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Resumen:

Las empresas gacela tienen una relevancia especqle generan mucho mas empleo
gue el resto de las empresas y porque proporcio@adimientos elevados a sus

accionistas. Este trabajo analiza su comportamienttos afios de alto crecimiento y

durante los afios siguientes. Los principales fastajue explican su éxito son la

obtencion de ventajas competitivas basadas enulestppor los recursos humanos, la
innovacion, la internacionalizacion, la exceleneia los procesos y una politica

financiera conservadora. Sin embargo, con el pastosl afios las empresas gacela
analizadas se han dividido en dos grupos: un gdgpempresas que siguen creciendo,
aungue la mayoria con tasas muy inferiores a lagids anteriores, y el resto que pasan
a atravesar dificultades importantes o inclusivesagarecen. El presente trabajo
identifica diversos factores clave que explicaa esblucion dispar.

Abstract:

Gazelle companies are relevant because they gematath more employment than the
rest of companies and because they deliver higinngto their shareholders. This paper
analyses their behaviour in the years of high gnoavtd their evolution in the following
years. The main factors which explain their suc@@sscompetitive advantages based
on the bet for human resources, innovation, intenalization, the excellence in
processes and a conservative financial policy. Neekess, as time goes by they can be
divided in two groups: a group which continues hgvgrowth, but most of them with
lower growth rates; and the rest which face greablems or even disappear. The
present study identifies several key factors wieicplain this different evolution.

Palabras clave:

Empresas gacela, empresas de alto crecimientoymiaéidon financiera, evolucion
empresarial, estados financieros.

Keywords:

Gazelle companies, high-growth companies, finanicidrmation, business evolution,
financial statements.

! Articulo publicado en Partida Doble, mayo 2011.



Clasificacion JEL:

L1- Estrategia empresarial, M41 — Contabilidad; M1Greacion de empresas



EMPRESAS GACELA: INDUCTORES DEL CRECIMIENTO Y ANALI SIS DE
SU EVOLUCION?

1. Introduccién y objetivos

El estudio del crecimiento de las empresas espukcied relevancia dado que es uno de
los objetivos que tienen la mayoria de empresasfoys y Sleuwaegen, 2010) y, por
tanto, es un indicador de éxito empresarial (Figh&euber, 2003). Adicionalmente,
diversos estudios ponen de relieve que las emprsadto crecimiento son grandes
generadoras de empleo lo cual es de especialsreer@eriodos con elevadas tasas de
paro. Birch y Medoff (1994), por ejemplo, estimagure entre 1988 y 1992 un 4% de
las empresas identificadas como de alto crecimiesrearon el 60% de los nuevos
puestos de trabajo en Estados Unidos. Entre lasesagque incrementan sus ingresos
de forma significativa existen las que combinanelgvado crecimiento con altas
rentabilidades. Se trata de las denominadas engpgeseala.

Este articulo tiene varios objetivos. En primerlyge trata de identificar factores clave
que contribuyen a que estas empresas consigantadis de crecimiento de ventas y
beneficios (Serarols y Urbano, 2007). De esta fogagodra verificar si estos factores
coinciden con los propuestos por la literaturarivdeional.

En segundo lugar, se pretende analizar la evolumidlos afios siguientes, a partir del
momento en que fueron identificadas como empresasla para evaluar si estas
empresas son capaces de mantener su ritmo de ienettinde ingresos y resultados.
También se pretende identificar los factores qudrituyen a que la marcha de las
empresas siga siendo favorable o, por el contrao,produzcan problemas que
dificultan la sostenibilidad. Este tipo de seguimdepuede contribuir a conocer mejor
el funcionamiento de las empresas gacela.

Este trabajo complementa el que se publicé enddaBRibble (Amat et al, 2001) con
motivo del primer andlisis realizado sobre las ersgs gacela.

2. Breve revision de la literatura

A lo largo de los ultimos afios, las empresas gabala sido objeto de multiples
investigaciones. Por un lado, diversos trabajos Iparesto de manifiesto las
contribuciones de las empresas gacela, entre kadgstacan que son empresas que
proporcionan rendimientos elevados a sus acci@n(gteset al. 2008) y que generan
una mayor tasa de empleo que sus competidoresdksm y Johansson, 2008).

Por otro lado, se han realizado investigaciones paentificar los inductores del
crecimiento rentable. Entre estos cabe destacmnedfio, la edad, la innovacion y la
disponibilidad de fuentes de financiacion. En refieia al tamafio empresarial, la
mayoria de estudios concuerdan en que las empresapequerias suelen crecer mas
rapido que el resto (Lottet al., 2003). Sobre la influencia de la edad, diferentes
investigaciones (Evans, 1987; Yasuda, 2005) harodgatdo que existe una relacion

2 El presente trabajo forma parte del proyecto destigacion sobre empresas gacela
iniciado en 1997, en el marco del Observatorio desgpectiva Industrial dirigido por
J.M. Hernandez y en el que participan también, @a#\ |. Fontana, J. Fontrodona y A.
Stoyanova. Este proyecto ha dado lugar a divengalicpciones que se incluyen en las
referencias bibliograficas.



negativa entre el crecimiento y la edad. En retacidn la innovacion, se han
encontrado evidencias de que las inversiones agl@&z en [+D incrementan la
competitividad y las ventas (Freel, 2000 y Moraleti4).

La disponibilidad de financiacion es otro inductier crecimiento rentable. Diferentes
trabajos han examinado la relacion entre el cregitoide las compaiiias y el acceso a
fuentes de financiacion. La tesis mayoritaria es tufalta de recursos financieros
dificulta el crecimiento empresarial, especialmesitee trata de empresas pequeias o
de reciente creacion (Cabral y Mata, 2003). Estetefes menor si se trata de empresas
de mayor tamafio (Bechetti y Trovato, 2002). Pototalas empresas pequefias que
tengan dificultades de acceso a las fuentes dendimedn pueden crecer mas
lentamente que el resto.

En Espafa, también se han realizado diversos eststibre gacelas, con empresas
gallegas (Cabanelas y Vaamonde, 1995), vascas r{€alay Vaamonde, 1996),
aragonesas (Galve y Hernandez, 2007) y andaluziall§s et al, 2008).

Una de las contribuciones de la linea de investigague se expone en este articulo es
que ademas de analizar las gacelas en los afiagesoq identificadas como empresas
de alto crecimiento y rentabilidad (primera fasdal@vestigacion realizada en 1999),
también se ha continuado con el analisis duramsteliez afios siguientes (segunda fase
de la investigacién que ha concluido en 2010).

3. Primera fase: Analisis de las empresas gacela ensloafios de alto
crecimiento y rentabilidad

3.1. Seleccién de las empresas gacela y metodologiaizditia

La seleccion se realiz6 mediante la base de datd®d $Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos) que contiene los datos de 133&@presas espafiolas que
depositaron sus cuentas anuales en el Registracaktérentre los afios 1994 y 1997. De
dichas empresas, se considero las 47.254 que tensmale en Catalufia, de las cuales
16.789 eran industriales. El estudio se centr@ag@dmunidad Autonoma de Catalufia
debido a que diversos estudios indican que esrta pda Espafia en la que existe un
mayor numero de empresas gacela, con un 24,4%tdél(Banco de Espafa, 2009) y
de esta forma se consigue un tamafio mayor de Istraug analizar. El detalle de
empresas gacela por Comunidad Autonoma se acorepdéd-igura 1.
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Figura 1: Porcentaje de empresas gacela espafiolas por Giaduni
Autonoma (Fuente: Banco de Esparia)

La muestra se hizo a partir de las empresas inalestrcon una facturacion minima de
2,4 millones de euros en el afio 1997, que fuerbb63empresas. Del colectivo anterior
se considerd6 como empresas gacela aquellas coreamiento de la facturacion de,
como minimo, el 15% anual durante 1995, 1996 y 1®®fen que habian doblado su
facturacion entre 1994 y 1997. Adicionalmente,espieria que hubiesen obtenido una
rentabilidad financiera de, como minimo, el 8%fe 4995, el 7% el afio 1996 y el 6%
el afio 1997 (Cabanelas y Vaamonde, 1996). De estaaf se identificaron 254
empresas gacela. El detalle de la muestra de easpeesalizadas se facilita en el
Cuadro 1.

Adicionalmente al analisis financiero, se pas6 westionario a las empresas
identificadas con el objetivo de evaluar elememt®gipo no financiero (Hernandet

al., 1999). El objetivo era conocer el comportamiessgtratégico de las empresas de
alto crecimiento, tanto a nivel de movilizacionrdeursos como de aprovechamiento de
sus capacidades. En la primera parte del cuesiiorarpedia informacion sobre las
caracteristicas basicas de las empresas gacelas ddéntificativos, facturacion,
plantilla, afio de creacion, pertenencia 0 no a wpa de empresas, participacion
extranjera en su capital, localizacion de sus ¢alriy evolucion de su plantilla. La
segunda parte del cuestionario se organizé emkejges:

- direccion estratégica.

- comercializacion.

- internacionalizacion.

- innovacion.

- calidad y productividad.

- recursos humanos y formacion.

La ultima parte del cuestionario contenia preguntas concretas relacionadas con los
seis bloques anteriores. De esta forma, para comsgge las encuestas pudiesen ser
utilizadas como una herramienta analitica, se celearon para cada uno de los
bloques anteriores una serie de indicadores quaifesen disponer de informacion
mas objetiva sobre las politicas y los resultadogstas empresas (como por ejemplo
los gastos de I+D, los gastos de formacion delopais el porcentaje de devolucién de
productos o la proporcion de trabajadores con esdiperiores en sus plantillas).

El cuestionario se envié a las 254 empresas gacska obtuvieron un total de 161
cuestionarios validos (un 63% del total). En camlaie datos financieros se obtuvieron
para el 100% de las 254 empresas a partir de éadeadatos SABI.

Numero de Facturacién 1997 Facturaciéon media 1997
Sector Empresas % (Millones de €) % (Millones de €)
Productos alimentarios 15 6% 242 6% 16,1
Téxtil, cueroy confeccion 29 11% 358 9% 12,3
Papel, edicién y artes graficas 17 7% 150 4% 8,8
Industria quimica 31 12% 828 21% 26,7
Plasticos 27 11% 221 6% 8,2
Metalurgia 44 17% 332 8% 7,5
Maquinariay equipos 37 15% 309 8% 8,4
Material eléctrico, electrénicay informatica 18 7% 589 15% 32,7
Material de transporte 22 9% 795 20% 36,1
Otros 14 6% 131 3% 9,4
Total 254 100% 3955 100% 15,6




Cuadro 1: Numero de empresas y facturacion por sectoresaslempresas gacela
industriales analizadas (datos de 1997)

3.2. Inductores del crecimiento rentable de las empresagacela

Seguidamente, se resumen las principales conckssidel estudio realizado en la
primera fase (Hernandetal., 1999).

Cabe senalar que el 60% de las gacelas eran jg\emesienos de diez afios de vida.
De acuerdo con la encuesta realizada, las empgesa$a consideraban que su ventaja
competitiva se derivaba de mayor a menor imporgéadei los siguientes factores (ver
Figura 2):

-Direccion estratégica: Entre las estrategias tlasaa cabo por las empresas gacela,
destacaba la diversificacion de productos o de ades; llevada a cabo por el 60% de
las compafiias. El 32,5% de las empresas gacelédemisa la direccién estratégica
como su mayor ventaja competitiva. EI hecho qudideccion estratégica haya sido
considerado el factor principal para generar vant@mpetitiva respecto el resto de
empresas es coherente con estudios anterioressteénsentido, Cuervo (1997) ya
apuntaba que en el pasado la ventaja competitivasdempresas se basaba en factores
como la disponibilidad de capital y de tecnologiael hecho de que estos factores
puedan ser encontrados actualmente con relativid&at hace que el desarrollo de
capacidades empresariales sea el factor clave geararar una ventaja competitiva
respecto a la competencia.

-El binomio calidad-productividad fue el segundaluotor en importancia para las
empresas gacela. Un 70% de ellas disponia de utificaeion ISO 9.000, muy por
encima del 5% que presentaban el resto de emprekastriales catalanas. Focalizarse
en la calidad supuso que el porcentaje de devaludrdsus productos fuese del 1,07%,
gue representa la mitad de la media de las empnedastriales. En relacion con la
productividad, el 95% de las empresas gacela estabao mas automatizadas que sus
competidores y subcontrataban el 26% de la prodocdaifra superior al 22% del
conjunto de la industria. El 21,5% de las emprega®la consideraba la calidad y la
productividad como su mayor ventaja competitiva.

-En tercer lugar, las empresas gacela relacionaharéxito competitivo con la
innovacion. En este sentido, dedicaban un 2,44%udeventas a I+D (porcentaje tres
veces superior al resto de la industria) y comaeonencia de esta politica, el 35% de
su cifra de negocios provenia de la venta de nuprauctos, en comparacion con el
13% del resto de la industria. La innovacion erecipela como la mayor ventaja
competitiva para un 16,3% de las empresas conssltad

-Las empresas gacela estaban mas internacionaizagael resto de las empresas, lo
cual se ponia de manifiesto con el 30% de ventasrqalizaban fuera de Espafa.
Adicionalmente, un 26% de las empresas gacelanetfiiales comerciales en el
extranjero y un 13% tenian filiales productivasréude Espafa. Estos porcentajes son
muy superiores a los del resto de la industriay 406 lo consideraban como su mayor
ventaja competitiva. Tanto los resultados obten&loseferencia a la innovacién como
los obtenidos en referencia a la internacional@acson coherentes con estudios
anteriores realizados en Espafia, que apuntan gegitel en la innovacion de los
productos es un factor muy importante para incréandas exportaciones (Cassiman,



Martinez-Ros, 2007). Estos dos factores favoretereeimiento de las empresas y, por
lo tanto, las posibilidades de que puedan formeemel grupo de gacelas identificadas
en la muestra.

-La politica de recursos humanos y la formaciérsue empleados era el quinto factor
decisivo que explicaba la competitividad empresdedas empresas gacela. El 16% de
sus empleados tenian, de media, una titulacionetsitaria, en comparacion con el

12,5% del resto de la industria. Adicionalmentestid@ban a formacion un 2,4% de su
masa salarial, porcentaje tres veces superior @b Ojel resto de empresas. Las
empresas gacela incrementaron su plantilla el 68&e €994 y 1997 mientras que,

segun la Encuesta de Poblacidén Activa, la poblaodupada en la industria durante
este mismo periodo se incrementé un 12%. En estidseun 11% de las empresas
consideraban que su politica de recursos humaroeldactor mas importante para

explicar su ventaja competitiva.

-Finalmente, las empresas gacela aplicaban untcpotiomercial innovadora que se
ponia de manifiesto en una elevada promocion denkgas propias. Un 5% de las
empresas consultadas apuntaban que su politicardamexplicaba la ventaja
competitiva sobre el resto de la industria.

M Direccion estratégica

M Calidad y productividad
M Innovacién

M Internacionalizacién

M Recursos humanos y

formacidén

m Comercializacion

Figura 2: Factores explicativos de la ventaja competitivaseguida
segun las empresas gacela encuestadas

En referencia al modelo de comportamiento econdmifieanciero, sus caracteristicas
esenciales eran las siguientes:

-Eran mayoritariamente independientes. En estédseral 75% no pertenecia a
ningun grupo industrial y el 84% no tenian par&ci@n extranjera en su capital.
-La facturacion conjunta de las empresas gacelacsenenté un 136% entre
1994 y 1997.

-Su rentabilidad financiera era un 16% mejor que campetidores y podian
financiar su crecimiento sin necesidad de ampliatapital aportado por sus
accionistas.



-La mayor parte del beneficio era reinvertido enemapresa con lo que
primaba la autofinanciacion. De todas formas, témhisaban la deuda p:
apalancarse ya gue el elevado rendimiento favogeeida deuda fuera rentak

El perfil de las empresamcela en el periodo 19-1997 se sintetiza en la FigL3 en la
gue puede observarse que creaban valor a pagir dpuesta por los recursos huma
la excelencia en los procesos, la satisfacciérosielientes y unas finanzas prude,

ya que reinertian la mayor parte de sus beneficEstas evidencias son coherentes
la literatura internacional sobre el te
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Figura 3: Principales inductores del crecimiento rentabléadeempresas gac
4. Segunda fase: Evolucion posterior de las empre: gacela

La segunda fase del estudio ha consistido en andbz evolucion hasta diez af
después del momento en que estas empresas hatidanosisideradas como gace
Para realizar el estudio se ha utilizado de nuavioake de datos SAEDado que las
cuentas de las compafias no aparecen en la bad&tate hasta pasado casi un
desde el cierre del ejerci, el estudio, hecho en 2009 y 2010 hserealizado cc las
cuentas anuales hagt@07.De esta forma se ha podido analileaevolucion postior
de las empresagmcela y st factores de influencia.

4.1. Supervivencia de las empresas gact




Las empresas gacela han sobrevivido en un poreegitajado y superior al de la media
de las empresas del pais. La evolucién de las aédlas de 1997 ha sido muy dispar
(ver Cuadro 2):

-7 empresas, o0 sea el 2,76% del total, siguen gederaltos crecimientos diez
afios después del momento en que fueron seleccooad® gacelas.

-183 empresas, que representan el 72,04% del tmagn una evolucion de
ventas y de beneficios con tasas mucho menoresikags a la inflacion.

-16 empresas (6,3%) han sido absorbidas, pero ata tte empresas que
generaban beneficios en el momento de la absorcién.

-48 empresas (18,9%) han tenido una evolucién ivegafconcurso de
acreedores, absorcion con pérdidas, extincion|wtigm, quiebra...).

Situacion de las empresas Numero de %
empresas

Contindian activas y siguen siendo gacelas 72,76%
Contindian activas pero con una evolucion mas riabkta 183 72,04%
Absorbidas con beneficios 16 6,29%
Absorbidas con pérdidas 5 1,96%
Concurso de acreedores 11 4,33%
Extinguidas 21 8,26%
Disueltas 9 3,57%
Quiebras 2 0,79%
Total 254 | 100,00%

Cuadro 2: Situacion en 2007 de las empresas gacela de 1997

4.2.Evolucion de las empresas gacela

Las empresas que eran gacelas en 1997 y han sottoeson ahora mas grandes, tal y
como cabia esperar de un colectivo caracterizadaalpas tasas de crecimiento. En
1997 el colectivo de empresas gacela estaba fornbh@édecamente por empresas
pequefias y medianas, ya que mas de la mitad faaturaenos de 6 millones de euros
y solamente el 5% tenian ventas superiores a @0rmed de euros. Las empresas que
facturaban menos de 6 millones de euros han patadepresentar el 53% en 1997 al
25% en 2007. En cambio, las empresas con una daahar superior a 60 millones de
euros han pasado de representar el 12% en 198%a¢2 2007.

Las empresas gacela de 1997 han modificado sigtiM@mente su estructura
econdémico-financiera con el paso de los afos. ERd@ y 2007 el conjunto de
empresas gacela activas ha experimentado un inoteraa sus ingresos del 16% (ver
Cuadro 3), muy por debajo del incremento del 13é@tstrado entre 1994 y 1997.




Sector 1994-1997 @ 1997-2007 2004-2007

Productos alimentarios 197% 56% 4%

Téxtil, cuero y confeccidn 105% 14% -14%
Papel, edicion y artes graficas 123% 107% 36%
Industria quimica 148% 592% 14%
Plasticos 133% 59% 19%
Metalurgia 135% 129% 16%
Maquinariay equipos 136% 172% 11%
Material eléctrico, electrénica y informatica 147% 49% 0%

Material de transporte 131% 255% 14%
Otros 94% 302% 22%
Total 136% 240% 16%

Cuadro 3: Evolucion por sectores del crecimiento de los isgsede las empresas
gacela de 1997
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Es importante destacar que el incremento entre 302007 también es inferior al
crecimiento experimentado por el resto del sectdustrial, que fue del 19%. En la
Figura 4 se visualiza la evolucion de los beneficde las empresas gacela a lo largo de

las diferentes etapas estudiadas.

Fase de pérdidas Fase de los Fase de alto Fase posterior
crecimiento al alto crecimiento

primeros beneficios

Empresas que mantienen
el alto crecimiento (2,76%)

Beneficios
.

Empresas con
* evolucién
*e mas ralentizada
“. (78,34%)

4

Empresas que tienen
problemas importantes
- (18,90%)

Afio 4 Afio 10 Afio 14 NGmero
Pérdidas de afios

desde la creacion
de la empresa

Figura 4: Evolucion de los resultados de las empresas gdestie el momento de
Su creacion

La evolucion del empleo en las empresas gacelaeeincrementos menores que los
ingresos en el periodo 2004-2007 (ver Cuadro 4larSente dos de los diez sectores
analizados han destruido empleo en el periodo cemadjmto entre los afios 2004 y 2007,
presentando un incremento del nimero medio de adgedel 5%. Esta cifra es

positiva teniendo en cuenta que, de acuerdo c&mdaesta Industrial de Empresas, la
ocupacion en la industria catalana disminuyo uPo/ed el mismo periodo.

Sector 2004-2007

Productos alimentarios 6%

Téxtil, cuero y confeccion -12%
Papel, edicién y artes graficas 20%
Industria quimica -2%
Plasticos 9%

Metalurgia 3%
Maquinariay equipos 3%
Material eléctrico, electrénicay informatica 16%
Material de transporte 7%
Otros 2%
Total 5%

Cuadro 4: Evolucién del nimero medio de empleados
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En cuanto a la estructura del balance de situadi&m,empresas gacela se han
caracterizado por su inversion en activos fijosiseguir una mejor calidad de su deuda
e incrementar su capitalizacién (ver Cuadro 5).

1997 2002 2007
Activo no corriente 32% 38% 41%
Existencias 17% 14% 13%
Realizable 47% 43% 43%
Disponible 4% 5% 3%
Total 100% 100% 100%

1997 2002 2007
Recursos Propios 41% 40% 43%
Deudas al/p 10% 19% 20%
Deudas a ¢/p 49% 41% 37%
Total 100% 100% 100%

Cuadro 5: Evolucion en porcentajes del balance de situaagiagado de las empresas
gacela (1997-2007)

La ralentizacion de las ventas ha ido acompafadmaelisminucion de la rentabilidad,
tanto sobre activos como sobre fondos propiosQuedro 6).

1997 2002 2007
Rendimiento del activo 14,8% 11,0% 8,2%
Rentabilidad de los fondos propios 26,0% 18,3% 16,8%

Cuadro 6: Evolucion de la rentabilidad de las empresas gg@ehatet al., 2010)

La autofinanciacion y las politicas financieras demtes de las empresas gacela
explican que a lo largo de los afios su solvenciga venejorando y que su
endeudamiento sea reducido en comparacion comlpesas de su mismo sector. Esta
situacion las sita en una mejor posicion pararfieate a una recesion econémica
como la que se esta viviendo desde 2008. Teniendmenta que a partir de 2008 el
conjunto del tejido empresarial espafiol ha iniciadoproceso de desapalancamiento
para aumentar sus niveles de capitalizacion, lategia financiera prudente de las
empresas gacela parece haber sido oportuna.

En 2009 se ha analizado a las empresas gacelasigyuen activas, y de éstas se ha
entrevistado a las empresas que siguen siendoagadembién se ha analizado las
circunstancias que han afectado negativamente d3agacelas de 1997 que en la
actualidad estan en concurso de acreedores, extasgulisueltas o quebradas.

Estos andlisis han permitido obtener evidenciagesdéis circunstancias que han
favorecido la sostenibilidad del crecimiento o cqua el contrario han provocado
problemas para la continuidad empresarial. Lascipé@thes conclusiones son que las
empresas gacela que siguen activas, ya sea caeaimiento elevado o normal, tienen
unas caracteristicas comunes:

12



-Han continuado priorizando la mayor parte de itol@s que favorecieron su
alto crecimiento cuando fueron consideradas gacela:

-Diversificacion de productos y de mercados.
-Internacionalizacion: han incrementado sus es@iseen el exterior.
-Elevada inversion en 1+D.
-Mantenimiento de politicas para la mejora de ldidad y la
productividad.
-Han potenciado una estructura de recursos humanuis
profesionalizada.
-Finanzas conservadoras, ya que han seguido agostaor la
reinversion de los beneficios y la capitalizacion.
-Ademas, han conseguido una organizacion con gapacidad de adaptacion
frente a los cambios.

En cambio, las 43 empresas gacela de 1997 que Xmarirmentado dificultades
(quiebras, concurso de acreedores...) presentas cdracteristicas:

-Dependencia excesiva de determinados mercadaslagios.

-Reduccion significativa de la inversion en 1+D.

-Rigidez ante los cambios y reaccidn insuficientéeda entrada de nuevos
competidores.

-Finanzas poco conservadoras, ya que en los ao®$®uepartieron dividendos
significativos y optaron por el endeudamiento exaes

La Figura 5 resume el perfil de las empresas gacédaevolucion de su modelo de
comportamiento.

£ | I Unos afios después: empresas con
mpresas gacela crecimiento normal
Diversificacion, 1+D, calidad Dificultades para mantener ventajas
internacionalizacion, RRHH... competitivas — crecimiento menor

_ . Pérdida de rentabilidad
Crecimiento de ingresos y

rentabilidad

Capacidad para crecer y finanzas Situacion patrimonial sélida

conservadoras
Las empresas que contindan Las empresas en posicion
creciendo : internacionalizacion, 1+D, mas débil : menos innovacion,
profesionalizacién, calidad... rigidez, endeudamiento elevado...

Figura 5: Factores que explican la evolucion de las empigsaala

5. Conclusiones
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El estudio de las empresas gacela es de espemetsrporque el crecimiento es un
indicador de éxito y, ademas, son empresas quégo@msaltas tasas de rentabilidad y
de empleo. Este trabajo ha pretendido, en primgarjudentificar factores clave que
contribuyen a que una empresa consiga altas taseedmiento y, en segundo lugar,
analizar la evolucion en los afios siguientes pheatificar los factores que contribuyen
a que la marcha de las empresas siga siendo fé@arapor el contrario, se produzcan
problemas.

Entre los factores que contribuyen a que una em@esnce altas tasas de crecimiento
estarian la obtencién de ventajas competitivasdaasan la direccion estratégica, la
calidad, la innovacién, la internacionalizaciéns loecursos humanos, la politica
comercial y una politica financiera conservadora.

El andlisis de la evolucién de las empresas gacédalargo de los afios ha permitido
comprobar la dificultad de mantener a lo largo tleimpo las elevadas tasas de
crecimiento en ventas y beneficios. También haiderpara diferenciar las empresas
que han seguido creciendo, en mayor o menor medelégs que han experimentado
dificultades importantes. Los resultados muestrale @ste dltimo grupo se ha
caracterizado por incrementos muy elevados deluslaoieiento que ha ido acompafado
de un menor esfuerzo en aspectos que en su morhabian aportado ventajas
competitivas (I1+D, internacionalizacion...) lo go@ provocado que con el paso de los
afos, tengan una dependencia excesiva de un reducichero de productos o
mercados. En cambio, las empresas que diez afpsédesiguen creciendo se han
caracterizado por seguir invirtiendo en aspecties tzomo la 1+D, la profesionalizacion
de sus equipos humanos, y en calidad y productlvildicionalmente, han primado la
autofinanciacién, lo que las sitta en una mejorigis para afrontar periodos de
recesion.

Este tipo de evidencias pueden ser de utilidaa tpata los gestores publicos de cara a
orientar las prioridades de las politicas de fomemhpresarial, como para directivos
interesados en crear y desarrollar empresas qgartestas tasas de crecimiento en
ventas y beneficios.
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