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Resumen

El presente trabajo analiza en primer lugar, las principales caracteristicas econdmicas y financieras
del conjunto de empresas gacela aragonesas y las compara con las caracteristicas de otros dos
colectivos de empresas aragonesas denominadas “empresas tortuga” y “empresas normales” para el
periodo 1998-2000. En segundo lugar, el trabajo examina la evolucion de las empresas identificadas
como gacelas, tortugas y normales con respecto al periodo 1995-1997. Por dltimo el se analizan y
caracterizan a las empresas gacela atendiendo a su estructura de propiedad. Los resultados revelan
que las empresas gacela son organizaciones mas jévenes, mas pequefias, con mayores hiveles de
crecimiento, mas eficientes y rentables que las empresas no gacelas; Por otro lado, las empresas
gacela evolucionan hacia empresas normales, dada la dificultad por parte de dichas compafias en
mantener por un largo periodo de tiempo altas tasas de crecimiento en las cifras de ventas.
Finalmente, y atendiendo a la estructura de propiedad, las gacelas con Unico propietario son las
menos eficientes en términos de productividad total de los factores con respecto al resto de gacelas.
Por su parte, las gacelas controladas por capital extranjero poseen un mayor tamafio, crecen en
menor proporcion y son mas intensivas en capital que el resto de gacelas.

Palabras clave: Empresas gacela, productividad, eficiencia, empresa familiar, estructura de
propiedad
Cédigo Jel: L20, L26, M13

Abstract:

Firstly, this paper analyses the main financial and economic characteristics of aragonese gazelle
firms, comparing them with other two groups of companies called “turtle firms” and “normal firms”
during the period 1998-2000. Secondly, this paper examines the evolution of companies identified as
gazelle, turtle and normal during the period 1995-1997. Finally, we analyse and characterize gazelle
firms according to ownership structure. Results indicate that gazelle firms are younger and smaller in
size, have higher rates of growth and are more profitable and efficient than non gazelle firms. On the
other hand, gazelle firms evolve to normal firms, due to the difficulty in maintaining a higher rate of
incoming sales in the long-term. Finally, according to ownership structure, one-owner gazelle firms
are less efficient in total factor productivity terms than non one-owner gazelle firms. On the other
hand, foreigner gazelle firms have lower rates of growth, are bigger in size and more capital intensive
that other gazelles.

Palabras Clave: Gazella firms, productivity, eficiency, family business, ownership structure
Cadigo Jel: L20, L26, M13
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Introduccion

En los dltimos afios ha existido un interés creciente, por parte de las administraciones
publicas de varios paises, en implantar politicas de promocion del empleo por cuenta propia
y politicas que favorezcan el crecimiento de las empresas. Entre las razones que justifican
este interés se pueden resaltar: Por un lado, la referente a que el autoempleo y la capacidad
de creacion de empleo, atribuida a las pequefias y medianas empresas, son considerados
elementos esenciales para el desarrollo econémico de un pais; y por otro lado, la referente a
que el crecimiento de estas empresas es considerado como un indicador del dinamismo
empresarial de un pais (McPherson 1996; Mead y Liedholm 1998).

En este sentido, segun estudios previos, existe una relacion entre la creacion de nuevos
puestos de trabajo y el crecimiento de las empresas, sobre todo en aquellas organizaciones
de tamafio pequefio y mediano (Birch, Haggerty y Parsons 1994). Ademas las pequefas y
medianas empresas son consideradas como una herramienta potencial para revitalizar la
economia en épocas de bajo crecimiento (Wildeman et al 1998) y favorecer el crecimiento
econdmico en los paises (Storey 1994).

Durante los dltimos afios la literatura ha profundizado en el estudio del crecimiento de la
empresa, asi como en los diferentes tipos de crecimiento existentes (Navas y Guerra 2002).
De este modo se distingue entre un crecimiento externo basado en la adquisicion,
participacién o control de otras empresas y un crecimiento interno, el realizado por la
empresa mediante inversiones en su propia estructura. Generalmente, las pequefas y
medianas empresas han optado por el crecimiento interno debido a sus limitaciones en
recursos, aunque cada vez mas se esta optando por el crecimiento externo, el cual presenta
una serie de ventajas tales como: el aumento de la eficiencia econémica, el incremento del
valor en la empresa y la mejora de la capacidad competitiva (Mascarefias 2000; Cuervo
2001).

Adicionalmente, autores como Chevalier (1976), Menguzzato y Renau (1991), consideran
que el crecimiento externo resulta mas adecuado y rapido para entrar a operar en otros
paises o en industrias maduras reconociendo el mayor coste que supone como
consecuencia del pago del fondo de comercio. A su vez, sefialan como el crecimiento
interno es mas conveniente para entrar en industrias emergentes, permitiendo una mejor
gestion del proceso del crecimiento en aspectos tales como la adquisicion de la tecnologia
mas reciente.

Otros autores como Cabanelas y Vaamonde (1995) se centran, mas que en el tipo de
crecimiento adoptado, en la tasa de crecimiento, analizando las caracteristicas de aquellas
empresas que crecen de forma espectacular en periodos breves de tiempo, es decir, de las
denominadas empresas gacela. En concreto, se pretende analizar cual es el perfil de este
tipo de organizaciones, que influyen positivamente en la mejora del tejido empresarial
mediante la creacion de empleo. Las empresas gacela destacan también por su elevada



competitividad con respecto a otro tipo de organizaciones (Amat et al 2000). Se dice que
una empresa es competitiva cuando los bienes y servicios por ella producidos pueden
competir en calidad o precio con los de los rivales, obteniéndose un beneficio. A partir de
aqui, si las empresas de un pais o regién son competitivas, se puede afirmar que dicho pais
0 regién son competitivos (Segura 1993).

De este modo, y tal como sefialan Dollard y Wolf (1993), diremos que “las empresas de una
region o pais son competitivas respecto a otras, siempre que el aprovechamiento eficiente
de los recursos disponibles, y la adopcién de unas determinadas estrategias, les permiten
mantener y ganar cuotas de participacion de manera sostenida en los mercados con
respecto a sus competidores, sin poseer una compensacion anormalmente baja de sus
factores productivos y en ausencia de politicas que supongan barreras o restricciones a la

competencia en los mercados™.

El presente trabajo pretende caracterizar a las empresas gacela de la Comunidad Auténoma
de Aragdén. EIl estudio realizado, comparte con otros trabajos la caracterizacion de las
empresas gacela. Sin embargo, hasta ahora ninguno de los trabajos ha analizado dichas
compafiias desde un punto de vista de la estructura de propiedad, es decir, atendiendo a la
naturaleza del accionista o grupo de accionistas principales que poseen la propiedad y
ejercen el control efectivo.

El trabajo se estructura como sigue: Primero, se realiza una revision tedrica sobre el
concepto de empresa gacela, asi como una comparativa de los principales trabajos
realizados en Espafa sobre la temética. Segundo, se presenta la metodologia aplicada a
través del concepto de empresa gacela adoptado en nuestro trabajo. En tercer lugar, se
analizan las principales caracteristicas de las empresas gacela aragonesas y se comparan
con las correspondientes a las empresas tortugas y normales para el periodo 1998-2000.
En cuarto lugar se estudia la evolucion de las empresas identificadas como gacela, tortuga y
normales con respecto al periodo 1995-1997. En quinto lugar, se establecen las diferencias
existentes entre las propias compafias gacelas atendiendo a su estructura de propiedad.
Finalmente, se recogen las principales conclusiones del estudio y la discusion de los
resultados.

L El termino competitividad resulta un concepto muy relativo, puesto que a la hora de definirlo no existe
unanimidad en la definicion del mismo (Grant 1992; Krugman 1994; Camisén 1998). Entre las razones que
explican la imposibilidad de llegar a un consenso, Verdeguer (1994) sefiala: i) elevada dificultad para encontrar
un indicador representativo y Util que la valore, como consecuencia del elevado nimero de factores (cuantitativos
y cualitativos) que influyen en ella; ii) elevada dificultad para separar con precisién las causas de la
competitividad de sus efectos vy iii) caracter dinamico de la competitividad, debido a que los factores que influyen
en ella varian a lo largo del tiempo.
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1. Las empresas gacela

1.1 El concepto de empresa gacela y estudios previos

Se consideran empresas gacela a aquellas organizaciones que destacan por su dinamismo
y su elevada competitividad, caracterizandose por elevados incrementos en facturacion en
periodos breves de tiempo. La tasa de crecimiento en las ventas de las empresas gacela es
muy superior a la correspondiente al resto de las empresas, contribuyendo, por tanto, de
forma importante al desarrollo econémico y social de un pais.

El término gacela fue utilizado por primera vez en el informe publicado en 1994 por
Cognetics, empresa norteamericana dedicada a la realizacién de estudios econémicos?. En
él, se recoge un estudio que pretende identificar a las empresas gacela estadounidense. El
trabajo considera como empresas gacela a aquellas compafias que duplican su volumen de
negocio durante un periodo de 4 afios e identifica 250.000 empresas americanas como
empresas gacela.

Entre los resultados mas interesantes obtenidos en el estudio, conviene destacar que las
empresas gacela:

i) originan el 70% del incremento de empleo para los Estados Unidos;

i) asumen mas riesgos que sus competidores, lanzando nuevos productos en nuevos
mercados y optan por la innovacion como fuente de mejora;

iil) poseen una amplia volatilidad en sus beneficios. El estudio también analiza a las
denominadas “empresa elefante”, organizaciones caracterizadas por una
disminucion continua de sus ventas.

El comentado trabajo, supone el punto de partida para la realizacion de investigaciones en
las diferentes comunidades autbnomas espariolas. El primer trabajo fue el desarrollado por
Cabanelas y Vaamonde (1995), para el Consorcio de la Zona Franca de Vigo, el cual analiza
las principales caracteristicas de las empresas gacela de Galicia. A partir de aqui han
surgido otros trabajos tanto a nivel nacional (Euskadi, Catalufia, Valencia, Extremadura y
Andalucia), como internacional (el trabajo realizado por el IESE para el proyecto EFER
Europe’s 500).

2 Cognetics se encuentra ubicada en Cambridge, y desde el afio 1994 elabora anualmente el informe “Corporate
Almanac”, dénde son analizadas tanto las empresas gacela como las denominadas empresas elefante (tortugas
en nuestro estudio).
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Ahora bien, si el concepto de empresa gacela es coincidente en los distintos estudios, no
queda tan clara la caracterizacion de una empresa gacela, al no existir no unanimidad de
criterios (Tabla 1):

Los trabajos realizados para Galicia, Extremadura y Valencia, consideran a una
empresa gacela si para un periodo de tiempo de tres afios consecutivos se
incrementa el volumen de negocio en al menos un 25% anual

El estudio para Euskadi considera gacelas a aquellas organizaciones que
incrementan sus ingresos de la explotacion en al menos el 15% anual, o bien doblan
su volumen de actividad para un periodo de cuatro afios

Los informes elaborados por la Central de Balances de Andalucia, consideran
gacelas a aquellas organizaciones cuyo crecimiento de la cifra de ventas es 4,4
veces superior a la mediana de crecimiento de su respectivo sector®.

El informe elaborado para la Comunidad Autonoma de Catalufia, define como gacela
a aquellas compafiias que incrementan su cifra de ventas en al menos el 15% anual
o doblan su facturacion para un periodo de tres afios consecutivos; sin embargo, se
afladen también otros criterios, tales como: la exigencia de una rentabilidad minima
para cada uno de los afios, asi como restricciones en dimension y antigiiedad de las
compafiias

El proyecto EFER Europe’s 500, realizado para los 500 principales emprendedores
europeos, analiza un periodo de 5 afios consecutivos, siendo necesario aumentar la
facturacion en al menos un 50% para el periodo, e incluyendo restricciones en
cuanto a la rentabilidad exigida, dimension y antigiiedad de las empresas

Ante esta variedad de consideraciones, la comparacion entre regiones no resulta sencilla;
las diferencias de criterios pueden originar que una empresa considerada como gacela en
una comunidad auténoma, no lo sea en otra y viceversa. Del mismo modo, la realizacién de
las investigaciones en diferentes periodos de tiempo puede ser fuente de discrepancias
como consecuencia de los diferentes ciclos econdmicos en que se encuentren las

economias de las regiones.

® Dicha condicién es equivalente a un incremento de la cifra de ventas superior al 100 por cien para un periodo
de 4 afios.
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Tabla 1
Criterios exigidos a las empresas para ser consideradas como empresa gacela

Principales Trabajos Requisitos para considerar una empresa gacela

Sede social en la Comunidad Auténoma

" Principalmente empresas industriales o de servicios a la industria
Empresas gacela en Galicia*(1995) P p. o
Incrementos de los ingresos de explotacion de un 25 % anual

Sus cuentas han de estar depositadas en el registro mercantil

Sede social en la Comunidad Autdbnoma
Empresas Industriales o de servicios a la industria

Empresas gacela en Euskadi (1996) Incremento de los ingresos de explotacién del 15 % anual 6 doblan su volumen de

Sus cuentas han de estar depositadas en el registro mercantil

actividad (aun cuando no alcancen el 15 % anual y este incremento no sea negativo)

compaiiia para el periodo

Independencia de la compafiia

EFER Europe’s 500 (1997) Incremento de la facturacion en al menos un 50 % para el periodo

La empresa ha de poseer beneficios para los afios 1996 6 1997

La empresa ha de poseer como minimo 50 empleados en el afio 1996
Edad minima de 3 afios

Participacién del empresario (ha de poseer un minimo del 15 % de las acciones de la

Sede Social en la Comunidad Auténoma
Empresas manufactureras

Incrementos de la cifra de ventas del 15 % para el periodo analizado o doblan su
facturacion para dicho periodo

Excluidas aquellas empresas con menos de 2 afios de vida

Empresas gacela en Catalufia (2000) " ) - 5 )
Han de facturar como minimo 400 millones de pesetas en el Ultimo afio analizado

afo 1996 y superior al 6 % para el afio 1995
Se estudian empresas, no grupos de empresas
Sus cuentas han de estar depositadas en el registro mercantil

Su rentabilidad financiera es superior al 8 % para el afio 1995, superior al 7 % para el

Sede Social en la Comunidad Auténoma
Todos los sectores

Empresas gacela en Andalucia (2004) Duplicacion de la cifra de ventas para el periodo (corregido mediante mediana del
sector)

Sus cuentas han de estar depositadas en el registro mercantil

Fuente: Elaboracion propia

* Los trabajos realizados para Extremadura y Valencia adoptan los mismos criterios del trabajo pionero Gallego, utilizando
todos ellos el servicio de Informacion ARDAN (dependiente del Consorcio de la Zona Franca de Vigo). En ambos trabajos se
analiza el periodo de tiempo 2000-2002, encontrandose 130 y 407 empresas gacela respectivamente.

Igualmente, la diferencia del tejido industrial entre las diferentes comunidades auténomas,
conlleva la variedad en el nimero absoluto de empresas gacela encontrada®. Finalmente,
debe valorarse, también, el sector analizado, dado que no todos son igual de dindmicos, y
por tanto los criterios establecidos no pueden ser fiel reflejo de la realidad existente. Por otro
lado, y de forma adicional a la problemética de establecer comparaciones entre estudios, se
han de tener en cuenta otros aspectos que limitan el estudio de las empresas gacela. Amat
y otros (2000) sefialan, entre otros, los siguientes:

“Analizando los datos proporcionados por el DIRCE (Directorio Central de Empresas), para el afio 2000 Aragon
contaba con un total de 75.802 empresas; Si comparamos con otras regiones donde se han desarrollado
estudios de empresas gacela, se observan claras diferencias en cuanto al tejido industrial: Catalufia posee
492.487 empresas, Galicia 166.052, pais Vasco 150.155 y Andalucia 376.646. Denominadas por Cognetics
como empresas “elefante”. (http://www.ine.es/daco/daco42/dirce/dirce00.htm#arriba)
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- Una empresa considerada gacela en un periodo puede no serlo en otro. Del mismo
modo, compafiias no consideradas gacelas, pueden experimentar importantes
incrementos y llegar a considerarse como gacelas en afios posteriores.

- Los criterios cuantitativos condicionan el nimero de empresas consideradas como
gacela. Sise escogen otros valores en tasas de crecimiento de ventas y rentabilidad
financiera, la muestra total de empresas gacela puede variar, incrementandose o
disminuyendo ésta.

- La consideracién de una empresa como gacela, no quiere decir que ésta sea mejor
gue el resto. Se estan valorando aspectos econdmicos, sin considerar estrategias ni
métodos directivos.

- No se puede afirmar que las organizaciones gacelas son las mas importantes dentro
de las economias regionales, dado que generalmente son pequefias y medianas
empresas. Conviene estudiar otros conglomerados industriales de gran dimension
que pueden servir de ejemplo para una correcta actividad competitiva de la
economia

Cabanelas et al (1996), el Informe SPRI (1996), Amat et al (2000) analizan junto con las
empresas gacela otro tipo de organizaciones, las denominadas empresas tortugas y
empresas normales. Se consideran como empresas tortuga a aquellas organizaciones que
paulatinamente ven reducido su tamafio para el periodo analizado, midiéndose el tamafio a
partir del volumen total de ingresos o del volumen de cifra de ventas. Este tipo de
organizaciones se caracterizan por moverse en mercados seguros, a veces muy maduros y
no contribuyen mucho a la creacion de empleo. Por otro lado, estos trabajos consideran
como empresas normales a aquellas compafias que no se pueden clasificar como gacelas
o tortugas. Son empresas que experimentan niveles moderados de crecimiento, agrupando
gran parte de las empresas analizadas.

Sin embargo, estos trabajos no siempre llegan a las mismas conclusiones (Tabla 2), aunque
existe consenso entre ellos para ciertos aspectos de las empresas gacela. En general, las
empresas gacela: i) son compafiias jovenes, que experimentan importantes tasas de
crecimiento en ingresos y facturacion en periodos breves de tiempo; ii)son fuente principal
de generacién de empleo neto; iii)destacan por asumir unos riesgos superiores al del resto
de empresas estudiadas, aumentando su tamafo utilizando como estrategia el crecimiento
interno; iv)realizan fuertes inversiones en activo inmovilizado para poder satisfacer la
demanda de sus productos, financiandose mediante deuda a corto plazo y fondos propios; y
v) obtienen una rentabilidad econémica y financiera superiores a las correspondientes al del
resto de empresas, poseyendo unos menores gastos financieros y de personal sobre
ingresos.
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Tabla 2

Caracteristicas de las empresas gacela segun trabajos regionales

Principales
Trabajos

Periodo
analizado

N° de empresas
Gacela

Principales caracteristicas de las empresas gacela

Galicia*(1995)

1990-1993

284

Son las principales organizaciones de creaciéon de nuevo empleo

Elevado Volumen de ingresos (886,1 millones de pesetas de media) y crecimiento de la
facturacion

Son empresas de tamafio medio
Se caracterizan por su juventud (6,72 afios de media)
Asumen un mayor riesgo econémico y financiero que el resto de empresas

Sus inversion se financian principalmente con deuda a corto plazo, utilizando un menor
nivel de recursos permanentes

Elevada volatilidad en resultados

Euskadi (1996)

1991-1994

89

Son las principales generadoras de empleo neto

Elevado volumen de ingresos (1641.27 millones de pesetas de media) y crecimiento de
éste a lo largo del tiempo

Son organizaciones medianas, predominando las pymes
Son las empresas mas jovenes (12,33 afios de media)

Poseen una mayor rentabilidad econémica y financiera que el resto de organizaciones

Proporcionalmente invierten mas que el resto de organizaciones
Invierten en mayor proporcion en activo fijo (55 %)

Mayor uso de los fondos propios (alrededor del 40 %)

Menor financiacién mediante pasivo circulante (alrededor del 36 %)
Sus gastos financieros son inferiores al resto de empresas
Soportan menores gastos de personal sobre ingresos

Su estructura de costes es inferior al resto, lo cual les permite tener una mayor flexibilidad
y agilidad

Catalufia (2000)

1994-1997

254

Son generadoras de empleo neto
Poseen altos niveles de facturacién (2.591 millones de pesetas de media), creciendo de
forma importante para el periodo

Principalmente son empresas pequefias y medianas, predominando el primer tipo
Son empresas jovenes (el 60 % tiene menos de veinte afios de vida)

Poseen una rentabilidad econémica y financiera superior al resto de organizaciones
Poseen los mayores niveles de inversion en activos

El porcentaje de activo fijo es inferior al resto de organizaciones (aproximadamente 33 %)
Su nivel de fondos propios es similar al resto de organizaciones (cercano al 39 %)
Elevada inversion en pasivo circulante (aproximadamente el 50% del total del pasivo)

Sus gastos financieros son inferiores al resto de organizaciones
Menores gastos de personal que el resto

Su estructura de costes es inferior al resto, lo cual les permite tener una mayor flexibilidad
y agilidad

Andalucia
(2004)

1998-2001

644

Son las principales generadoras de empleo neto
Elevado volumen de ingresos e importante incrementos de estos en el periodo
Principalmente pymes, aunque predomina la mediana empresa

La rentabilidad econémica de las gacela es inferior al resto, siendo superior su rentabilidad
financiera Invierten en activo fijo en mayores niveles que el resto de organizaciones

El porcentaje de inversion en activo fijo es superior al resto de organizaciones
(aproximadamente el 48 %)

Usan los fondos propios en unos menores niveles que el resto de organizaciones
(alrededor del 28 %)

Elevada inversion en pasivo circulantes (aproximadamente el 50 % del total del pasivo)

Sus gastos de personal son inferiores al resto de organizaciones

Fuente: Elaboracién propia

Amat et al (2000) sefalan que uno de los aspectos mas relevantes de las empresas gacela
es la gran capacidad de crecimiento auto-sostenido, es decir, las compafiias gacelas no
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crecen basandose en la aportacion de capital por parte de los socios. A este respecto
resulta interesante el modelo de comportamiento econémico y financiero planteado por
estos autores (Ver Apéndice). En el modelo se observa como el incremento de las cifra de
ventas origina un aumento de la necesidad de inversién en activos, los cuales seran
financiados de forma equilibrada con deuda y capitales propios. Ademas, la mejora de
eficiencia en personal y otros gastos origina una alta rentabilidad financiera, que
acompafiada de un apalancamiento favorable, permite seguir creciendo a niveles
adecuados.

2. Estudio de las empresas gacela, tortuga y normales en Aragon

2.1 Introduccion

El estudio empirico identifica y analiza las empresas gacela en la comunidad autbnoma de
Aragon para el periodo de tiempo comprendido entre los afios 1998-2000. En dicho analisis,
se comparan, en primer lugar, las empresas gacela con las organizaciones denominadas
tortugas y normales; en segundo lugar, se analiza la evolucién de las empresas identificadas
como gacelas, tortugas y normales con respecto al periodo 1995-1997. Por ultimo, el
trabajo analiza y caracteriza a las empresas gacela atendiendo a su estructura de
propiedad.

Siguiendo a Amat et al (2000), una empresa se considerara gacela si cumple los siguientes
requisitos: i) haber depositado sus cuentas en el Registro Mercantil y tener su sede en la
Comunidad Autdbnoma de Aragén; ii) no pertenecer a ningun grupo empresarial (se estudian
empresas, no grupos de empresas); iii) la facturacion minima de la compafia en el afio 2000
ha de ser de 2.404 miles euros; iv) tener como minimo dos afos de vida (se excluyen, por lo
tanto, las compaifiias fundadas en el afio 1997); v) experimentar un crecimiento del importe
neto de la cifra de ventas de al menos el 15 por ciento anual durante los afios 1998, 1999 y
2000, o bien han de doblar su facturacion entre los afios 1997 y 2000; vi) obtener una
rentabilidad financiera (beneficio neto sobre fondos propios) de, como minimo, un 8 % el afio
1998, un 7 % el afio 1999 y un 6 % el afio 2000.

Por otro lado, una empresa sera considerada tortuga, cuando su volumen de ingresos por
facturacion experimente reducciones sistematicas en el tiempo® y sera considerada normal,
cuando no pueda ser incluida dentro del colectivo de empresas gacela o tortugas.

® Esta definicion de empresa tortuga es la adoptada en el trabajo “Las empresas gacela en Cataluiia” (Amat et al
2000). Sin embargo, se ha de ser consciente de las limitaciones existentes en la definicion. Puede darse el caso
de una organizacién que se desprenda de unidades de negocios poco rentables, disminuyendo por tanto su cifra
de ventas y pasando a ser considerada tortuga, cuando realmente no se esta produciendo una disminucion
sistematica de los ingresos. A su vez una disminucion de la facturacion no tiene necesariamente tiene que
repercutir de forma negativa sobre los resultados, productividad y eficiencia.
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La fuente de informaciodn utilizada para la realizacién del analisis ha sido la proveniente de la
base de datos INFORMA (SABI), que dispone de informacion anual a nivel empresa de la
cuenta de resultados y balance de situacion de todas las compafiias que han depositado sus
cuentas en el registro mercantil.

2.2 Identificacion de las empresas gacela, tortuga y normales

Respetando los criterios comentados anteriormente para la categorizacion de las empresas
aragonesas, el Grafico 1 recoge la distribucién de las empresas de la muestra, agrupadas
por tipos de empresas (gacelas, tortugas y normales) para el periodo 1998-2000. Como
puede observarse, existen un total de 1440 empresas aragonesas, de las cuales el 10,6 %
son consideradas gacelas (152 empresas), el 15,3 % son empresas tortugas (221
empresas) y el 74,1 % restante son empresas normales (1067 empresas).

Gréfico 1
Tipos de empresas para el periodo 1998-2000

11%

0O Gacela O Tortuga ® Normal

Fuente: Elaboracion propia

A nivel sectorial, tal como indica la Tabla 3, son los sectores manufacturero y comercial los
gue poseen una mayor relevancia sobre el total de empresas, representando mas del 60%
de la muestra, independientemente del tipo de empresa considerado. Los datos de la Tabla
3 también resaltan la importancia de las empresas gacela en el sector de la construccion e
inmobiliario en comparacion con los otros colectivos de empresas (un 23% de las empresas
gacela pertenecen a este sector, frente, aproximadamente, el 10% para los otros dos
colectivos).
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Tabla 3
Distribucién sectorial de las empresas

Gacela Tortuga Normal

Sectores N° empresas % N° empresas % N° empresas % Total

Manufacturero 45 30% 78 35% 415 40% 538
Comercial 49 32% 84 38% 385 36% 518
Transportes 14 9% 5 2% 55 5% 74
Construccion e inmobiliario 35 23% 21 10% 132 12% 188
Otros 9 6% 33 15% 80 7% 122
Total 152 10,60% 221 15,30% 1067 74,1 1440

Fuente: Elaboracion propia

2.3 Distribucion geogréfica de las empresas gacela, tortugas y normales

El Grafico 2 recoge para cada una de las provincias los porcentajes de empresas gacelas,
tortugas y normales. Tanto Zaragoza como Huesca presentan unos porcentajes similares de
gacelas (alrededor del 10%), poseyendo Teruel una mayor proporcion de éstas (14% de la
muestra). Con respecto a las empresas tortugas la provincia de Zaragoza posee un menor
porcentaje (alrededor del 14%), siendo dicha proporcion superior tanto en Huesca como
Teruel. Finalmente, la provincia de Zaragoza posee un mayor porcentaje de las
denominadas empresas normales.

Grafico 2
Distribucion por provincia de las empresas gacela, tortugas y normales
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Huesca Teruel Zaragoza

B Normal O Tortuga @ Gacela

Fuente: Elaboracién propia
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2.4 Tamafio y crecimiento de las empresas gacela, tortugas y normales

La Tabla 4 recoge el tamafio medio anual y del periodo, en miles de euros, asi como la tasa
media porcentual de variacién del tamafio de las empresas para el periodo por tipos de
empresa; el tamafio medio es medido a través del total activo, cifra de ventas y nimero de
empleados. De acuerdo con la Tabla 4, las gacelas experimentan un fuerte crecimiento en la
cifra de ventas, aproximadamente el 200% para el periodo de estudio, siendo la tasa de
crecimiento del 46% para el colectivo de empresas normales. Por el contrario las empresas
tortuga experimentan una disminucién media de sus ventas cercana al 20%.

Tabla 4

Tamafio medio anual y del periodo y tasa de variacion del tamafio del periodo por tipos de
empresa

Activo’ Cifra de Ventas” N° Empleados
Afo Gacela Normal Tortuga Gacela Normal Tortuga Gacela Normal Tortuga
1997 2.286 5.896 7.065 3.726 8.454 10.580 25 56 43
1998 3.389 6.769 7.236 5.632 9.704 9.243 30 60 42
1999 4.886 7.848 7.326 8.418 10.700 8.934 35 65 42
2000 6.238 8.824 7.723 10.826 12.327 8.651 49 72 41
1997-2000 4.200 7.334 7.338 7.150 10.297 9.352 35 63 42
Tasa Cto 97-00 173% 50% 9% 191% 46% -18% 110% 37% -2%

*miles de euros
Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, los datos revelan, para el colectivo de empresas gacela y normales, como
la tasa de crecimiento en las ventas produce una necesidad de inversion en activos y de
contratacion de personal para atender al incremento de la demanda, siendo la tasa de
crecimiento de los activos de un 173% para las empresas gacela y de un 50% para las
empresas normales, y la tasa de crecimiento de personal de un 110 para las empresas
gacela y de un 37 para las empresas normales (Grafico 3). Es interesante destacar, para el
colectivo de empresas tortuga, como la disminucién en las ventas no da lugar a una
disminucién en los activos, aunque si a una disminucion del nimero de empleados en el
periodo de estudio. Se puede concluir por tanto que las empresas gacela aragonesas
realizan fuertes inversiones en activos para poder satisfacer la mayor demanda de sus
productos, y son fuente principal de generacién de empleo neto.

Con respecto al tamafio medio anual, el colectivo de empresas gacela en el afio 1997 posee
una menor dimensién medida tanto en el volumen de cifra de ventas (3.726 miles de euros),
como en activo (2.286 miles de euros) y numeros de empleados (25 empleados). Sin
embargo, el fuerte incremento en la cifra de ventas, origina que las gacelas aumenten su
dimensién en el periodo. A este respecto, se observa como para el afio 2000 las gacelas
poseen un mayor tamafio medio con respecto a las empresas tortuga tanto en cifra de
ventas como numero de empleados.
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Por su parte, las gacelas siguen siendo las compafiias con un menor activo total medio para
el afio 2000. Es interesante destacar la progresiva disminucién de la cifra de ventas y
namero de empleados medios por parte del colectivo de empresas tortugas.

Grafico 3
Crecimiento de tamafio medio de las empresas gacela, tortugas y normales para el periodo
1998-2000
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Fuente: Elaboracion propia

2.5 Clasificacion de las empresa gacela, tortuga y normales segun su tamafio

A continuaciéon se realiza la clasificacion de las empresas gacelas, tortugas y normales
segln sean pequefias, medianas o grandes empresas. Como criterio se adopta el
establecido por la Comision de la Comunidad Europea®; posteriormente se escoge como
primer afio de referencia 1997 y como ultimo el afio 2000 agrupando las compafiias segun el
tipo de empresa (ver Tabla 5).

2.5.1 Clasificacién segun el activo total

En el Grafico 4 se clasifican las empresas gacela, tortuga y normal como pequefias,
medianas y grandes empresas segun el criterio de activo total. Con el objetivo de observar
su evolucién a lo largo del periodo, se escogen como referencia los afios 1997 y 2000.
Para ambos afios y en los tres colectivos se observa un claro predominio de las pequefias
empresas, siendo su relevancia mayor dentro de las empresas gacela (un 93% en el afo
1997 y un 74% en el afio 2000).

® Dado el periodo analizado, se utiliza la Recomendacién de la Unién Europea, de 3 de abril de 1996 sobre la
definicién de pequefias y medianas empresas (96/280/CE).
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En cuanto a la evolucion, se observa como las gacelas experimentan mayor incremento en
el porcentaje de medianas y grandes empresas. Con respecto al resto de colectivos, las
empresas tortugas mantienen unos valores muy similares en ambos afios. Finalmente en las
empresas normales se produce un incremento en la proporcion de mediana y gran empresa.

Tabla 5
Criterios de clasificacién de pequefia, mediana y gran empresa
Clasificacion Tipo de empresa
<5 Pequena
Total Activo* 5a27 Mediana
> 27 Grande
25a7 Pequefia
Cifra de ventas* 7a40 Mediana
> 40 Grande
0abs0 Pequefia
Numero de empleados** 51 a 250 Mediana
> 250 Grande

* Expresado en millones de Euros
** Numero de empleados

Grafico 4
Clasificacion de las empresa gacela, tortuga y normal segln el activo total para los afios 1997
y 2000
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Fuente: Elaboracion propia

2.5.2 Clasificacion segun el volumen de facturacion

El Grafico 5 muestra la clasificaciéon de las empresas gacela, tortuga y normal como
pequefias, medianas y grandes empresas atendiendo al volumen de facturacion. Los
resultados obtenidos son analogos al apartado anterior: las gacelas poseen los niveles mas
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altos de pequefias empresas (sobre todo en el afio 1997 con un 89% de la muestra),
aumentando la proporcién de mediana y gran empresa en el afio 2000. Por el contrario, la
disminucién de la cifra de ventas en las empresas tortugas origina una disminucién del
porcentaje de medianas y grandes empresas (sobre todo en las primeras, dado que si en el
afio 97 un 35% de las tortugas eran medianas, dicha cifra se reduce hasta el 25% en el afio
2000). Finalmente, las empresas normales siguen una tendencia similar a las gacelas,
incrementandose los porcentajes de medianas y grandes empresas en el afio 2000.

Grafico 5
Clasificacién de las empresa gacela, tortuga y normal segin el volumen de facturacién para
los afios 1997 y 2000
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Fuente: Elaboracion propia

2.5.3 Clasificacion segun el nimero de empleados

El Grafico 6 recoge la clasificacion de las empresas gacela, tortuga y normal como
pequefias, medianas y grandes empresas segin su numero de empleados. Nuevamente las
empresas gacelas se caracterizan por tener los mayores porcentajes de pymes y lograr un
mayor incremento del tamafio para el periodo (en un 12% las medianas empresas y en un
1% las empresas grandes). Las empresas normales tienen un comportamiento similar,
aunque con unos incrementos menores. Finalmente, las compafias mantienen los mismos
porcentajes para ambos afios.

22



Gréfico 6
Clasificaciéon de las empresa gacela, tortuga y normal segun el numero de empleados para los
afios 1997 y 2000
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Fuente: Elaboracion propia

2.6 Edad de las empresas gacela, tortuga y normales

Otra variable interesante de analizar es la edad de los diferentes tipos de empresas,
teniendo en cuenta el afio de creacion de las compafias. La Tabla 6 recoge la edad media y
la distribucion de las empresas gacela, tortuga y normales por tramos de edad,
considerando tres tramos: menos de 10 afios, entre 10 y 30 afios y mas de 30 afios.

De dicha tabla se desprende que las gacelas son las organizaciones mas jovenes, teniendo
una edad media de 7 afos. En dicho colectivo de empresas, sélo un 1% de ellas supera los
30 afios de vida; el 21% cuenta con una edad comprendida entre los 10 y 30 afios,
contando el 78% de las mismas con una edad inferior a 10 afios. Con respecto a las
empresas tortugas y normales, indicar que la edad media resulta bastante similar (cercana a
los 15 afios), aunque las tortuga son organizaciones ligeramente mas antiguas, dado que el
63% de ellas superan los diez afios de vida, frente al 56% de las empresas normales
(Gréfico 7).

Tabla 6
Clasificacién por tipos de empresa segln el afio de fundacion

Edad
Menos 10 afios 10 a 30 afios Mas 30 afios Edad Media
Gacela 78% 21% 1% 7 afos
Tortuga 37% 53% 10% 15 afios
Normal 44% 46% 10% 14,5 afios
Total 47% 44% 9% 13,7 afios

Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 7
Edad de las empresas gacelas, tortugas y normales
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Fuente: Elaboracion propia

2.7 Analisis comparativo de la estructura econdmico-financiera de las empresas
gacela vs. las empresas no gacela

2.7.1 Principales estadisticos descriptivos

El presente apartado tiene por objeto caracterizar a los distintos colectivos de empresas
(gacela, tortuga y normales) para determinadas variables de estructura de balance, de
tamafo y de resultados econdmicos y financieros.

La Tabla 7 presenta los estadisticos descriptivos, mediana y media de las variables
utilizadas en el andlisis, que permiten caracterizar a los distintos tipos de compaiiias. La
Tabla 7 también muestra el estadistico t-student’ y su significacion estadistica, es decir, el
nivel para el cual las hip6tesis nulas de igualdad de medias entre las empresas gacela y el
resto de empresas son rechazadas.

Los resultados de los distintos analisis confirman la mayor juventud de las empresas gacela,
asi como su menor tamafio para las variables analizadas con respecto al resto de colectivo
de empresas. Con respecto a la estructura, sefialar como las empresas gacela invierten mas
en activos intangibles, menos en inmovilizado material, utilizan menos fondos permanentes
para financiar el inmovilizado que el resto de las empresas e incurren en menos gastos
financieros por unidad monetaria de ventas.

" El estadistico T-student se obtiene de un andlisis de regresion donde la variable dependiente es la variable de
estructura de balance o de resultados correspondiente; las variables explicativas son una dummy que toma el
valor 1 si la empresa es gacela y cero en cualquier otro caso, y finalmente, las variables dummies de control
cuyo objetivo son corregir los posibles efectos temporales y sectoriales.

24



Tabla 7
Andlisis descriptivos y diferencias de medias

Tipo de Empresa Estadistica T-Student

Media Mediana Media Mediana Media Mediana Gacelavs. resto  Normal vs. Gacela Tortuga vs. Gacela
Edad (afios) 7 6 14,5 12 15 12 -0.193* 0.261** 0.268**
Tamarfio
Ln valor afiadido 6,56 6,55 6,87 6,79 6,57 6,5 -0.082** 0.123* 0.062**
Ln cifra ventas 8,14 8,03 8,49 8,26 8,69 8,48 -0.104** 0.135* 0.182*
Ln total activo 7,53 7,45 7,96 7,77 8,07 7,91 -0.115* 0.157* 0.172**
Estructura Activo
Intangibles/Activos 0,06 0,02 0,05 0,01 0,02 0 0.047* -0.053** -0.120**
|. Material/Activo 0,17 0,12 0,22 0,17 0,24 0,18 -0.043** 0.058** 0.059**
Inmovilizado/Activo 0,25 0,21 0,29 0,26 0,29 0,26 -0.032** 0.048** 0.030
Estructura Pasivo
Fondos Propios/ Deuda L/P 7,04 2,4 10,03 3 9,74 2,57 -0.010 0.024 -0.039**
Fondos Permanentes/ Inmovilizado 0,35 0,33 0,45 0,45 0,48 0,48 -0.131* 0.181** 0.183**
Necesidades Inversién
Activo/Ventas 0,76 0,53 0,89 0,58 0,78 0,54 -0.022 0.035 0.005
Valor afiadido/ventas 0.26 0.21 0.26 0.22 0.20 0.13 -0.636 0.020 -0.040**
Gastos Personal/Ventas 0,15 0,11 0,16 0,13 0,12 0,07 -0.011 0.018 0.004
Gastos finan/Ventas 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,01 -0.025** 0.039** 0.017
Rentabilidad
Rentabilidad Econémica 12,89 10,6 8,58 7,29 5,41 4,95 0.144** -0.190** -0.241**
Rentabilidad Financiera 32,14 28,49 14,73 12,67 9,68 8,69 0.279** -0.384** -0.388**

Fuente: Elaboracién propia
** Significacion al 5 %



2.7.2 Andlisis de la Eficiencia Productiva

Con el objeto de analizar las posibles diferencias en eficiencia productiva entre los distintos
colectivos, se elabora la tabla siguiente. La Tabla 8 muestra los resultados descriptivos, para
el periodo 1998-2000, media, mediana y el estadistico T-Student que recoge las diferencias
existentes entre los diferentes colectivos de empresas gacela, tortuga y normal, para un
conjunto de variables referidas al nimero de empleados en forma logaritmica, Ln (L), la
intensidad de capital (medida por la relacion entre inmovilizado no financiero y nidmero de
empleados, Ln (K/L)) y la productividad del trabajo (medida por la relaciéon entre valor
afadido y numero de empleados, expresada en términos logaritmicos, Ln (VA/L)).

Tabla 8
Analisis descriptivos de diferencia de medias de variables relacionadas con la productividad
Tipo de Empresa Estadistica T-Student
Gacela Normal Tortuga Tortuga vs. Normal vs.
. . . . . . Gacela vs. resto
Media Mediana Media Mediana Media Mediana Gacela Gacela
Ln n° Empleados | 2,84 2,89 3,26 33 2,93 3 0.082*+ 0.160* -0.106**
Intensidad de 275 267 299 305 334 341 0.093 0.037 -0.033*
capital
Productividad del | 525 364 362 355 369 36 -0.017 -0.069%* 0.044%*
trabajo

Fuente: Elaboracién propia
** Significacion al 5 %

Una primera lectura de estos resultados sugiere que las gacelas son organizaciones mas
pequefias, menos intensivas en capital y mas productivas con respecto al factor trabajo. Sin
embargo, los resultados extraidos de la Tabla 8 pueden dar lugar a una lectura engafiosa de
las verdaderas interrelaciones entre tipo de empresa, tamafio y eficiencia. Partiremos de la
teoria de que la tasa de crecimiento (o tipo de empresa) influye en las posibilidades de
produccién de la empresa, y en particular, en su nivel de eficiencia (Amat et al 2000).

Sea Q: F(A, K, L),

la funcion neoclasica de produccion, donde Q es el output, K el stock de capital, L la
cantidad de trabajo y A un parametro que mide la productividad total de los factores
(eficiencia). Nuestra hipotesis es que A varia segun el tipo de empresa (gacela, tortuga y
normal).

Para medir A, supondremos que F(A, K, L) es del tipo Cobb-Douglas: Q = A K* L?, donde o y
B son elasticidades del output al capital y al trabajo respectivamente. Dividiendo por L y
sacando logaritmos, la expresion resultante sera:

Ln (QIL)=A+aLn(KL)+35LnL,
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Donde 6 = a + B - 1, es una medida de las economias de escala en la funcién de produccién
de tal forma que para 6 = 0 existen rendimientos constantes a escala, para 6 > 0 existen
rendimientos crecientes a escalay si 8 < 0 existen rendimientos decrecientes a escala.

Por lo tanto, la eficiencia global A se puede estimar a partir de la productividad del trabajo,
Q/L, ajustada por diferencias en la intensidad de capital, K/L, y por el efecto de economias
de escala, (a + B # 1).

Para analizar si las empresas gacela son mas o menos eficientes que los otros colectivos de
empresas, se propone el siguiente modelo derivado del anterior:

Ln (Q/L)=a+ a Ln (K/L) + 6 Ln L + y gacela + variables de control + ¢ Q)

donde gacela es una variable dummy que adopta el valor 1 si la empresa es categorizada
por su tasa de crecimiento como gacela y 0 en cualquier otro caso; a = Ln A, es la
estimacion del logaritmo de la productividad total de los factores; las variables de control son
variables dummy que controlan los efectos sectoriales y temporales.

El coeficiente de la variable multiplicada por gacela, y, permite diferenciar en la funcién de
produccion de las empresas gacela y el resto de empresas. Por ejemplo, un valor positivo y
significativo del coeficiente y sera consistente con la hipotesis de mayor eficiencia productiva
para las empresas gacela.

Tabla 9
Estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de la ecuacion (1);
Variable Dependiente = Ln (VA/L)

3.538**
Constante
-63,228
*%k
Ln K/L 0.434
-33,801
. -0.289**
Ln nimero empleados
(-22,017)
0.026**
Gacela
-2,141
_ ok
Dtemporal 1997 0.103
(-7,211)
| Kk
Dtemporal 1995 0.075
(-5,276)
| Kk
Dtemporal 1999 0.048
(-3,387)
R? 0.322
F 111,413
Observaciones 4954

Fuente: Elaboracion propia
Estadistico t en paréntesis
*k p< 509
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Los coeficientes de las dummies sectoriales no se reportan. La dummies de tiempo omitidas
se corresponden a los afios 1997, 1998 y 1999.

Como medida del output Q se toma el valor afiadido, VA. La productividad del trabajo, por
tanto, se mide por el cociente VA/L, siendo L el nimero de empleados.

La Tabla 9 permite ver los resultados de la estimacién del modelo (1). Al respecto, se
confirma la hipétesis de que las empresas gacela son mas eficientes a la hora de
transformar inputs en outputs con respecto a los otros colectivos de empresa. La tabla
también refleja una relacién negativa entre el nimero de empleados y la productividad del
trabajo, constatdndose la existencia de rendimientos decrecientes a escala.

2.8 Evolucion de las empresas identificadas como gacela, tortuga y normal en el
periodo 1995-1997

Analizadas las empresas gacela aragonesas para el periodo 1998-2000, se va a proceder a
realizar una comparacién con las empresas gacela, normales y tortuga existentes en el
periodo 1995-1997. Tal como se observa en la Tabla 10, de las 898 empresas estudiadas en
el primer periodo, se dispone de informaciébn de 835 empresas en el segundo periodo
(aproximadamente el 93 % de la muestra), no pudiendo recabar informacion de 63
compafias. En el colectivo de empresas tortugas desaparecen un mayor porcentaje de
empresas por falta de informacién, mientras que esta cifra disminuye en las compafias
normales y las gacelas.

Tabla 10
Empresas del periodo 1995-1997 de las cuales se carece de informacion para el periodo 1998-
2000

Muestra Sin informacion Muestra Final

inicial N % N %

Gacela 89 1 11 88 98,9
Normal 708 a7 6,6 661 93,4
Tortuga 101 15 14,8 86 85,2
Total 898 63 7 835 92,9

Fuente: Elaboracién propia

Con respecto a las empresas consideradas gacelas para el periodo 1995-1997, tan solo 10
de ellas continban siéndolo durante los afios 1998-2000 (ver Tabla 11 y Gréfico 8). La
tendencia general de las compafiias gacela es evolucionar a normal (63,6 % de las
empresas de las que se dispone informacion), dada la dificultad por parte de la compafia de
mantener para un largo periodo de tiempo altos crecimientos consecutivos en la cifra de
negocios. Destacable es el hecho de la existencia de compafias que evolucionan de gacela
a tortuga, e incluso llegan a desaparecer (8 % de la muestra).
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Las tortugas poseen la mayor tasa de desaparicion de empresas (aproximadamente un
18%), y de empresas en suspension de pagos (3,5%). Destaca el hecho de que ninguna
tortuga del primer periodo consigue llegar a ser considerada gacela en el segundo, siendo la
tendencia general a evolucionar hacia normal. Finalmente las organizaciones consideradas
como normales en el primer periodo, en gran medida siguen siéndolo en el segundo
(alrededor del 70%), pasando casi el 20% de las mismas a empresas tortugas y
aproximadamente el 5 % a gacelas.

Estos resultados confirman unos de los problemas anticipados por Amat et al (2000), el
referente a las limitaciones del estudio en cuanto a que una empresa considerada gacela en
un periodo, puede no serlo también en otros periodos de tiempo. Del mismo modo, las no
consideradas gacelas pueden experimentar mas tarde crecimientos importantes y llegar a
ser consideradas gacelas en afios posteriores.

Tabla 11
Evolucién de las empresas del periodo 1995-2000
(pzlr?gdielzggfgs;) Evolucion di ;2;2?5 cl;()esa (periodo Ndmero Empresas Porcentaje
Gacela 10 11,40%
Tortuga 15 17,00%
Gacela 88 Normal 56 63,60%
Desaparecen 7 8,00%
Total 88 100%
Normal 459 69,40%
Gacela 30 4,50%
Normal 661 Tortuga 127 19,20%
Desaparecen 40 6,10%
Suspensién pagos 5 0,80%
Total 661 100%
Tortuga 12 14,00%
Normal 56 65,10%
Tortuga 86 Gacela 0 0,00%
Desaparecen 15 17,40%
Suspensién pagos 3 3,50%
Total 86 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 8
Evolucion temporal de las empresas gacelas, tortugas y normales del periodo 1995-1997 con
respecto al periodo 1998-2000

O Gacela @ Tortuga m Normal O Otros

m Normal O Gacela @ Tortuga O Otros

@ Tortuga M Normal O Gacela O Otros

Fuente: Elaboracion propia
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3. Estudio de las empresas gacela atendiendo a su estructura de
propiedad

3.1 Identificacidén de las empresas gacela segun accionista principal y tipo de control

Partiendo de la muestra de 152 empresas gacela consideradas en el periodo 1998-2000, se
dispone de informacion de la estructura de propiedad en 97 de ellas. La no disponibilidad de
informacién para la totalidad de gacelas no afecta al peso de cada sector en el colectivo de
gacelas, siendo los sectores Manufacturero y Comercial quienes aglutinan la mayor
proporcion de gacelas (ver Tabla 12).

Tabla 12
Distribucién sectorial de las empresas gacela
Total Gacelas Periodo 1998-2000 Gacelas con Informacién de propiedad

Sectores N° empresas % N° empresas %
Manufacturero 45 30% 30 31%
Comercial 49 32% 35 36%
Transportes 14 9% 8 8%
Construccién e inmobiliario 35 23% 19 20%
Otros 9 6% 5 5%
Total 152 100% 97 100%

Fuente: Elaboracién propia

Atendiendo al tipo de control y naturaleza del accionista 0 grupo de accionistas que ejercen
el control, en la Tabla 13 se observa como el principal accionista entre las empresas gacela
aragonesas es una familia en el 66 por ciento de los casos, un particular en el 23,7% de los
casos y una empresa extranjera en el 10,3% de los casos. Aproximadamente el 90% de las
empresas gacela aragonesas estan controladas por particulares o familias.

Interesa conocer el tipo de control predominante dentro de cada grupo de control, existiendo
un claro predominio del control absoluto, seguido de un control mayoritario por todos los
grupos de control. En el cien por cien de las empresas gacelas aragonesas, cuya propiedad
se encuentra en manos de un particular, se ejerce un control absoluto®.

Para el colectivo de empresas bajo control familiar, la familia en el 87,5 % de las mismas
ejerce al menos un control absoluto, y en el 12,5 % resulta un control mayoritario.
Finalmente, para el colectivo de empresas gacela controladas por otras empresas
extranjeras, en el 60 % de los mismos se ejerce un control absoluto, en el 30 %, un control
mayoritario, estando solo el 10 % bajo un control minoritario.

8 En todos los casos se posee el 100 % del capital social analizadas.
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Tabla 13

Naturaleza del accionista principal y tipo de control de las empresas gacela

Naturaleza del accionista

Capital extranjero

% segun tipo de

accionista principal

o Propietario Gnico Familiar Total Empresas
principal (empresas) control
Tipo de Control
Control absoluto 23 56 6 85 87,70%
Control mayoritario - 8 3 11 11,30%
Subtotal 1 23 64 9 96 99%
Control minoritario - - 1 1 1%
Control interno - - - - 0%
Subtotal 2 0 0 1 1 1%
Total 23 64 10 97 100%
o .
% segun naturaleza del 23,70% 66% 10,30% 100%

Fuente: Elaboracion propia

Nota: control absoluto: cuando la participacion en el capital es superior al 80 %

control mayoritario: cuando la participacién en el capital se encuentra entre el 50 y 80 %

control minoritario: cuando la participacion en el capital se encuentra entre el 5y 50 %

Tal como indica la Tabla 14, las empresas gacela bajo control de un Unico propietario y bajo

control familiar se distribuyen de forma similar por sectores de actividad, siendo el sector

comercial el de mayor proporcion de empresas gacela, seguido por de orden de importancia
por el sector manufacturero. Con respecto a las gacelas controladas por capital extranjero,

el 50 % de las mismas se encuentran en el sector manufacturero y el 40 % en el sector

comercial.

Tabla 14

Distribucion sectorial de las empresas gacela segun su estructura de propiedad

(periodo 1998-2000)

Sectores Unico Extranjero Familiar
Manufacturero 30% 50% 28%
Comercial 35% 40% 36%
Transportes 4% - 11%
Construccién e inmobiliario 22% - 22%
Otros 9% 10% 3%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia

3.2 Distribucién geogréfica de las empresas gacela, tortugas y normales

Por provincias, el Grafico 9 refleja la clasificaciébn por provincia de las empresas gacela

segun la naturaleza del principal accionista. Tanto en la provincia de Huesca como de

Zaragoza, las empresas gacelas se caracterizan por su caracter familiar (76% en Huesca y

69% en Zaragoza), situdndose a continuacién las gacelas poseidas por un Unico propietario
(valores superiores al 20%). Por su parte en la provincia de Teruel presenta una diferente

estructura, dado que la mitad de las gacelas son organizaciones con un Unico propietario.
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Las empresas gacelas poseidas por capital extranjero son menos frecuentes, aunque sin
embargo en Teruel suponen el 20% del total de las gacelas, frente al 11% de Zaragoza, y no
existiendo ninguna en la provincia de Huesca.

Grafico 9
Clasificaciéon de las empresas gacela por provincia segin naturaleza del accionista principal
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Fuente: Elaboracion propia

Una vez vista la estructura de propiedad de las empresas gacela, al igual que en el apartado
anterior, se realiza un estudio de las principales caracteristicas de este tipo de
organizaciones atendiendo a los grupos de control: propietario Unico, organizaciones
familiares y capital extranjero.

3.3 Tamafio y crecimiento de las empresas gacela, tortuga y hormales

La Tabla 15 recoge el tamafio medio anual y del periodo, en miles de euros, asi como la
tasa media porcentual de variacion del tamafio de las empresas para el periodo de estudio
(1998-2000) por tipos de empresa. Se constata como las gacelas familiares experimentan el
mayor crecimiento en la cifra de ventas (aproximadamente el 230%), siendo la tasa de
crecimiento inferior tanto para las gacelas con un Unico propietario (147%) como las gacelas
de capital extranjero (139%).

Los datos revelan, para la totalidad de colectivos, como la tasa de crecimiento en las ventas
produce una necesidad de inversién en activos y de contrataciéon de personal para atender
al incremento de la demanda, siendo la tasa de crecimiento de los activos de un 220% para
las familiares, de un 162% para las gacelas con un Gnico propietario y de un 135% para las
gacelas de capital extranjero; por su parte, la tasa de crecimiento de personal resulta de un
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96 para las gacelas familiares, de un 128% para gacelas con un Unico propietario y un 63%
para las gacelas de capital extranjero.

Con respecto al tamafio medio anual, el colectivo de gacelas de un Unico propietario posee
una menor dimension en todas las variables de tamafio para el periodo analizado. Las
gacelas de capital extranjero son las organizaciones mas grandes, ocupando las gacelas
familiares una situacién intermedia, pero mas préxima a las gacelas con un Unico propietario
gue a las poseidas por capital extranjero.

Resumiendo, las gacelas poseidas por capital extranjero poseen un mayor tamafio y un
menor crecimiento para el periodo, debido seguramente a su mayor cercania al tamafo
optimo de la organizacion. Tanto las empresas familiares como las poseidas por un Unico
propietario, son empresas mas pequefias, las cuales experimentan un mayor aumento de su
cifra de ventas. Ahora bien, mientras que en las empresas familiares se invierte
principalmente en la adquisiciébn de nuevos activos, las gacelas con un Gnico propietario
optan por unos mayores niveles de contratacion de personal.

Tabla 15
Tamafio medio anual y del periodo y tasa de variacidon del tamafio del periodo por tipos de
empresa (miles de euros)

Activo Cifra de Ventas N° de Empleados
Afio Unico Extranjero  Familiar Unico Extranjero  Familiar Unico Extranjero  Familiar
1997 1.057 8.981 2.266 2.961 8.689 4.401 14 85 23
1998 1.382 13.045 3.710 3.854 12.463 7.040 16 93 30
1999 2.060 15.881 5.922 5.017 15.955 11.690 21 115 36
2000 2.769 21.143 7.248 7.307 20.756 14.379 30 139 44
1997-2000 1.817 14.763 4.787 4.785 14.466 9.377 20 108 33
Tasa Cto 97-00 162 135 220 147 139 227 128 63 96

Fuente: Elaboracion propia

Observada la tendencia al crecimiento en las diferentes variables de tamafio, a continuacion
se realiza un analisis mas exhaustivo, clasificando los diferentes tipos de empresas segun
sean pequefias, medianas o grandes. A la hora de establecer la agrupacion en pequefa,
mediana o gran empresa, se sigue el criterio de clasificacion de empresas establecido por la
Comision de la Comunidad Europea®, ya comentado en apartados anteriores, analizandose
los afios 1997 y 2000.

° Dado el periodo analizado, se utiliza la Recomendacién de la Uniéon Europea, de 3 de abril de 1996 sobre la
definicién de pequefias y medianas empresas (96/280/CE).
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Grafico 10
Tasa de variacion del tamafio para el periodo 1997-2000 segun la naturaleza el accionista
principal
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Fuente: Elaboracion propia

3.4 Clasificacion de las empresa gacela, tortuga y normales segun su tamafio

3.4.1 Clasificaciéon segun el activo total

Considerando el volumen de activos (Grafico 11), para ambos periodos de tiempo las gacela
con propietario Unico son principalmente empresas pequefias, aumentando el nimero de
empresas medianas para el afo 2000 (un 17,4% en el afio 2000, por ninguna el afio 1997).
Las organizaciones de capital extranjero poseen un mayor tamafio, con una mayor
proporcion de medianas y grandes empresas (40% para el afio 1997, 60% para el afio
2000), destacando sobre todo el nUmero de organizaciones grandes en el segundo periodo.
Finalmente en las gacelas familiares predominan las empresas pequefias, experimentando
un importante crecimiento en tamafio, aunque el porcentaje de empresas grandes para el
2000 resulta bajo (aproximadamente el 7,8% de la muestra). Destacar igualmente que para
el afio 1997, no existia ninguna organizacién considerada como grande segun el volumen de
activo para los 3 tipos de organizaciones.
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Grafico 11
Clasificacion de las empresas gacela segun el activo total la naturaleza del accionista principal
paralos afios 1997 y 2000
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Fuente: Elaboracion propia

3.4.2 Clasificacién segun el volumen de facturacién

Grafico 12
Clasificacion de las empresas gacela segun el volumen de facturacién y la naturaleza del
accionista principal paralos afios 1997 y 2000
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Fuente: Elaboracion propia
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Analizando la cifra de ventas (Grafico 12), las empresas de propietario Unico poseen un
menor tamafio, poseyendo el mayor porcentaje de pequefias empresas para los afios 1997
y 2000, y aumentando la proporcion de mediana y gran empresa. Las gacelas de capital
extranjero logran una mayor proporcién de mediana y gran empresa, aumentando en un
20% el nimero de compafiias consideradas medianas. Finalmente, las gacelas familiares, al
igual que las poseidas por un Unico propietario, obtienen los mayores porcentajes de
pequefias empresas, incrementandose de forma notable el volumen de mediana y gran
empresa (en un 15y 7% aproximadamente).

3.4.3 Clasificacion segun el nimero de empleados

Al igual que los dos analisis anteriores, las gacela extranjeras poseen un mayor tamafio,
medido en numero de empleados, superior al resto de organizaciones (Gréafico 13),
representando entre el 40 y el 50% las medianas y grandes empresas. Las gacelas de
propietario Unico son en casi su totalidad pequefias empresas, incrementandose ligeramente
el nimero de medianas en el afio 2000 (en un 9,5%). Igual ocurre con las gacelas familiares,
principalmente constituidas por pequefias empresas (superior al 90%), aunque con una
mayor proporcion de medianas.

Grafico 13
Clasificacion de las empresas gacela seguin el nimero de empleados y la naturaleza del
accionista principal para los afios 1997 y 2000
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Fuente: Elaboracion propia

3.5 Edad de las empresas gacela segun la naturaleza del accionista principal

Estudiando la edad de las empresas gacela, tal como se observa en la Tabla 16, para la
totalidad de las empresas nos encontramos con empresas muy jévenes, teniendo el 78,4%
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una edad inferior a 10 afios (la media de edad estimada es de 7 afios). Analizandolo por
tramos de edad se observa como las empresas con un Unico propietario son mas jovenes,
dado que alrededor del 96 % de ellas tiene menos de 10 afios. Las empresas mas longevas
son las gacela familiares, donde aproximadamente el 28% poseen mas de diez afios de
vida, aunque Unicamente una empresa supera los 30 afios de vida. A este respecto, indicar
que la mayor parte de las organizaciones familiares se encontrarian en primera generacion,
existiendo pocas empresas donde se hubiera producido el paso de primera a segunda
generacién (Grafico 14).

Tabla 16
Clasificacién de las gacelas segun el afio de fundacion
Edad
Menos 10 afios 10 a 30 afios Mas 30 afios Edad Media

Unico 95,70% 4,30% - 5,8 afios
Extranjero 80,00% 20,00% - 6,7 afios
Familiar 71,90% 26,60% 1,50% 7,9 afios
Total 78,40% 20,60% 1,00% 7,3 afios

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 14
Clasificacion de las empresas gacela segun la edad y la naturaleza del accionista principal
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Teniendo en cuenta los apartados anteriores, para cada uno de los grupos analizados se
puede concluir:

a) gacelas con un Unico propietario: destacan por su juventud y por tener la dimension
mas reducida, caracterizadndose por poseer el mayor porcentaje de pequefias empresas
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para las distintas medidas de tamafio. Durante el periodo experimentan un incremento del
tamafo, destacando sobre todo en niumero de empleados (dado la baja plantilla media que
poseen en sus origenes).

b) gacelas familiares: son las organizaciones que experimentan un mayor crecimiento
tanto en volumen de activos como en cifra de ventas. Son principalmente organizaciones
pequefias, aunque superan el porcentaje de mediana y gran empresa con respecto a las
empresas de Unico propietario. En su mayor parte son empresas jévenes, aunque poseen el
mayor porcentaje de empresas que superan los 10 afios.

c) gacelas poseidas por entidades extranjeras: empresas con una mayor dimension,
jévenes, con un menor crecimiento de tamafio en las variables analizadas.

3.6 Anédlisis comparativo de la estructura econdémico-financiera de las empresas
gacela segun su principal accionista

3.6.1 Principales estadisticos descriptivos

Al igual que en el estudio de las empresas gacela, tortugas y normales realizado en el
apartado 2.7, el presente apartado tiene como objetivo caracterizar a los distintos colectivos
de empresas, proporcionando los contrastes de diferencias de medias entre los distintos
tipos de gacelas (Unico propietario, familiar y capital extranjero) para determinadas variables
de estructura de balance, de tamafio y de resultados econdémicos y financieros.

La Tabla 17 presenta los estadisticos descriptivos, mediana y media de las variables
utilizadas en el analisis que nos permiten caracterizar a los distintos tipos de empresas as6
como el estadistico t-student™®.

Se obtiene como las empresas gacela son organizaciones jovenes, sin que existan
diferencias segun sea su ultimo propietario. Con respecto al tamafio, las gacela poseidas
por un Unico propietario son organizaciones mas pequefias con respecto las gacelas
poseidas por capital extranjero y las gacelas familiares.

10 E estadistico t-student se obtiene de un anélisis de regresion donde la variable dependiente es la variable de
estructura de balance o de resultados correspondiente y las variables explicativas son una dummy que toma el
valor 1 si la empresa es poseida por capital extranjero y cero en cualquier otro caso, otra variable dummy que
toma el valor 1 si la empresa es familiar y cero en cualquier otro caso y las variables dummies de control cuyo
objetivo son corregir los posibles efectos temporales y sectoriales.
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Tabla 17
Andlisis descriptivos y diferencias de medias para las variables: edad, tamafio, estructura de activo, estructura de pasivo, necesidades de
inversioén y rentabilidad

Tipo de Empresa Estadistica T-Student
Unico Extranjero Familiar
Media Mediana Media Mediana Media Mediana |Extranjero vs. Unico Familiar vs. Unico  Familiar vs. resto
Edad (afios) 5,8 5 6,7 7 7,9 7 0.049 0.165 0.136
Tamafio
Ln valor afiadido 6,34 6,45 7,77 7,98 6,56 6,59 0.380** 0.124** -0.055
Ln cifra ventas 8,02 7,96 8,93 9 8,27 8,12 0.248** 0.107 -0.009
Ln total activo 7,2 7,19 8,87 8,74 7,61 7,47 0.426** 0.183** -0.016
Estructura Activo
Intangibles/Activos 0,08 0,04 0,04 0,01 0,06 0,03 -0.132** -0.114 -0.051
|. Material/Activo 0,18 0,18 0,33 0,31 0,18 0,11 0.213** 0.008 -0.092
Inmovilizado/Activo 0,29 0,28 0,4 0,41 0,26 0,22 0.129** -0.013 -0.073
Estructura Pasivo
Fondos Propios/ Deuda L/P 3,81 2,03 7,42 1,06 5,42 2,25 0.012 0.141* 0.136**
Fondos Permanentes/ Inmovilizado 0,32 0,3 0,51 0,53 0,036 0,32 0.270** 0.139** 0.043
Necesidades Inversion
Activo/Ventas 0,64 0,46 1,43 0,81 0,71 0,54 0.238** 0.061 0.050
Valor afiadido/ventas 0,23 0,22 0,37 0,3 0,25 0,18 0.240** 0.086 -0.026
Gastos Personal/Ventas 0,14 0,12 0,14 0,14 0,14 0,08 0.032 0.029 0.014
Gastos finan/Ventas 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01 0,01 0.232** 0.025 -0.083
Rentabilidad
Rentabilidad Econémica 12,63 10,43 13,42 12,75 12,52 10,38 -0.008 0.024 0.028
Rentabilidad Financiera 50,72 42.361 40,81 38,21 45,47 42,62 -0.106 -0.080 -0.031

Fuente: Elaboracién propia
** Significacion al 5 %
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Analizando tanto la estructura de activo como pasivo, indicar como las empresas con un
Unico propietario apenas se diferencian en la inversion de activos con respecto las empresas
familiares. Sin embargo las gacelas poseidas por capital extranjero son organizaciones con
una inversiéon en activos intangibles inferior, optando sobre todo por una mayor inversion en
activo inmovilizado, sobre todo en material. A la hora de la financiacion, destacar el hecho
del mayor uso de fondos propios por parte de las empresas familiares y de las empresas de
capital extranjero con respecto las gacelas con un Unico propietario.

Resumiendo, las empresas poseidas por un Unico propietario optan por una mayor inversion
en activo circulante, financiandose sobre todo con deuda a corto plazo. Las empresas
familiares presentan resultados similares a las anteriores, Unicamente diferenciandose en el
mayor uso de los fondos propios y fondos permanentes. Finalmente, son las gacelas
poseidas por capital extranjero las organizaciones que invierten en mayor proporcion en
activo inmovilizado, financiandose mediante fondos permanentes.

Con respecto a las variables de necesidades de inversién, no existen diferencias entre las
empresas familiares y con Unico propietario. Unicamente sefialar los mayores gastos
financieros soportados por las gacelas extranjeras. En rentabilidad, la totalidad de
organizaciones presentan resultados bastantes similares, no existiendo diferencias
significativas entre grupos.

3.6.2 Andlisis de la eficiencia productiva

A continuacion se analiza la existencia de diferencias en eficiencia entre las gacelas
poseidas por un Unico propietario, las gacelas familiares y las gacelas poseidas por capital
extranjero.

Tabla 18
Andlisis descriptivos de diferencia de medias de variables relacionadas con la productividad
Tipo de Empresa Estadisitca T-Student
Unico Extranjero Familiar Extranjero vs. Familiar vs. Familiar vs.
Media Mediana Media Mediana Media Mediana Gnico Gnico resto

Ln n® Empleados 2,71 2,89 3,78 3,42 2,79 2,77 0.288** 0.049 -0.092
Intensidad de 282 313 369 342 278 271 0.198* 0.026 -0.073
capital
Productividad de 36 365 399 378 38 365 0.183* 0.146* -0.056
trabajo

Fuente: Elaboracion propia
** Significaciéon al 5 %

La Tabla 18 muestra los resultados descriptivos, para el periodo 1998-2000, media, mediana
y el estadistico T-Student que recoge las diferencias existentes entre los diferentes
colectivos de empresas Unico, extranjero y familiar para un conjunto de variables referidas a
el numero de empleados en forma logaritmica, Ln (L), la intensidad de capital (medida por la
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relaciéon entre inmovilizado no financiero y nimero de empleados en logaritmos, Ln (K/L)) y
la productividad del trabajo (medida por la relacién entre valor afiadido y nimero de
empleados, expresada en términos logaritmicos, Ln (VA/L).

Una primera lectura de estos resultados sugiere que las empresas gacela poseidas por un
anico propietario son organizaciones mas pequefias, menos intensivas en capital y menos
productivas que las empresas gacela y de capital extranjero. Compardndolas con las
gacelas familiares, se observa que no existen diferencias en tamafio ni en intensidad de
capital productivo, pero si obtienen una mayor productividad del trabajo que las empresas
gacela de propietario Gnico.

Sin embargo, los resultados extraidos de la Tabla 18 pueden dar lugar a una lectura
engafnosa de las verdaderas interrelaciones entre tipo de empresa, tamario y eficiencia. Por
ello, se va a plantear el mismo modelo desarrollado en el apartado 2.3 del presente trabajo.
Dada las diferencias ya existentes entre las empresas poseidas por un Unico propietario con
respecto al resto, se va a tratar de observar que ocurre con las empresas familiares.

De la Tabla 19 se obtiene que las empresas gacela familiares son méas productivas que las
poseidas por un Unico propietario, y menos productivas que las poseidas por capital
extranjero. Se observa a su vez la existencia de rendimientos decrecientes a escala y un
efecto positivo y significativo de la intensidad de capital sobre la productividad del trabajo.

Tabla 19
Estimacion del modelo
4.511*
Constante
-18.846
. o -0.159**
Unico propietario
(-3.449)
. 0.141*
Extranjero
-2.815
| -0.435**
Ln nimero empleados
(-8.317)
0.302**
Ln K/L -6.235
-0.285**
Dtemporal
1997 (-5.187)
-0.143**
Dtemporal
1998 (-2.578)
-0.049
Dtemporal
1999 (0.900)
R2 0.359
F 16.327
Observaciones 331

Ln (Q/L) =a+ o Ln (K/L) + 5 Ln L + y Unico propietario + n extranjero + variables de control + ¢
Fuente: Elaboracion propia

Estadistico t en paréntesis

*k p< 5%
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Los coeficientes de las dummies sectoriales no se reportan. La dummies de tiempo omitidas
se corresponden con los afios 1997, 1998 y 1999

4. Conclusiones

El presente trabajo tiene un doble objetivo: analizar en Aragon las principales caracteristicas
de las empresas gacela, y sus diferencias con respecto a las organizaciones consideradas
tortugas y normales, y observar las diferencias existentes entre las propias empresas gacela
atendiendo a su estructura de propiedad.

Con respecto al primer objetivo, se ha comprobado, al igual que en investigaciones
precedentes, cdmo las empresas gacela son compafias jévenes, pequefias, que
experimentan un fuerte incremento en la cifra de ventas. Igualmente, se produce en ellas un
aumento tanto del personal contratado como del volumen de activos que poseen. Esta
circunstancia origina que las diferencias de las gacelas con el resto de organizaciones
disminuyan para el afio 2000. Igualmente las gacelas se caracterizan por su mayor inversion
en intangibles, su menor uso de los fondos permanentes como fuente de financiacion, su
menor intensidad en capital, su mayor eficiencia y sus mayores niveles de rentabilidad
superiores al del resto de organizaciones. Sin embargo, a las gacelas le es complicado
seguir manteniendo ese status conforme pasa el tiempo, dado que cada vez es mas dificil
duplicar su cifra de ventas, siendo su evolucién a empresas normales en periodos de tiempo
posteriores.

Con respecto al segundo objetivo de clasificar las gacelas atendiendo a la naturaleza del
principal accionista, se han encontrado tres grupos basicos: las gacelas poseidas por capital
extranjero, gacela con un Unico propietario y gacela familiares. De la muestra analizada,
aproximadamente dos terceras parte de las organizaciones son familiares. El resto de
compafiias se consideran como empresas con un Unico propietario y en menor medida
compafias de capital extranjero. Por sectores, indicar la mayor relevancia del sector
comercial, manufacturero y construccion e inmobiliario. Con respecto al tipo de control
ejercido por el accionista o grupos de accionistas, para la casi totalidad de las gacela este es
absoluto o mayoritario.

Los tres tipos de gacela atendiendo a la naturaleza del principal accionista, estan
constituidos en su mayor parte por pequefias empresas, de edad bastante similar, siendo las
gacelas familiares las organizaciones mas antiguas (casi en su totalidad compafias
familiares de primera generacion).

Las gacelas extranjeras son las organizaciones que presentan un mayor tamao,
experimentando tasas de crecimiento menores al del resto de organizaciones. Tanto las
empresas con un unico propietario como las gacela familiares son compafiias mas
pequefias, que experimentan mayores tasas de crecimiento, sobre todo esta ultimas; ello es
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debido posiblemente tanto al acercamiento al tamafio 6ptimo como a la necesidad de
asegurar la supervivencia de la empresa, para que esta pueda ser transmitida al resto de
generaciones.

Las empresas gacela poseidas por capital extranjero son las compafias que menos
invierten en activos intangibles, optando sobre todo por activos materiales, usando como
principal fuente de financiacién los fondos permanentes. Son éstas organizaciones quienes
poseen una mayor intensidad de capital, reflejada a su vez en una mayor productividad de
trabajo, siendo las organizaciones mas eficientes. Respecto al resto de organizaciones,
tanto las empresas gacela familiares como las de Unico propietario optan por niveles
similares de inversion, financidndose sobre todo con fondos propios. Con respecto a la
productividad, las gacelas con un Unico propietario son las menos eficientes de todas.

Sefialar que todo el estudio esta supeditado a la definicibn de empresa gacela y de los
requisitos que se han establecido para clasificar los diferentes tipos de empresas, de tal
modo, tal como se sefialo anteriormente, los resultados pueden variar segun el criterio
escogido. Ademas hay que tener en cuenta otros aspectos tales como el ciclo econémico
existente en el momento de realizar la investigacion, o el tejido industrial de la comunidad
auténoma analizada, que pueden a su vez condicionar los resultados.
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Apéndice

Modelo de comportamiento econémico y financiero de las empresas gacela

Incremento muy importante de las ventas,
como consecuencia de la competitividad

Mejora de la eficiencia de Mejora de la eficiencia en la Aumento de la necesidad de
personal y otros gastos gestion de los activos inversion en activos
Apalancamiento favorable Financiacion equilibrada con
Rendimiento elevado deuda y capitales propios

Estructura financiera equilibrada
Rentabilidad financiera
Rendimiento elevado

.

Fuente: Amat y otros (2000)

elevada

Gran capacidad financiera para seguir creciendo a ritmo elevado
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