procesos biologicos complejos.

Nanobiotecnologia: procesos de nano/microfabricacion para construir

mecanismos para estudiar biosistemas y aplicaciones en suministro de
medicamentos, diagnostico, etc.
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Anexo II. Empresas que componen la muestra, afio de constitucion y afio
de debut en capital riesgo, en su caso.

DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.
2B BLACKBIO S.L. 2.009

3 P BIOPHARMACEUTICALS S.L. 2.006 2008
3T SCIENCE S.L. 2.008

A&B LABORATORIOS DE BIOTECNOLOGIA S.A. 2.001

AB-BIOTICS S.A. 2.004 2010
ABENGOA BIOENERGIA S.A. 2.002

ABILITY PHARMACEUTICALS S.L. 2.009 2012
ABYNTEK BIOPHARMA S.L. 2.006

ACGEN READING LIFE S.L. 2.012

ADVANCED MARKER DISCOVERY S.L. "AMADIX" 2.010 2011
AGAROSE BEAD TECHNOLOGIES, S.L. 1.991

AGRASYS S.L. 2.005 2014
AGRENVEC S.L. 2.001

AGROCODE BIOSCIENCE S.L. 2.013

ALGAENERGY S.A. 2.007

ALLINKY BIOPHARMA S.L. 2.009

ALPHASIP MICRO4ENER S.L. 2.011

ALTERNATIVE GENE EXPRESSION S.L. "ALGENEX" 2.005 2015
AMGEN S.A. 1.990

ANAPHARM EUROPE S.L. 2.003

APPLIED RESEARCH USING OMIC SCIENCES S.L. "AROMICS" 2.005

APTUS BIOTECH S.L. 2.010

ARACLON BIOTECH S.L. 2.004 2006
ARCHIVEL FARMA S.L. 2.005 2006
ARQUEBIO S.L. 2.007

ARTBIOCHEM S.L. 2.002

ARTINVET INNOVATIVE THERAPIES S.L. 2.013

ASAC COMPANIA DE BIOTECNOLOGIA E INVESTIGACION S.A. 1.995

ASCIDEA COMPUTATIONAL BIOLOGY SOLUTIONS S.L. 2.011

ASCIL PROYECTOS S.L. 2.012
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.

ATRYS HEALTH S.A. (antes ALTHIA BIOTECH, antes EUROPATH BIOSCIENCES) 2.007 2013
BEACON BIOMEDICINE S.L. 2.011
BICOSOME S.L. 2.012
BIOBIDE S.L. 2.005
BIOCHEMIZE S.L. 2.011
BIOCROSS S.L. 2.005
BIOENERG{A CULTIVOS AGROENERGETICOS S.L. "BIOECA" 2.009
BIOFABRI S.L. 2.008
BIOFTALMIK S.L. 2.007
BIOIBERICA S.A.U. 1.975
BIOIMAG SOLUCIONES DE CONTRASTE S.L. 2.013
BIOINGENIUM S.L. 2.006
BIO-INREN S.L. 2.009
BIOKIT RESEARCH AND DEVELOPMENT S.L. 2.013
BIOKIT S.A. 1.973
BIOLAN BIOSENSORES S.L. 2.006
BIOLTY S.L. 2.007
BIOMASLINIC S.L. 2.006 2012
BIOMAT S.A. 1.991
BIOMEDAL S.L. 2.000 2008
BIOMOL-INFORMATICS S.L. 2.007
BIONANOPLUS S.L. 2.010 2011
BIONCOTECH THERAPEUTICS S.L. 2.010 2015
BIONICE S.L. 2.014
BIONOS BIOTECH S.L. 2.013
BIONOSTRA APLICACIONES BIOTECNOLOGICAS S.L. 2.007
BIONURE FARMA S.L. 2.009 2013
BIOORGANIC RESEARCH AND SERVICES S.A. "BIONATURIS" 2.005 2008
BIORAW S.L. 2.014
BIORIZON BIOTECH S.L. 2.010
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.

BIOTECH ANGELS S.L. 2.005
BIOTECHNOLOGY INSTITUTEI MAS D S.L. "BTI" 2.002
BIOTECHVEG S.A. 1.998
BIOTECNET I MAS D S.A. 1.981
BIOTHERAPIX MOLECULAR MEDICINES S.L. 2.005
BIOTMICROGEN S.L. 2.007
BIOTOOLS B&M LABS S.L. 1.996
BOSQUES NATURALES S.A. 1.996
CALANTIA BIOTECH S.L. 2.005
CAMBRIX GENOMIC INSTITUTE S.A. 2.011
CAMELINA COMPANY ESPANA 2.010
CANVAX BIOTECH S.L. 2.001
CELGENE S.L. 2.005
CHIMERA PHARMA S.L. 2.007
CLEAN-BIOTECH S.L.L. 2.002
CORETHERAPIX S.L. 2.006
CURAXYS S.L. 2.009
CYTOGNOS S.L. 1.996 2009
DIOMUNE S.L. 2.009
DOMINION PHARMAKINE S.L. 2.002
DRACENA BIORESEARCH CANARIAS S.L. 2.005
DRACONIS PHARMA S.L. 2.010
DREAMGENICS S.L. 2.011
ENTRECHEM S.L. 2.003 2012
ENZYMLOGIC S.L. 2.013
ERA7 INFORMATION TECHNOLOGIES S.L. 2.004
EUROESPES BIOTECNOLOGIA S.A. 2.001
EUROGENETIC S.A. 2.002
EXPEDEON S.L. (antes SYGNIS S L., ANTES X-POL BIOTECH S.L)) 2.008
FERRER IN-CODE S.L. 2.007
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.
FIBROSTATIN S.L. 2.005

FINA BIOTECH S.L. (antes INDA BIOTECH S.L) 1.998

FRESHCUT S.L. 2.011

GADEA BIOPHARMA S.L. 2.011

GENDIAG S.L. 2.005

GENERA BIOTECH S.L. 2.012

GENETADI BIOTECH S.L. 2.004

GENETRIX S.L. 2.000

GENMEDICA THERAPEUTICS S.L. 2.004 2009
GENOCLINICS BIOTECH S.L. 2.011

GENOMICA S.A.U. 1.990

GENZYME S.L. 1.997

GH GENHELIX S.A. "MABXIENCE" 2.006

GLEN BIOTECH S.L. 2.010

GP PHARM S.A. 2.000

GRI-CEL S.L. 2.009

HEALTH IN CODE S.L. 2.006

HISTOCELL S.L. 2.004 2014
IDEN BIOTECHNOLOGY S.L. 2.005

IGEN BIOTECH S.L. 2.008

IMBIOSIS S.L. 2.005
IMMUNNOVATIVE DEVELOPMENTS S.L. 2.010

IMMUNOSTEP S.L. 2.000

INBIOMOTION S.L. 2.010 2012
INGENIATRICS TECNOLOGIAS S.L. 2.001 2011
INGREDIENTIS BIOTECH S.L. 2.008

INMUNOLOGIA Y GENETICA APLICADA S.A. "INGENASA" 1.981

INNOFOOD I MAS D MASTS.L. 2.004

INNOVACION w GESTION v PROTECCION »: UNGULADOS S.L. 2.010

INSTITUTO BIOMAR S.L. 1.996 2009
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.

INSTITUTO DE MEDICINA GENOMICA S.A. "IMEGEN" 2.009
INSTITUTO GRIFOLS S.A. 1.987
INTEGROMICS S.L. 2.002 2008
INTELLIGENT PHARMA S.L. 2.007
INTEMAN S.A. 1.980
INYCOM BIOTECH S.A. 1.997
IPROTEOS S.L. 2.011
KYMOS PHARMA SERVICES S.L. 2.000
LABORATORIOS ALPHA SAN IGNACIO PHARMA S.L. 2.008 2011
LABORATORIS SANIFIT S.L. "SANIFIT" 2.004 2009
LAIMAT SOLUCIONES CIENTIFICO TECNICAS S.L. 2.006
LIFE LENGTH S.L. 2.010 2012
LIFESEQUENCING S.L. 2.007
LIPOPHARMA THERAPEUTICS S.L. 2.006
MASTER DIAGNOSTICA S.L. 1.993
MECWINS S.L. 2.008
MERCK S.L. 1.949
MICROBIONTA S.L. 2.005
MINORYX THERAPEUTICS S.L. 2.011 2013
MYRIAD GENETICS ESPANA S.L.U. 2.012
NANOGAP SUB-NM-POWDER S.L. 2.006 2014
NANOIMMUNOTECH S.L. 2.009
NANOMATERIALES Y POLIMEROS S.L. "NANOMYP" 2.011
NANOTHERAPIX S.L. 2.009
NATAC BIOTECH S.L. 2.009 2014
NATUREX IBERIAN PARTNERS S.L. 2.006
NEOL BIOSOLUTIONS S.L. 2.012
NEURON BIO S.A. (antes NEURON BIOPHARMA S.A) 2.005 2010
NEURON BIOLABS S.L. 2.010
NEUROSCIENCE TECHNOLOGIES S.L. 2.005
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.

NEUROTEC PHARMA S.L. 2.006 2011
NEWBIOTHECNIC S.A. "NBT" 1.999
NIMGENETICS GENOMICA Y MEDICINA S.L. 2.008
NLIFE THERAPEUTICS S.L. 2.009 2012
NOSCIRA S.L. 2.000 2010
OMNIA MOLECULAR S.L. 2.005 2008
OPERON S.A. 1.973
ORYZON GENOMICS DIAGNOSTICO S.L. 2.013
PALAU PHARMA S.A. 1.991 2006
PALO BIOFARMA S.L. 2.005 2010
PANGAEA ONCOLOGY S.L. (antes PANGAEA BIOTECH S.A.) 2.006
PAREXEL INTERNATIONAL S.L. 1.996
PEVESA BIOTECH S.L. 1.996 2010
PHARMACTIVE BIOTECH PRODUCTS S.L. 2.009
PIVOTAL S.L. 2.001
PLANTRESPONSE BIOTECH S.L. 2.008 2015
PLASMIA BIOTECH S.L. 2.010
PLEBIOTIC S.L. 2.009
PROBELTE BIOTECNOLOGIA S.L. 2.008
PRORETINA THERAPEUTICS S.L. 2.007 2009
PROTOQSAR S.L. 2.012
PROYECTO DE BIOMEDICINA CIMA S.A. 2.003 2015
QUANTITATIVE GENOMIC MEDICINE LABORATORIES S.L. 2.008
RAMAN HEALTH TECHNOLOGIES S.L. 2.013
RECOMBINA S.L. 2.013
REGEN MED EUROPE S.L. 2.008
REKOM BIOTECH S.L. 2.010
SAGETIS BIOTECH S.L. 2.010 2010
SALUPHARMA BIOSIMILARS S.L. 2.008 2012
SEAWEED CANARIAS S.L. 2.001
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DENOMINACION SOCIAL CONSTITUCION DEBUT C.R.

SECUGEN S.L. 2.005
SENSIA S.L. 2.004
SEPROX BIOTECH S.L. 2.008
SEQUENTIA BIOTECH S.L. 2.013
SILANES IDF S.L. 2.008
SISTEMAS GENOMICOS S.L. 1.998
SMARTLIGS BIOINFORMATICA S.L. 2.011
SOM INNOVATION BIOTECH S.L. "SOM BIOTECH" 2.009 2011
SOMVITAL S.L. 2.007
SPECIFIC PIG S.L. 2.010 2013
SPHERIUM BIOMED S.L. 2.009
STEMTEK THERAPEUTICS S.L. 2.013
SYLENTIS S.A.U. 2.006
SYNERGIA BIO S.L. 2.009
THROMBOTARGETS EUROPE 2.005 2007
TIGENIX S.A.U. (antes CELLERIX S.A) 2.004 2007
TRASLATIONAL CANCER DRUGS PHARMA S.L. "TCD PHARMA" 2.005 2011
VALENTIA BIOPHARMA S.L. 2.006
VAXDYN S.L. 2.011 2015
VCN BIOSCIENCES S.L. 2.009
VETGENOMICS S.L. 2.010
VITAGENES S.R.L. 2.005
VIVACELL BIOTECHNOLOGY ESPANA S.L. 2.003
VIVEBIOTECH S.L. (antes INBIOMED PHARMA S.L)) 2.012
VIVIA BIOTECH S.L. 2.005 2012
VLP THE VACCINES COMPANY S.L. 2.012
VYTRUS BIOTECH S.L. (antes PHYTURE BIOTECH S.L)) 2.009
ZECLINCS S.L. 2.013
ZF BIOLABS S.L. 2.003
ZUMOS HESPERIA FILAB S.L. 2.005
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