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1. Problematica de las empresas emergentes

Las empresas emergentes, especialmente aquellas intensivas en conocimiento o basadas en
tecnologias, son consideradas propulsoras de la innovacion y del crecimiento econdmico. Se
trata de emprendimientos que captan el mejor talento de los ecosistemas emprendedores y
atraen miles de millones de euros de financiacién publica y privada. Gestionados por equipos
directivos altamente cualificados, se centran en el desarrollo de productos o modelos de negocio
innovadores, o en el desarrollo de nuevas tecnologias, y son financiados a menudo por
inversores profesionales de venture capital (aceleradoras, business angels, fondos de venture
capital, inversores corporativos, etc.).

Entendemos por empresa emergente o de nueva creacion aquella entidad disefiada para crear
un nuevo bien o servicio bajo condiciones de alta incertidumbre que se encuentra aun en su fase
emprendedora. La naturaleza de este reto es de caracter tecnolégico y operativo, en virtud de
los retos cientificos y técnicos que supone desarrollar una tecnologia innovadora y la necesidad
de conseguir capital para financiar este proceso. Esta fase inicial puede considerarse el periodo
comprendido entre el momento en que la idea de negocio es conceptualizada y el momento en
el que la nueva compafiia alcanza un nivel de estabilizacion satisfactorio de sus operaciones
diarias. Su duracién puede estimarse entre uno y cinco afios, dependiendo de la experiencia del
equipo promotor y la complejidad de la nueva oportunidad. Es la etapa en la que los
emprendedores deben adoptar un conjunto de decisiones criticas, en condiciones de alta
incertidumbre, en relacion con el tamafio y el crecimiento del potencial mercado objetivo, el
nivel de competencia real y esperado, la viabilidad de las tecnologias innovadoras ofrecidas, la
demanda del nuevo producto, la disponibilidad de recursos financieros o no financieros clave y
el momentum de la ventana de oportunidad.

Si consideramos a las empresas emergentes basadas en conocimiento cientifico (ciencias de la
vida, biotecnologia, industria farmacéutica, tecnologias deep tech, etc.), esta cualificacién afiade
un grado de complejidad adicional en términos de gestién, de recursos y de gobierno
corporativo. Desde el punto de vista de la gestion, las start-ups de base tecnoldgica operan con
estructuras organizativas mas complejas, como la direccién de la funcién de 1+D, lo que
determina, a su vez, a una mayor complejidad directiva y de gobierno. En comparacién con las
start-ups no tecnoldgicas, son emprendimientos que necesitan ingentes recursos financieros y
capital humano para desarrollar y llevar una tecnologia o un producto al mercado, por lo que la
probabilidad de que acaben siendo financiadas por fuentes externas, como el venture capital,
es mucho mas elevada en términos relativos (Clarysse, Knockaert y Locket, 2007). Este tipo de
inversores influyen sustancialmente en las estructuras y las practicas de gobierno corporativo
en las compafiias que invierten, por lo que este problema es especialmente relevante en
empresas emergentes innovadoras de alto potencial (Davila et al, 2003; Gabrielsson y Huse,
2002; Garg, 2013, 2020; Hsu, 2004; Jaffe y Levisohn, 2003).

La problematica de las empresas emergentes o iniciales puede evaluarse a partir de tres tipos
de “desventajas” que les son consustanciales: su alta tasa de mortalidad empresarial, la
desventaja de ser empresas de nueva creacién y la desventaja de tamafio.

1.1. Altas tasas de mortalidad

El gran problema de muchas compafiias jévenes e innovadoras es que desaparecen en sus
primeros afios de vida. La evidencia empirica sobre las elevadas tasas de fracaso de los nuevos
negocios es muy amplia, tanto a un nivel general considerando las tasas de supervivencia de
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