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Resumen:

Bajo una 6ptica de opciones reales, analizamodapiéres motivan a las empresas espafiolas a di@azas
estratégicas tecnoldgicas. Para ello, usamos utedolegia combinada. Primero, para verificar lgsotesis
planteadas, utilizamos un panel con 29. 376 obsEmes procedentes de 4.050 empresas manufactererds
periodo 1998-2005. Los resultados del andlisis titaéimo son comentados a la luz de un caso rdghr@yecto
Acuisost). Encontramos que cuanto mayor sea lacodguh de absorcion de la empresa y el riesgo tégioa
exégeno, mayor sera la probabilidad de crear uaaza tecnoldgica. También encontramos que elaidsgiue

se adelanten los competidores y los costes de wpdad desincentivan la eleccion de esta estrategia
tecnolégica. Sin embargo, otros factores comoestjgio o la existencia de subvenciones podriaiidelesos

efectos negativos.

Abstract:

Drawing on the real option approach, we analyseclvifiactors motivate firms to form technologicalastgic
alliances. We combined quantitative and qualitagivielence. First, we use a panel of 29,376 obsensafrom
4,050 manufacturing firms operating in Spain betw&898 and 2005 in order to test the hypothesess&'h
findings are illustrated using information from eal case (The Acuisost Project). We find that treatgr the
firm’s absorptive capacity and the higher the degsEtechnological risk, the more likely the firmto form a
technological alliance. Results also suggest tiatgreater the risk of pre-emption by rivals arg higher the
opportunity costs, the less likely the firm is thoice such technology strategy. However, otherofactike

prestige and funding support may undermine thogathe effects.

1. INTRODUCCION

En el complejo panorama competitivo actual la oolabion tecnoldgica estd ganando protagonismo. La
creacion de alianzas estratégicas tecnol6f{@dsTs) representa un importante mecanismo patdasarrollo de
innovaciones y, por tanto, fuente de ventaja coitiyeesostenible para las empresas. Sin embargesar de su
importancia académica y real, la creacion de AES's@o una de las opciones estratégicas que laresagp
pueden adoptar para posicionarse en la carrera timdvacion. Frente a las AETs, que vamos a caiaat
como estrategias tecnologicas de inversion incréahelas empresas pueden recurrir a otras estastegi

tecnoldgicas alternativas, como las transaccioaesefcado o la adquisicion de otras empresas,daasias de

! Por el término AETs nos referimos a acuerdos ftesna largo plazo, entre dos o mas organizaciongs) objetivo es transferir
mutuamente capacidades tecnoldgicas entre losssodien desarrollar conjuntamente otras nuevasta®to, nos referimos a acuerdos
tecnoldgicos de exploracion méas que aquellos aosetd explotacion directa de tecnologias existentes



inversion tecnologica directa. Asi, la principalfedencia es que la creacion de AETs no proporciona
directamente una tecnologia o una serie de caphsdacnoldgicas sino la opcion de acceder a lasas en

un momento futuro, actuando como una plataformdadeamiento ante oportunidades estratégicas fyturas
evitando un excesivo compromiso de recursos yigo, proporcionando una valiosa flexibilidad @iiea. En
este contexto, nuestro objetivo de investigacidéaredizar 6mo deciden las empresas entre crear una AET o
adoptar otras estrategias tecnolégicas alternativies inversién directaTeniendo presente el criterio de la
creacion de valor, las empresas deberan adoptafladgstratégica tecnoldégica que mayor valor gerfeoe
tanto, nos encontramos ante un problema de vaforastratégica comparativa, que en este trababasiado
bajo el enfoque de opciones reales (EOR), puesifgeconsiderar las oportunidades estratégicas doemie de
valor para la empresa, al tiempo que permite coanplas estrategias de inversidn incremental y threc
Ademas, el uso de una metodologia combinada rapees®@a aportacion esencial: los resultados ddisea
cuantitativo son ilustrados con la evidencia catilit proporcionada por el estudio de un casoee&astilla y
Ledn: El Proyecto Acuisost, un consorcio de ingzation, en el que participan mdltiples empresastrag
tecnoldgicos y universidades, con la finalidad dearsar la innovacion tecnolégica en el campo de la
acuicultura.

El resto del trabajo se estructura como sigue. étomestablecemos el concepto de AET bajo unaapléc
opciones reales, para después dar entrada a noesiedo e hipdtesis de trabajo. A continuacion gmesmos la
metodologia del estudio Una vez presentados logipeles resultados obtenidos, concluye el trabajoun

epigrafe de sintesis.

2. EL CONCEPTO DE AET BAJO UNA OPTICA DE OPCIONES REALES

La cuestion de por qué las empresas recurren @olgecacion empresarial ha sido ampliamente estadizsta
literatura sobre la formacion de alianzas ha sideddmentalmente inspirada por dos grandes parasigma
tedricos: la teoria de los costes de transaccioilligWiison, 1975) y la vision de la empresa basaddos
recursos (Barney, 1991). El EOR va mas alla dectites de transaccion y las sinergias y ofrece asuev
argumentos en la explicacion. Como Kogut y Kul&tlg§2001) sefialan “una opcién real es la invergdn
activos fisicos, competencias humanas y capacidadganizativas que proporcionan la oportunidad de
responder a futuros acontecimientos” (p.745). Ertrabajo pionero, Kogut (1991) considera que jt@st
ventures'son creadas como opciones reales para la expaesidespuesta a futuros desarrollos tecnolégicos y
de mercado” (p.19) y, en este sentido, sugierel@gi@versiones requeridas para la formacion dalilaszas
son plataformas de inversion para la expansionnigtiva futura. Mas recientemente y siguiendo bBe&a de
pensamiento, muchos trabajos inspirados por el EBdRa, 1998; Folta y Miller, 2002; Colombo, 2003;
McGrath y Nerkar, 2004; Vassolo, Anand y Folta, £00an establecido la analogia entre la AET y y@dm
financiera de compfaEl resultado potencial de haber formado una Ag®Mmo opcién real, es un conjunto de
capacidades tecnoldgicas, previamente no dispenjidea la empresa, proporcionando a los propistaigola
opcion (los socios de la AET) el derecho (nuncaldigacion) de decidir en el futuro sobre la conieania de
invertir en ciertas oportunidades estratégicas. diias palabras, las AETs representan opciones sreale

compuestas- opciones reales que implican una deriaversiones anidadas. En particular, considesague

Una opcion financiera de compra es un contratocorya a su propietario el derecho, nunca la otiliga de adquirir en un momento
futuro el activo subyacente sobre el que se défiaeejemplo, una accién), a un precio previamdeterminado.



formar una AET proporciona a la empresa dos opsimreculadas (Vassolo et al., 2004): la opcionroeiitir

en oportunidades estratégicas futuras (opcion eeimrento) y la opcion de retrasar el compromidaltde
recursos con la tecnologia subyacente al acuepndo de aplazamiento). Asi, el EOR nos permitesictamnar

el trade-off entre flexibilidad y compromiso de recursos emldgision de adoptar una estrategia de inversion
incremental (como la AET) frente a otras estratetganolbgicas alternativas.

El aplazamiento del compromiso total de recursol aspera de mas informacién procedente del emtorn
representa una importante fuente de flexibilidach pa empresa y, por tanto, de valor, dado quéigssiones
para el desarrollo de la innovacion tecnoldgica @&anenudo irreversibles y muy arriesgadas (Ditirydyck,
1995). Esta fuente de flexibilidad tiene su origenla naturaleza incremental del proceso de inmemssociado
con la formacién de la AET. Una vez la empresanmece la oportunidad de crear una AET, para inielar
proceso que conduce a su aprovechamiento necegédii una cantidad de recursos relativamente giéayu
requerida para la puesta en marcha de la colaldora&i mismo tiempo, se reservara el derecho addteen el
futuro si incrementa o no el compromiso de recucsmsla tecnologia subyacente al acuerdo. Asimaresa
estd manteniendo un grado importante de flexildligaientras espera méas informacion del entorndajagude

a decidir si es conveniente o no ampliar su com@om™e recursos e invertir para capturar efectivaenesas
oportunidades estratégicas futuras. Esta naturalemmental puede ser representada por la sigutatena de

opciones (Bowman y Hurry, 1993), representada &igiara 1.

Figura 1. La creacion de una AET como una caderapdienes reales.

Paso 1 Paso 2 Paso 3 Paso 4
Reconocimiento de[—p|  Adquisicion de la [—p Alaesperade |—p| Ejercicio/Abandono
la oportunidad opcion informacion de la opcion
A |

Nuevas oportunidades latentes

Paso 1 Reconocimiento de la oportunidad latente: Laetartle contactos empresariales de la organizaasdn,
como todo tipo de colaboraciones inter-organizatiy@evias, representa la base para la creacion de
oportunidades para futuras relaciones cooperatiEstas oportunidades latentes shadow optionsse
materializan Gnicamente cuando la empresa recanoegistencia.

Paso 2 Adquisicion de la opcion: Como ocurre con lasiopes financieras, el coste de adquirir una opd&n
expansion tecnologica, a través de la creacion €€, &s relativamente pequefio, en comparacion & cpe
supondria la adquisicién directa de la tecnolo@a. este segundo paso, el objetivo de la empresa ser
garantizarse el acceso a ciertas capacidades dgras que permitan un posicionamiento favorabte aiertas
oportunidades estratégicas en algin momento fufisip.la empresa esta arriesgando una cantidadalesos
relativamente pequefia (la necesaria para la foomatg| acuerdo).

Paso 3 A la espera de informacion: Durante este periqdnoratorio, la empresa mantiene su opcion ‘adiert
esperando alguna sefial del entorno que le peromtartuna decision. En otras palabras, la empresgehzdo

la opcién intermedia de aplazamiento, aquella gupermite retrasar el compromiso total de recucswsla
nueva tecnologia, por tanto, esta disfrutando deriga fuente de flexibilidad.

Paso 4 Ejercicio o abandono de la opcion de crecimieStaina sefial positiva emerge del entorno, la esapre

ejercerd su opcion de expansion tecnologica, comgtiendo mas recursos con la tecnologia subya@nte



acuerdo, lo que le permitira posicionarse favoraklete de cara a esas oportunidades estratégicasl Po
contrario, si el entorno lanza sefiales que dese@m®l compromiso con la nueva tecnologia, la esgr
abandonara su opcion de expansion tecnolégicaadando la inversién en esas oportunidades esitatggea
cual sea el resultado del paso 4, como consecuelacisu implicacion en la AET, la empresa ha ganado
experiencias conjuntas con los socios, ha increadersu cartera de contactos empresariales y hgueniio la
legitimacion de cara al mercado. Asi, la empresarbado el caldo de cultivo necesario para formeavas
acuerdos de cooperacion, generdndose nuevas adadas latentes en este sentido, e iniciAndoseieleorel

ciclo.

3. MODELO E HIPOTESIS

La empresa debera tomar la decision sobre la egtaatecnolégica a seguir basandose en el critkrida
creacion de valor. Por tanto, la decisién de ctea AET en vez de acudir a otras estrategias tégiwals
alternativas requiere una valoracién explicita ddacestrategia. Es necesario analizar si la hadilik los
socios para generar rentas econdmicas sosteniblespgcialmente, para generar valor a partir derdst
oportunidades estratégicas, es mayor de la qudgpbdberse dado en la ausencia de colaboraciooldgara.
En este sentido, el EOR “ofrece una perspectivaedés que es posible desarrollar ideas relevardes Ips
tomadores de decisiones en las empresas” (McGrdtrkar, 2004: 19). Por ello, para abordar estblprma de
valoracion estratégica comparativa, recurrimos analogia entre la AET y una opcion financiera dmpra.
Esto nos permite identificar algunas variables ieafivas, propuestas por la teoria de valoraciéomEones
(Black y Scholes, 1973; Merton, 1973), que sonedapara valorar la creacién de las AETs. Los madéé
valoracion de opciones proponen como variablesnegtes para la valoraciéon de una opcion financiera
compra: el valor del activo subyacen®, €l precio de ejercicio (X), la volatilidad dedtewo subyacented), la
vida temporal de la opcion (T), el tipo de intelibse de riesgo (r) y los dividendo8)( En concreto, el valor de

una opcioén de compra viene dado por la siguienteesion, especificandose arriba los signos espsrado
+ - o+ o+ o+ -
Opcionde Compra= f[S, X,o0,T, r.dj
Para ofrecer un modelo de valoracion mas exhaystiwaonveniente adaptar las variables propuestatap
teoria de opciones para el caso concreto de laiérede una AET. Asi, en la Tabla 1, explicamovéneente la

analogia entre las variables relevantes para t&a@bn de una opcién financiera de compra y las lquson

para el caso de una AET (opcién real).

Tabla 1. Analogia entre la opcién financiera de pany la AET

Opcién financiera de

AET
compra
S Valor del activo Valor de la tecnologia subyacente al acuerdo, gpiesenta aquellas capacidades tecnolégicas adas q
subyacente la empresa quiere acceder a través de la creaeitnAET.

X Precio de ejercicio Volumen de recursos organiaativecondmicos que la empresa tendra que emglemcapturar
efectivamente las oportunidades estratégicas agralas que da acceso la AET.

o Volatilidad del Riesgo de la tecnologia subyacente:, que represkgtado en que los cambios del entorno pueden
precio de la opcion hacer que la tecnologia subyacente se vuelva dasole

T Vida de la opcién Vida de la tecnologia subyacemeeindo de tiempo durante el cual es possiblasatrel compromiso
de recursos con la tecnologia subyacente.

o Dividendos Costes de oportunidad, que represeatpértida de valor en términos de flujos de cajpartunidades
de aprendizaje, por el hecho de haber creado lagkB7ez de adoptar otra estrategia tecnolégica




alternativa.
Todas las variables propuestas por la teoria dera@bn de opciones son facilmente identificables y

cuantificables para el caso de una opcién finaacidp ocurre o mismo para las opciones realess, mreeste
caso, esas variables suelen representar concdgstnactos e intangibles y, por tanto, son dificilegleterminar.
Por ejemplo, es facil identificar el periodo queresenta la vida de una opcidon de compra, peroepged no
exista una fecha de expiracion explicita para kidpreal sobre futuras oportunidades estratédinakiso en

el caso de que los socios hayan convenido una felkapiracion para la AET). Asi, a pesar de leacémalogia
entre una opcién de compra y la AET, nos encontsaante un problema de ‘inobservabilidad’. Como MatGr
Ferrier and Mendelow (2004) apuntan “en el camgawmagementsin embargo, la aplicacién de la teoria de
opciones es preparadigmatica. Los académicos nositen liberados aun de la necesidad de reexaminar
constantemente sus principios basicos” (p. 86), pafa proponer hipétesis contrastables, traslagaom
conceptos que subyacen a las variables de la @emdpciones, estableciendo las correspondencies ellas y
otras variables mas operativas, que se relaciorannd manera directa y no ambigua con las primé&nas.
particular, como muestra la Figura 2, considerataaglacion entre l@apacidad de absorciode la empresa
(Cohen y Levinthal, 1990) y la diferencia entrevalor de la tecnologia subyacente y el precio decigio; la
relacién entre eliesgo tecnoldgico exdgeribolta, 1998; Vassolo et al., 2004; Yin y Shan908) y el riesgo
de la tecnologia subyacente; la relacion entreéesfjo de que se adelanten los competidétester, 1984) y la
vida de la opcidn; finalmente, consideramos laciéla entre loscostes de oportunida¢Folta, 1998; Folta y

Miller, 2002) de crear una AET vy los dividendosetigcaso de la opcion financiera.

Figura 2. Modelo sobre la creacién de AETs

Capacidad de absorci +

Riesao tecnoloaic Creacion de

AETs

Riesao competidor:

Costes de oportunid -

Capacidad de absorcidEn nuestro caso, la capacidad de absorcion puefifrsie como una capacidad

organizativa dinamica para adquirir, valorar, akimy explotar nuevo conocimiento tecnol6gico pdege de

la AET (Lane y Lubatkin, 1998). En lo que a las AEEspecta, los socios necesitan desarrollar cibm éx
proceso de aprendizaje tecnolégico inter-organiaasobre las capacidades existentes del socitravés del
desarrollo conjunto de la innovacién, para podéraex valor de las futuras oportunidades. La céeade AETS
ofrece esa posibilidad pero es una condicién niisnfe. En este sentido, la literatura de la cialsac de
absorcion (Cohen y Levinthal, 1990), sugiere qu@&ndo los socios poseen bases de conocimiento
complementarias, su capacidad para absorber nwnacimiento tecnolégico generado en la colaboraesn
mayor (Colombo, 2003), y asi, es mas facil que eseid aprendizaje inter-organizativo mutuo. Pordaet
concepto de capacidad de absorcidn nos permitelesta dos implicaciones para la propensién defggresas

a crear AETs en vez de acudir a otras estratedfienativas. Primero, cuanto mayor sea la capacit&ad
absorcién de la empresa mayor sera el valor qenfaresa pueda extraer de las capacidades subyaeatnte

acuerdo ). En segundo lugar, cuanto mayor sea la capaaldadbsorcion, menos costoso le resultara a la



empresa aplicar esas capacidades tecnoldgicasaper@echar oportunidades estratégicas futuras. nAemor
serd el precio de ejercicio (X) de la opcion decionéento. Por tanto, puede observarse una relgoagitiva
entre la capacidad de absorcion de la empresadyfdeencia entre el valor de las capacidades tégmas
subyacentes y el precio de ejercicio de la opcB#X). En definitiva, una mayor capacidad de absorci
favorece la propension de la empresa a crear AEBtas ideas son recogidas en nuestra PRIMERA
HIPOTESIS:Cuanto mayor es la capacidad de absorcion de laresap mayor es la probabilidad de que la

empresa cree una AET en vez de acudir a otrastegies tecnoldgicas alternativas.

Riesgo tecnolégicoEn el caso de las AETS, la principal fuente degoes la que las empresas se enfrentan es el

llamado riesgo tecnolégico exdgeno. Si existe w0 aésgo tecnoldgico exdgeno puede que las capdesd
tecnolégicas que en un principio se considerab@mahte valiosas y que, por tanto, animaron a lpresa a
crear la AET, pueden volverse obsoletas en el gdazo (Yin y Shanley, 2008). Sin embargo, hay epo@rdar
que la creacion de una AET, como estrategia dersitwe incremental, ofrece cobertura ante este giesg
tecnoldgico a través de la opcidn de aplazamiestec@mpromiso de recursos. Representa, por tangéofuente
de flexibilidad importante (Folta, 1998), partiaueente para aquellas empresas que operan en entoun
arriesgados (Dixit y Pindyck, 1995). Como Yin y 8Bley (2008) proponen, la creacion de AETs sera mas
probable que otras estrategias de inversion tegimaldirecta en aquellos sectores donde el riesguotdgico

es muy elevado. Este argumento ha sido amplianresfeldado en la literatura. Por ejemplo, el tialokg
McGrath y Nerkar (2004) evidencia que las empréasacéuticas americanas prefieren estrategiasielie
supongan un proceso de inversién incremental emleafirecto. También se ha demostrado empiricantgree
aquellas empresas espafiolas involucradas en sedmi@to riesgo tecnolégico son mas propensatableser
acuerdos de cooperacion en |+D (Bayona, Garcia®grkluerta, 2001). Por su parte, Vassolo et al0420
demuestran que el nivel de riesgo tecnologico deter el ejercicio o abandono de las opciones regles
poseen las empresas de la industria biotecnolégiEaicana. Basandonos en estos argumentos reldo®oan

el riesgo tecnolégico exdgeno, que actlla comaesfid de la tecnologia subyacente a la AET groponemos
nuestra SEGUNDA HIPOTESISuanto mayor es el riesgo tecnoldgico exdégeno, megda probabilidad de

que la empresa cree una AET en vez de acudir & esaategias tecnoldgicas alternativas.

Riesgo de que se adelanten los competidot@smo acabamos de comentar, la opcién de aplantmndel

compromiso de recursos que proporciona la createda AET permite a la empresa protegerse antéevado
riesgo tecnolégico. Sin embargo, mientras el grddoproteccion ante el riesgo tecnolégico que offlace
creacion de la AET es alto, el grado de proteceidie el riesgo de que se adelanten los competidsrésjo
(Miller y Folta, 2002), sobre todo si se comparax @ que ofrecen otras estrategias, especialmdante,
adquisicién (Folta, 1998). La existencia de esiegd se debe a que, a diferencia de las opciamakferas, la
opcion real de aprovechamiento de futuras oporaged estratégicas, no suele ser exclusiva de una Un
empresa (Kester, 1984). Al contrario, este tipoogeiones suelen ser colectivas, es decir, suelnr as
disposicion de una serie de empresas con capasitiect®logicas similares, pertenecientes al misotos etc.
Como Miller y Folta (2002) apuntan, “las alianzadra&égicas pueden dar lugar a opciones de cretionie
compartidas. Las tecnologias generadas por lazalignoporcionan las bases para futuras oportuniddde

negocio” (p. 661). Asi, el riesgo de que los conduees se adelanten con una innovacién tecnolégiea



anegue las posibilidades de la empresa de accéaleoportunidades estratégicas futuras, reducle, gractica,

el tiempo disponible para aplazar el compromisecedersosT). Asi, una amenaza evidente de que se adelanten
los competidores favorece ejercicios prematuroslad®pcion de crecimiento, o incluso, la adopcion de
estrategias de inversion tecnoldgica directa. Bdtsss dan lugar a la TERCERA HIPOTESCSanto mayor es

el riesgo de que se adelanten los competidorespmesila probabilidad de que la empresa cree und AR

vez de acudir a otras estrategias tecnolégicasidtivas.

Costes de oportunida@onsiderar la AET como una opcion real permiteeger por qué las empresas incurren

en costes de oportunidad cuando se involucran tentips de estrategia en vez de recurrir a otresraltivas
estratégicas (Folta y Miller, 2002; Colombo, 200jra ilustrarlo recurrimos directamente a la agialentre la
opcion financiera de compra y la AET. El propiatate una opcion financiera de compra sobre un@macgie
esta actualmente repartiendo dividendos, no lesilper hasta que ejerza su opcion y, por tantouizdsg
efectivamente el titulo. En este sentido, el inmeesta protegiéndose de la volatilidad del pre@da accion
pero, al mismo tiempo, esta incurriendo en ciectes de oportunidad: los dividendos.

Del mismo modo, cuando la empresa crea una AETrri@@n ciertos costes de oportunidad derivadobetsio

de haber elegido esa estrategia y no otra. Estersestido en el que la literatura establece gsedstes de
oportunidad de las opciones reales actlan comdildendos §) en las opciones financieras (Merton, 1973).
De acuerdo con Folta y Miller (2002), los costes apmrtunidad asociados a la creacion de las AETs
basicamente se materializan en flujos de cajaajaenpresa podria haber estado generando desdecgbiprde
haber adquirido directamente la tecnologia. Latem@sa de estos costes reduce el valor asociad@@edcion
de la AET (Folta y Miller, 2002) y hace mas prolealal adopcion de estrategias de inversion tecrzdddjrecta.
Nuestra CUARTA HIPOTESIS refleja este conjunto dgumentos:Cuanto mayores son los costes de
oportunidad, menor es la probabilidad de que la mBsp cree una AET en vez de acudir a otras estiateg

tecnoldgicas alternativas.

4. METODOLOGIA

En este trabajo los resultados obtenidos medidréaadisis estadistico se comentan a la luz def@macion
procedente de una AET real. En ambos casos, sealmlimportancia y efectos de las mismas var@ahile
modo que el analisis cuantitativo nos sirve pamtrestar las hipétesis planteadas y el andlisifitatieo para
ilustrar estos resultados. Asi, cuando existe exidecuantitativa procedente del analisis de ré@megue apoya
las hipétesis planteadas, estos argumentos sorzadfis con la evidencia cualitativa, si existecpdente del
estudio de caso. Por el contrario, cuando los sisduantitativo y cualitativo arrojan evidenciantradictoria
sobre una hipotesis, la evidencia cualitativa nogla a introducir elementos para la reflexiéon. Bs¢dodologia
combinada nos permite exponer nuestros argumemtasma manera mas convincente, al enriquecer elrpode
empirico y de representatividad del andlisis estedi con informacion generada en un contexto real
(Siggelkow, 2007). Siguiendo a Yin (2003), el usoedta metodologia combinada permite reforzaldaaacia

de los resultados obtenidos, al combinarse el p@tede generalizacion estadistica procedente délisis
cuantitativo con el potencial de generalizacion lidoa derivado del estudio de caso, permitiendo la
construccion de una teoria mas rigurosa sobrenéhieno (Eisenhardt, 1989). En nuestro trabajajifasencias

existentes entre la informacién obtenida de la stnaey la realidad del caso de estudio impidentiegracion de



ambas evidencias para decidir sobre la verificacido de las hipotesis. Eso si, el hecho de queriios casos
estemos tratando el mismo fendémeno (creacion despRdrmite la comparacion en lineas generales. Adem
son precisamente esas diferencias las que enrigleedéscusion de los resultados.

Asi, el estudio de una AET en el sector de la attwia complementa la informacién de la muestraleaga
para el andlisis cuantitativo, sobre las AETs asapor empresas de diferentes sectores manufaxsurer
También el estudio de caso permite acercarnos araal@lad cada vez mas habitual en el panorama de |
cooperacion tecnolégica: la cofinanciacion pubjicivada de consorcios de investigacion entre niékip

socios. A continuacion detallamos cada parte delfii metodologico de la investigacion.

4.1 Metodologia cuantitativa: Muestra, técnica ecoétrica y variables

Utilizamos una muestra con estructura de panelpoesta por empresas con al menos diez empleados y q
operan en alguno de los 18 sectores manufactuespagioles. En concreto, el panel de datos utiliahadoca el
periodo entre los afios 1998-2005, y se componeddé62observaciones procedentes de 4050 empresas. La
muestra proviene de la ‘Encuesta sobre Estratdgjagresariales’ (ESEE), elaborada conjuntamentelgor
‘Fundacion Empresa Publica’ (Fundacion SEPI) y @hiderio de Industria, Turismo y Comercio. La ESEE
tiene como principal objetivo proporcionar inforndac Util sobre las estrategias empresariales. LEEES
satisface las necesidades de nuestra investigguitimero, porque ha sido especialmente concebida lpa
aplicacion de modelos econométricos y es una denkgeres fuentes de datos disponibles en Espaféa par
realizar estimaciones a nivel de empresa (Lopezaytin] 2008). Ademas, la ESEE proporciona infordwaci
longitudinal sobre las estrategias tecnoldgicaseimentales o de inversion directa seguidas poefgwesas, y
sobre una amplia gama de variables relevantesefpoiplo, sobre el riesgo tecnoldgico, el gradoidalidad
tecnoldgica o la capacidad de absorcion de lasesagy).
La variable dependiente de nuestro estudio es prmp@ada directamente por la ESEE, y toma el vahar si la
empresa ha creado ujaént venturetecnoldgica(JV), y cero en caso contrario. Dada la naturatieatomica de
la variable dependiente, aplicamos el andlisisedeesion logit binomial (véase ANEXO), utilizandgpaquete
estadistico y econométrico Stata 9.

Tabla 2. Descripcién de variables y medidas.

Variable Medida Descripcion Trabajos previos
Capacidad de CAPAC1 Gastos totales de I1+D/Ventas totales Cohen y Levinthal (1990);
Absorcion CAPAC2 N° innovaciones de producto anuales Lane y Lubatkin (1998);
CAPAC3 N° empleados de I+D/ N° total de empleados Bayona et al. (2001)
Riesgo RIESGOTEC1 1 si el directivo percibe como probable el cambifolta (1998); Yin y Shanley
Tecnol6gico tecnoldgico y ha valorado el posible uso de tegie® (2008); Bayona et al. (2001)

(dicotémica) : -
alternativas (0 en caso contrario)
RIESGOTEC2 Intensidad tecnologica del sector segun el INE (1

(categotrica) intensidad media, 2 media-alta y 3 alta)
Riesgo RIESGOCOMP1L Concentracion de los mercados (suma de las cuetasFdlta y Millar (2002); Folta
Competidores mercado de las 4 principales empresas) (1998); MGrath y Nerkar
RIESGOCOMP?2 Ciclq (_je vida del sector (1 ques de introduccién (2004); Becerra y Fjeldstad,
crecimiento, 2 madurez, 3 declive) (1999)
Coste de OPORT Aproximacion al flujo de caja de la empresa (Margen
Oportunidad bruto de explotacion neto de inversiones/ Activaljo

La Tabla 2 recoge las medidas empleadas paraarefig variables del estudio, su descripcién, asicclos
trabajos empiricos previos en los que nos basamasdo existe literatura previa relevante al respelcas
medidas de la capacidad de absorcion pretendegjarelbs esfuerzos sisteméticos de I+D de la eraptas de

riesgo tecnoldgico capturan tanto el riesgo pedoilpor el directivo como el propio del sector, fleferidas al



riesgo de que se adelanten los competidores nefi#jgrado de rivalidad tecnoldgica y la necesidadnnovar

de las empresas para sobrevivir y, por Ultimo, élinde de los costes de oportunidad recoge lossfldgcaja
que la empresa podia haber generado de no halbmadorla AET. Todas las medidas se relacionan
positivamente con la variable en cuestién, a exéapde la medida RIESGOCOMP1 (a mayor concentracién
del mercado, menor nimero de rivales tecnologigospor tanto, menor riesgo de que se adelanten los
competidores). También conviene aclarar que ladgeasubyace a la medida RIESGOCOMP?2 es que a anedid
que la industria se aproxima a las fases de maguiezbre todo, de declive, la rivalidad tecnolégse acentia

y, por ende, la necesidad de las empresas de ineswaayor.

4.2 Metodologia cualitativa: Descripcién del casaedtudio v fuentes de informacién

El Proyecto ‘Hacia una Acuicultura Sostenible- Awngt (en adelante, Proyecto Acuisost, véase
www.acuisost.es), es un consorcio de organizaciones creado er¥ 200amparo del Programa CENIT
(Consorcios Estratégicos Nacionales en Investigagiécnica), en el marco del Programa Ingenio 2040 d
Espafia y bajo el espiritu del Séptimo Programa Mdecla Union Europea (véasevw.cdti.es). El consorcio
toma la forma de acuerdo contractual por cuatresaéista integrado por 25 empresas socios y lidgrade!
Grupo Dibag. Dibag es un sélido grupo empresacampuesto por 30 empresas, enclavado en el seetor d
nutricion animal y presente en todos sus subsectatienentacion para acuicultura, para animalesomepariia,

y nutricién especial). De origen familiar en Cdatif Ledn, Dibaq esta en constante expansion, etedao a los
criterios de innovacion y desarrollo tecnoldgicoemta ya con mas de 1100 empleados, y tiene piasamenas

de 30 paises de Europa, Asia, América y Africa.

El objetivo general del Proyecto Acuisost es llewarabo una investigacion de forma coordinada pemiiva
entre los participantes del consorcio, potenciagidiesarrollo de innovaciones que permitan unaueuah del
sector de la acuicultura acorde con los valoresad®nalidad y sostenibilidad. Como objetivos méscretos,

el Proyecto Acuisost plantea el desarrollo y ev@tirade tecnologias, sistemas y materias primad érea de

la acuicultura, abarcando un amplio abanico de realsatécnicas méas especificas (nutricion acuicola,
bioseguridad, revalorizacion de subproductos, coizacion de productos acuicolas de alto valadalo,
etc.).

Ademas del caracter multisocio del Proyecto Acuijszebe destacar otras particularidades del miEmarimer
lugar, el caracter multidisciplinar del consordios socios del Proyecto Acuisost son de origenrdojetanto a
nivel geografico (aunque todos los socios son esagrespafiolas) como sectorial. A pesar de cenearsd
sector de la acuicultura, también hay socios desaiectores, por ejemplo, del sector agroalimen{@omo
Grupo Siro o Azucarera Ebro) o incluso de la indastlel plastico (Linpac Plastics Pravia). Por dado,
aunque no figuran como socios, un elevado niumerced&ros tecnoldgicos, de investigacion y univerdes
participan en el Proyecto por la via de la subedatién. Por Ultimo, cabe destacar que, al serrogekto
CENIT, el Proyecto Acuisost es de cofinanciaciéhligd-privada. Asi, el 44.19% del presupuesto delEcto,
que supera los 20 millones de euros, es aportaddopdos publicos, a través del CDTI (Centro para e
Desarrollo Tecnoldgico Industrial).

En este trabajo, adoptamos la perspectiva del HeeProyecto Acuisost en relacion a nuestra pregde
investigacion. Por tanto, nos planteamos analiz&dmo tomdé Dibaq la decision de crear el Proyeataigost

en vez de adoptar otra estrategia tecnoldgica akéva? Para ello, hemos recabado informacion utilizando



diferentes fuentes- triangulacion de la informagciéim, (2003). Ademés de consultar fuentes docualestdel
Proyecto (Memoria, informes justificativos, arctsvgersonales de los miembros, y otra documentacion
confidencial), hemos acudido a diversas paginas ifebProyecto Acuisost, del CDTI, portales de aglira

como www.mispeces.cometc.) y hemos realizado mdltiples entrevistagpmfundidad con las personas de

Dibaq mas directamente implicadas en el desardald’royecto Acuisost.

5. RESULTADOS: COMBINANDO LA EVIDENCIAS CUALITATIVA Y CUANTITATIVA

En primer lugar, estableciamos la hipétesis deapamto mayor es la capacidad de absorcion de laesmp
mayor es también la probabilidad de que cree un@d Ak vez de acudir a otras estrategias tecnoldgicas
alternativas. Encontramos evidencia empirica (d¢iadive y cualitativa) que confirma claramente dsfgotesis.
Por un lado, las tres medidas utilizadas para ntediapacidad de absorcién resultan significateragl analisis
econométrico. Los resultados demuestran la necaksitla realizar esfuerzos sistematicos en I+D v,
especialmente, de contar con un alto nimero degitofales técnicos para apoyar el proceso de dpagn@
innovacion tecnoldgica dentro de la organizaciGambién queda probada la relacion entre los rexdtdd los
esfuerzos sistematicos de |1+D, es decir, el nardermnovaciones de producto obtenidos por la erapresu
propension a crear AETs en vez de acudir a ottestegias, aunque esta vez la relacion es mas alébiuz del
analisis de regresion. En este sentido, cabe deeiDibag, lider del consorcio Acuisost, acometia inversion

de 1+D mas de 1.75 millones de euros en el afio,2008@ planificado que esta supere los 2 milloreeswtos en

el afio 2010. Aln no existe una funcion de 1+D eadt@jformalmente en la estructura organizativa @enjpresa
(aunque se va a crear préximamente gracias a kicipacion de Dibaq en el proyecto CENIT), lo que
imposibilita contabilizar el nimero de personasileaq dedicadas a actividades de 1+D. Sin embago,no
significa que Dibaq no venga realizando esfuersismaticos en I+D ni que no cuente con persorditddo a

ello. En este sentido, el Responsable del Proysmtiisost en Dibaq considera que

“El departamento de 1+D de Dibaq esta difuminada pada la empresa, es de caracter transversal. Ebgl
a muchas personas de diferentes areas de la empi@epartamento Técnico, de Nutricion, Area de
Fabricacion, de Laboratorio...) que realizamos conéimente 1+D en nuestro dia a diaResponsable del

Proyecto Acuisost en Dibag

Ademas, la importancia que la cultura organizatiedibaq otorga a los recursos humanos en el dédsade la

innovacion va mas alla:

“La empresa son las personas con las que contartnabajamos para que cada uno de nuestros empleados
valga por cinco de la competencia [...]. Intentamesseguir que todos lleguen al trabajo contentogss
alegria es lo que les permite innovar dentro detamsas [...]. Incluso la secretaria debe de innoyaofrecer

cosas nuevas, tener iniciativigCepeda y Estrada, 2006).” Presidente Ejecutivbitlaq

Nuestra segunda hipétesis recogia el argumentoudelag empresas recurren a la creacion de AETs para
mantener la flexibilidad en contextos de alto r@esgcnoldgico. Encontramos también evidencia ctaivia
para esta segunda hipétesis y la realidad del dasestudio es coherente con dichos resultadosaifisis
cuantitativo se deduce que aquellas empresas quibgre que tienen que enfrentarse a un alto riesgo

tecnoldgico exégeno prefieren crear una AETS, c@simategia tecnolégica de inversion incremental. De
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mismo modo, encontramos que aquellas empresasajteng@cen a sectores industriales catalogados demo
mayor intensidad tecnologica son mas propensaga &ETs. Mas especificamente, el riesgo tecnatdgic
percibido por el directivo parece ser mas relevantéa toma de decisiones que el grado objetivintd@sidad
tecnolégica del sector. Con lo que respecta alisgalualitativo, el sector de acuicultura no esifalogado
como sector de alta intensidad tecnolégica. Sinaegty el Director de Acuicultura de Dibaq reconetalto
riesgo tecnoldgico del sector al hablar sobre Xpeetativas del lider con la AET:

“Dibaqg espera con su participacion revolucionarrakercado, garantizar la supervivencia del sectoregusin
este tipo de innovaciones, peligra la acuiculturediterranea, y nosotros queremos ir a la cabezasie nueva
etapa”. Director de Acuicultura de Dibag.

La tercera hipotesis de trabajo establecia queteuaayor es el riesgo de que se adelanten los dalopes
menor es la probabilidad de que la empresa creéd\kfia Los resultados del analisis cuantitativo jnajmonan
Unicamente apoyo empirico parcial. Tampoco la ewide cualitativa parece ser coherente con la hgmte
planteada.

En cuanto al andlisis de regresion, la relaciorerisa entre un estado del ciclo de vida de la industas
avanzado (etapa de madurez y, sobre todo, de dediwerifica en todas las estimaciones realizagims.
embargo, la segunda medida utilizada para capélrdesgo de que se adelanten los competidoregsita
significativa a la luz del analisis de regresiorsi,Acontrariamente a la evidencia arrojada porstigaciones
empiricas previas, la concentracién del sector aeqe influir en la decisién de crear una AET. Como
avanzamos, la realidad del caso del proyecto Astiswita a la reflexién. El desarrollo del sectte la
acuicultura mediterranea esta sometido a grandabioa y variaciones debido a que se encuentra arfase
relativamente inicial de su ciclo de vida. SegUentes documentales del proyecto Acuisost constgda]
hay que tener en cuenta que la agricultura comeseiha desarrollado a lo largo de los siglos, trésnque la
crianza de peces a gran escala tiene poco mas &i@o30 Precisamente, esta relativa juventud satipodria
favorecer la creacion de AETSs, para paliar la fd#aconocimientos, tecnologias, investigacion yade#io del

sector. Sin embargo, el Responsable del Proyeaitsdst en Dibaqg puntualiza:

“El sector de la acuicultura en Espafia ha tenido a&fos recientes una expansion tremenda, dadas las
caracteristicas geocliméticas favorables, pero @stzando fondo. [...] Los precios de las materiasnas v,

por tanto, los costes de produccion, no paran darsunientras que los precios de venta son cadarnag
bajos [...], incluso muchas veces se vende por deteljcoste [...] Antes habia muchos pequefios protes;to
con pocas toneladas anuales de produccion, queaaberven incapaces de asumir la situacion. Estareo
desapareciendo o bien siendo absorbidos por losdga grupos. [...] El sector tiende cada vez a ungana

concentracion”.Responsable del Proyecto Acuisost en Dibaq

Por tanto, parece que la influencia de la situagjal del sector puede ser mas relevante parkcaxpa
creacion de AETs que los efectos aislados de mdascciclo de vida o del nivel de concentraci6hsgetor.
Nos encontramos ante un sector en la primera etapsu ciclo de vida, cada vez mas concentrado, cuya
evolucion interna ha provocado la necesidad deasusaluciones innovadoras. Asi lo expresa el Direde
Acuicultura de Dibag, reconociendo implicitameraeskistencia de un considerable nivel de riesgquiese

adelanten los competidores:
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“Somos conscientes de que los competidores estsegahdo soluciones para los mismos problemas, sisna
través de un CENIT sera a través de otro tipo dg/pctos o a nivel interno, han de hacerlo para paiperar
el panorama desolador en el que esta inmerso ¢ébsdom que no sabemos es si las soluciones equasestan
trabajando son similares 0 no a las que plantedPrmyecto Acuisost [...] Si el Proyecto finaliza eneEn

queremos estar listos para lanzar las innovacicalasercado en FebreroDirector de Acuicultura de Dibag.

Sin embargo, parece que el efecto aislado delaidsgque se adelanten los competidores podriacéesivar
la creacion de AETSs., pero no cuando entran erojoa®s factores. La idea que subyace en la hijgdimsera
es que ante un elevado riesgo de que los compesideradelanten, las empresas tenderan a addpasegas
tecnolégicas de inversion directa, susceptibleprdporcionar resultados en un intervalo de tiemeaon que
las estrategias de inversién incremental (com@EEs). La realidad del Proyecto Acuisost revelaxastencia
de otras ventajas asociadas a la creacién de AI6N® las ofrecidas por la cofinanciacién publicivgula, la
legitimacién de cara al mercado que supone lidemaproyecto CENIT y el hecho de poder asumir elgge
tecnoldgico entre varios socios. Estos factoresgear minimizar el efecto negativo de la rivalidadnbldgica
sobre la propensidn a crear AETs. De no concelgirseeacion de la AET como un instrumento pararelaala
innovacion a la par que como oportunidad de cregitoiy expansion para la empresa, la influenciatney

del riesgo de que se adelanten los competidorda @arera de la innovacion podria ser mucho mayor

“Aunque hubiéramos tenido informacion mas compsethre los procesos de innovacion que esta realzand
la competencia, rechazar un proyecto tan amplio ywa cuestion puntual no hubiera sido lo correds.una
oportunidad no sélo tecnoldgica, sino también despgio y de crecimiento: la subvencion recibidaues
apoyo importante, nos da acceso a tecnologias guet modo hubieran requerido un esfuerzo econdmic
mucho mayor [...] La creacién del consorcio es tamhiéa forma de compartir el riesgo entre los sotios

Responsable del Proyecto Acuisost en Dibagq.

Por dltimo, a través de la hipétesis cuarta estédneos que cuanto mayores son los costes de ofutatiun
asociados a la creaciéon de AETs, mayor es la pmdex de las empresas hacia otro tipo de estrategia
tecnoldgicas alternativas. La evidencia cuantiga@ncontrada nos permite confirmar esta hipotesEs) la
evidencia cualitativa, aunque se sitda en la midmea, no es tan determinante. Por un lado, elis®al
cuantitativo permite afirmar que las empresas naodel eleccion de estrategia tecnoldgica sopedasgwos y
los contras de cada una de ellas. Parece que,lastdesventajas de la cooperacion tecnoldgicengzesas
valoran negativamente la pérdida de flujos de gaja podrian haberse estado generando de habedaaudi
otras estrategias de inversidn directa es estaalisinte significativa-, como la adquisicion deslenblogia en el
mercado o de otra empresa que ya contara con thchalogia. Por otro lado, la informacién procededte!
estudio de caso, de nuevo, estimula el debatereo #oestos resultados. Los responsables del Roogeaisost
en Dibag reconocen la existencia de costes dewpdad asociados a la creacion de la AET, per@mtdrgan

importancia suficiente como para haber desincethtiva adopcion de la estrategia de cooperacion:

“El Proyecto tiene alto riesgo tecnolégico y Dibazspmo lider, estd asumiendo gran parte de ese giesg
sus elevadas inversiones. Si el proyecto no fimedizon éxito nos perjudicaria. [...]Podriamos haiméziado
otros procesos alternativos al CENIT, incluso ydiaaos empezado a trabajar individualmente sobgeirz

de las partes del proyectaCoordinador del Proyecto Acuisost en Dibag.
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Como ocurria con el riesgo de que se adelantendowpetidores, parece que las ventajas vinculadassko
incremento de prestigio de la empresa y la poddadlide repartir el riesgo (econdmico y tecnologauye los
socios, pueden debilitar el impacto negativo de dostes de oportunidad asociados a la estrategia de

colaboracion tecnolégica.

6. CONCLUSIONES

En aras de ganar la carrera de la innovacion mealos, no perderla, las empresas pueden recutds &pos
basicos de estrategias tecnoldgicas: pueden crEdis Aon otras organizaciones (estrategias de idvers
tecnoldgica incremental) o pueden adoptar otraategias alternativas de inversion directa, comamiguisicion

y las transacciones de mercado.

Precisamente, hemos analizado cdmo toman las emspesa decision, utilizando como marco teéricoGiR By
centrandonos en factores internos (capacidad decidis de la empresa), factores exdgenos (riesgmbégico

del sector y grado de rivalidad tecnolégica) eusolfactores derivados de la propia eleccion ésfica (costes
de oportunidad). Ademas de las aportaciones ewdei® esta investigacion a la literatura sobrectreade
alianzas estratégicas, una de las principales ibantones reside en la metodologia empleada. Hemos
combinado las metodologias cuantitativa y cualitatide modo que los resultados obtenidos del @nalis
estadistico utilizando informacion de un panel dpmesas manufactureras espafiolas, son comentdadaza

de la evidencia cualitativa emanada del estudiardeaso real en Castilla y Le6n: el Proyecto Actisba
Tabla 4 muestra un resumen de los resultados dbteniAsi, podemos afirmar que existe una influencia
absoluta de algunos factores sobre la propensidasdempresas a crear AETs (capacidad de absaleida
empresa y riesgo tecnoldgico exdégeno), y relatevatdos (riesgo de que se adelanten los compesigotestes

de oportunidad). Mientras que se demuestra queeleneda capacidad de absorcion de nuevo conocnient
tecnoldgico y la existencia de un elevado riesgmdigico incentivan la creacion de AETSs, las rielaes
inversas entre el riesgo de que se adelanten lopetaores y los costes de oportunidad, respecéwtany la
tendencia a la colaboracién tecnoldgica, no pareeerian solidas. De hecho, el estudio del casanthge a
pensar que la presencia de ciertos factores nemmiddos en la formulacion de las hipétesis puedéenar
dichas relaciones. Nos referimos, en particulda, lagitimacién y mejora del prestigio que las eggias pueden
lograr al participar en un proyecto de cooperadiéenolégica, asi como a las ventajas derivadasade |
cofinanciacién publico-privada de dicha colaboraciBstos factores pueden debilitar el impacto megate la
rivalidad tecnoldgica o de los costes de oportuhigsociados a la eleccion de la estrategia de cadpa. Por
tanto, cobra sentido pensar en una reformulacidageip6tesis planteadas teniendo en cuenta \estables de
efecto moderador como linea de investigacion futura

Tabla 3. Resumen de resultados.

s Evidencia Empirica
Hipotesis

Andlisis Cuantitativo Andlisis Cualitativo

. . Se refuerza el argumento de que una elevada capadéabsorcién (sobre

H1: Capacidad de ) : o
2 Se confirma todo la que reside en las personas de la empresaupve la creacion de

Absorcion AETs
H2: Riesgo Se confirma Se refuerza el argumento de que las empresas @rcarta creacion de

Tecnoldgico AETs para mantener la flexibilidad en contextoslie riesgo tecnolégico
Hs:gg?nsggtidores Apoyo empirico parcial ~ El impacto negativo de una elevada rivalidad tefgiok o de unos altos
o Costr(]es costes de oportunidad puede verse matizado pardteecia de otras

Oportunidad Se confirma ventajas asociadas a la creacion de AETs (por égeimiestigio)
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Por otro lado, nuestra investigacion amplia ladiiera de opciones reales, constituyendo un pasoemda
creacion de una teoria de inversion que sea acomiéa filosofia de la direccién estratégica de esgs. Por
ello, creemos que este trabajo puede ayudar emla tle decisiones reales de valoracion y elecatiatégica.
Eso si, somos conscientes del reto que suponeoguiiréctivos asimilen y empleen las técnicas @@REn la
practica. Reconocemos la necesidad de dar mas passta linea.

Otras limitaciones merecen ser comentadas. Enféside a la investigacién cuantitativa, hemos emgtela
creacion de empresas conjuntas de indole tecnal@gmo variable dependiente, mientras que el abatéc
formas de cooperacion tecnologica es mucho masiamfptilemas, la muestra utilizada sélo proporciona
informacion de sectores manufactureros y de lamaes cooperativas emprendidas por empresas, g odrad
tipo de sectores (por ejemplo, la biotecnologia)dai otro tipo de organizaciones (por ejemplo, ©sntr
tecnolégicos), cada vez mas protagonistas del parorde la colaboracion tecnolégica. Por su padea p
conseguir una verdadera triangulacion que perndtacdnstruccion de teoria rigurosa, debemos seguir

profundizando en el estudio de caso, combinadmé&tsdologias narrativa y cuantitativa.
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ANEXO. RESULTADOS DEL ANALISIS DE REGRESION

Modelos Estimados (I).Variable dependiente: JV |

(€Y)] (2 3 4) 5
043327 0.4506% 03312+
ACAPL (0.1018) (0.0970) (0.1020)
0.0361+ 0.2384%*
ACAP2 (0.0093) (0.1021)
ACAP3
28102+ 2 5167+
TECHRISK1 (0.2459) (0.1021)
1.0289% 09202+ 1.1566%
TECHRISK2 (0.1872) (0.2375) (0.1861)
0.0061
PREEMPT1 (0005)
-0.6558+* -0.6389++* -0.6785% -0.6354*
PREEMPT2 (0.1710) (0.1840) (0.1723) (0.1688)
OPPORT -0.0570%* -0.0526++* -0.0587+* 20,0651+ -0.0041
(0.0169) (0.0171) (0.0226) (0.0175) (0.0437)
'-'(?dtht 132.28%+ (4) 110.52% (4) 66.72% (4) 120.38%(4) 40.55% (4)
Modelos Estimados (lIl).Variable dependiente: JV |
(6) (7) (8) ) (10)
ACAP1
0.0678
ACAP2 (0 o102)
ACAP3 11632+ 1.4360% 1.4391 % 1.1686%
(0.3157) (0.2649) (0.2810) (0.1899)
2.9085+ 2.7897+
TECHRISK1 (0.3264) (0.2485)
1.0184% 1.0263% 0.8915+
TECHRISK2 (0.2347) (0.1899) (0.1899)
0.0053 0.0041 0.0047
PREEMPT1 (0.0055) (0.0060) (0.1899)
20,6672+ 20,6613+
PREEMPT2 (0.1744) (0.1899)
OPPORT -0.0690+* -0.0466% -0.0479%+* 20,0441+ -?dogglgg;
(0.0234) (0.0218) (0.4463) (0.0162) :
LR test 64,24+ 102.10% .
49.26% (4 121.86%* (4 63.70* (4

Para cada variable explicativa, se detallan lo$iciertes estimados (en concreto, Stata 9 propmcerg ), la significacién individual
(***, 99% nivel de confianza, ** 95% nivel de coafiza, * 90% nivel de confianza) y el error estarfdalculado como la raiz cuadrada de
la varianza). La bondad del ajuste de cada modelanalizada a través del ratio de razon de verlisichi(LR test), que sigue una
distribucion Chi-cuadrado de tantos grados dethidetomo variables explicativas (indicados entréqasis), y puede considerarse analogo
al estadistico F de significaciopn conjunta enelgresion ordinaria. El test LR compara el ajustemimlelo estimado con el ajuste de un
hipotético modelo nulo, en el que soélo existe lastante como variable explicativa.
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