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Resumen

La consecucién de un crecimiento sostenible, eficaz y efectivo es un
signo de vitalidad y fortaleza de una empresa, ya que constituye la
base de su supervivencia y de su desarrollo futuro. Pese a la dificultad
de predecir qué empresas van a explotar en mayor medida su
potencial de crecimiento, es posible identificar algunas caracteristicas
o rasgos comunes en las empresas que mas crecen. El objetivo
principal del presente estudio es caracterizar a las empresas
aragonesas que han alcanzado mayores tasas de crecimiento en el
reciente periodo de crisis econémica. Se profundiza en el andlisis de
los factores que resultan determinantes para el crecimiento
empresarial con el fin de identificar las claves del éxito de este tipo
de entidades. Se analiza, a su vez, su aportacién a la creacion de
riqueza y empleo regional.
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Introduccién

El desarrollo econémico de una region
esta estrechamente ligado al potencial
de crecimiento de sus empresas, al ser
las principales generadoras de activi-
dad y empleo. Si en situaciones eco-
némicas favorables estudiar el pofen-
cial de crecimienfo empresarial es
importante, en épocas de crisis econd-
mica, como la sufrida durante los olti-
mos afios, resulta indispensable.

En periodos de declive no todas las
empresas se ven afectadas del mismo
modo, de tal forma que algunas com-
pafias, con una mejor capacidad de
adapfacién, consiguen aumentar sus
cifras de negocio y mantenerse en
una senda expansiva a pesar del en-
torno. Identificar los factores que han
pofenciado el crecimiento en un con-
fexto adverso puede ser de ayuda
para evaluar la capacidad de crecer
de ofras empresas y disefiar una hoja
de rufa con las pautas a seguir para
alcanzar la senda del crecimiento.

En este sentido, un importante reto es
la caracterizacion de un grupo de
empresas, reducido en nimero y ge-
neralmente formado por pymes, que
consiguen alcanzar incrementos en
sus ventas y empleados muy superio-
res a la media, y que confribuyen de
forma notable a la creacion de em-
pleo y a la mejora de la competiti-
vidad nacional y regional. Son las
denominadas empresas de alto creci-

miento (EAC).
El estudio de las EAC ha sido objeto

de un creciente interés entre econo-
misfas, invesfigadores y organismos
internacionales a lo largo de la dltimo
década, con el fin Glimo de estable-
cer un marco de referencia bajo el
que promover politicas de apoyo y
fomenfo al crecimienfo empresarial
(Birch et al., 1999; Davidsson y Del-
mar, 2003; Acs y Mueller, 2008 v
Henrekson y Johansson, 2010). Sin
embargo, caracterizar a estas empre-
sas no es una farea fécil, ya que las
altas tasas de crecimiento no suelen

persistir y la heterogeneidad entre
empresas hace que no exista un pa-
frén de crecimiento Unico, por lo que
su estudio debe ser contextualizado
en el entorno en el que se desenvuel
ve la empresa (O'Gorman, 2001 y
Storey, 2011).

En este confexto, el Consejo Economi-
co vy Social de Aragéon (CESA) pro-
movié en 2015 el desarrollo de un
proyecto de investigocion sobre el
crecimiento empresarial en  Aragén
durante el periodo de crisis (Cuéllar et
al., 2016), cuyos principales resulta-
dos y conclusiones se sintefizan en el
presente arficulo. El proyecio plantea
como principal obijetivo la identifica-
cién de las empresas aragonesas de
alto crecimiento durante los  dltimos
afios de crisis econémica (2010
2013, con el fin de investigar la exis-
fencia de pautas que ayuden a clarifi-
car por qué deferminadas empresas
crecen por encima de sus competido-
res; cudles son sus caracteristicas; en
qué condiciones desarrollan su activi-
dad y cudles son las vias o estrategias
que han favorecido su crecimiento. A
su vez, el estudio valora la aportacion
de estas compaiiias a la creacion de
riqueza y empleo regionales. Final
mente se propone un modelo causal
que integra los factores determinantes
del crecimiento y los extropola al res-
fo con el fin de obfener un modelo del
crecimiento empresarial en Aragon.

Caracterizacion de
las empresas aragonesas
de alto crecimiento

Antes de caracterizar a las empresas
de alto crecimiento es preciso definir-
las. De la diversidad de medidas
adoptadas en la literatura sobre el
crecimienfo empresarial, en el presen-
te estudio se adapta el indicador pro-
puesto por Birch (1987), combinan-
do tasas de variacién en términos
relativos y absolutos de la cifra de
venias. El periodo de medicion para
obtener las variaciones es 2010-13.
Respecto al punto de corte o valor



frontera que define a una empresa
como de dlto crecimiento, se opfa
por seleccionar el percentil 90 de las
empresas de la muestra (empresas
aragonesas con més de 10 empleo-
dos), es decir, el 10% con valores

mas altos para el indicador. De esfe
modo se han identificado 324 EAC.

Para describir adecuadamente a las
empresas identificadas, ademds de
analizar sus principales rasgos, en el
esiudio se desarrolla un andlisis compo-
rado con el resio de empresas de lo
muesfra durante el perfiodo 2010-13,
asf como con una muesfra de empresas
de dlfo crecimiento identificadas en un
periodo econémico expansivo previo,
en concreto 200508, caracterizado
por ser el final de un ciclo ya muy ma-
duro de quince afios de crecimiento.

En promedio, la tasa de crecimiento
anual de la cifra de ventas de las
EAC durante el periodo de crisis ha
sido de un 27%, mientras que para el
conjunto de empresas de la muestra
se observa un refroceso del —4% en
sus ventas anuales. Se frafa de tasas
de crecimiento mucho menores que
las observadas durante el periodo ex-
pansivo, en el que las EAC crecian a
un ritmo promedio del 66,6%, mien-
fras que la muestra en su conjunto lo

hacia al 14%.

Con relacion a las principales carac-
terfsticas de estas empresas, el resu-
men de resullados que se muestra en
la tabla 1 permite sefialar que se fro-
fa de empresas de pequefia dimen-
sion, fanto por nimero de frabajado-
res como por cifra de negocio y

Tabla I. Caracteristicas y perfil econémico-financiero
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! Por brevedad, en el presente arficulo no se
presentan fodos los resultados obtenidos para
estos andlisis. Para un andlisis mas profundo
de los mismos puede verse Cuéllar et al. (2016).

de las EAC aragonesas

Mediana % %
Tamaiio y edad EAC No EAC Forma juridica No EAC Localizacion EAC No EAC
Cifra de activo (miles € 8.681.,5 1.137,6 Sociedad anénima 28,5 21,8 Municipios rurales 16 10,7
Empleados (nimero) 38 13 Sociedad limitada 68,4 76,3 Municipios infermedios 26,3 21,8
Cifra de negocio [miles €) 11.936 1.067,6 Cooperafiva 1,9 04 Municipios urbanos 577 67,5
Afios desde constitucién 21,5 19,8 Otros 1,2 1,2

Perfil economico-financiero

EAC No EAC
2010 2011 2012 2013

Promedio Promedio

Estructura activo [(AnC/AT) 35,2% 33,5% 35% 34,9% 34,6% 38,9%
liquidez AC/PC) 1.8 18 1.7 18 1.8 21
Solvencia AT/PT) 19 19 1.9 21 1.9 24
Endeudamiento (PT/PN) 2,2 2.1 2,2 1,9 2,1 1,7
Capacidad devolucién deuda [RAIT/PT) 9,3% 11,2% 10,4% 15,3% 11,5% 2,6%
Coste deuda 3,0% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5% 3,7%
Rentabilidad econémica (RAIT/AT) 4,5% 5,2% 5,2% 7,0% 5,5% 1,2%
Margen sobre ventas 3,6% 4.2% 4,0% 4,8% 4.1% 0,2%
Rentabilidad financiera (RAT/PN) 7.7% 7,9% 7,8% 11,9% 8,8% 0,4%
Apalancamiento financiero

[Rentabilidad econémica — Coste deuda) 2.3% 2.7% 2.7% 4,6% 3.1% -1,8%
Ventas por empleado [miles €) 314,8 377,1 403,3 446,5 3854 103,3
Valor afiadido por empleado [miles €) 53,2 55,5 58,8 61,8 573 49 4
Gastos de personal por empleado [miles €] 33,6 34,4 34,6 354 34,5 29,7

AT: Activo total; AnC: Activo no corriente; AC: Activo corriente;

RAT: Resuliado antes de impuestos.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de dafos de SABI.
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activo, si bien este no es un rasgo
que las diferencie del resto de empre-
sas aragonesas, en su mayoria de
pequeria dimensién. Tampoco se fra-

comercio; en concrefo, al comercio
al por mayor de productos horfofrufi-
colas y cérnicos, a la industria de la
alimentacion y a la agricultura y go-

fa de empresas que destaquen por su
juventud, ya que mas del 71% de las
mismas estén consolidadas, con mas
de diez afios de actividad, siendo su
edad promedio 22 afios.

naderia. Légicamente la presencia
de determinadas actividades econé-
micas estd relacionada con la coyun-
fura y con el fipo de acfividad que
predomina en la economia regional.
Respecto a su actividad principal, En este senfido, la crisis ha supuesto
como se muestra en el grafico 1, las
EAC durante el periodo de crisis per-
fenecen mayoritariamente al secfor

una caida del sector de la construc-
cién como uno de los motores del cre-
cimienfo empresarial en Aragoén, re-

Gréfico 1. Distribucion sectorial de las empresas aragonesas

Resto 32%
Comercio al por mayor e intermediarios
Industria de la alimentacion

Agricultura, ganaderfa y caza

Comercio al por menor

Transporte terresfre y por tuberfa

Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p.
Industria quimica

Fabricacion de productos metdlicos
Fabricacién de vehiculos de motor

Venta y reparacién de vehiculos de motor

Fabricacion de material y equipo eléctrico

Resto 41,7%
Comercio al por mayor e intermediarios
Actividades de construccion

Comercio al por menor

Fabricacion de productos metélicos
Construccién edificios

Transporte terresfre y por tuberfa

Servicios de comidas y bebidas

Industria de la alimentacion

Venta y reparacién de vehiculos de motor
Servicios a edificios

Servicios de alojamientos

FUENTE: Elaboracién propia a partir de dafos de SABI.
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duciéndose drésticamente su presen-
cia en el grupo de las EAC en los 0
timos afios. Por el confrario, algunos
secfores han logrado expandirse,
como es el caso del agroalimentario,
consolidandose como segundo sectfor
industrial de nuestra comunidad. Uni-
do a este hecho aumenta el nimero
de EAC ubicadas en el medio rural,
pese a que la localizacion en el caso
de Aragén no es un factor discrimi-
nante debido a la excesiva atomiza-
cién de empresas en la comarca de
Zaragoza (véase grafico 2).

Del andlisis de su perfil econémicofi-
nanciero (tabla 1), se desprende que
las EAC se caracterizan por un impor-
fanfe peso de la inversion a corfo pla-
zo [en torno al 60% de la inversion to-
fol) v que, a pesar de contar con
adecuados niveles de liquidez vy sol-
vencia, son menos liquidas y menos
solventes que la media de empresas
de la muestra, debido a la forma en
la que se financian.

Estas empresas se financian funda-
mentalmente con fondos ajenos y pre-
sentan niveles de endeudamiento su-
periores al resto de empresas. Sin
embargo, se frata de un endeudao-
miento saludable, pues presentan una
elevada capacidad para la devolu-
cion de dicha deuda (més del 10%
puede ser afendida con el RAIT
anual), lo que demuestra que aprove-
chan el crecimiento para generar be-
neficios con los que hacer frenfe a las
deudas contraidas para la expansion.
No obstante, el estudio comparado
con EAC del periodo 2005-08 mues-
fra que durante la crisis las empresas
que mas han crecido han dependido
menos de recursos ajenos, lo que las
convierte en empresas en crecimiento
con mayor esfabilidad financiera.

Desde el punto de vista econémico,
estas empresas basan la obfencién
del resultado en su actividad princi-
pal (el resuliado de explotacién supe-
ra al del ejercicio en fodo el perio-

Grafico 2. Distribuciéon geografica de las EAC aragonesas

D.C. Zaragoza
54%

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.
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do), obteniendo rentabilidades, tanto
econémicas como financieras, supe-
riores a la media de empresas. Ade-
mds, generan mayor valor afiadido y
son més productivas.

En suma, las empresas de alio creci-
miento cuenfan con un perfil econémi-
cofinanciero especialmente adecuado
para el crecimiento empresarial. Se fra-
fa de empresas més productivas y ren-
fables, con mayores niveles de endeu-
damiento que el resfo, pero con un
perfil de riesgo de incumplimiento
bajo. Ademés, comparando la evolu-
cién experimentada en algunas parti-

das durante el periodo de crecimienfo
analizado se pueden exiraer conclusio-
nes sobre el modelo aplicado por estas
empresas. Segin Amat ef al. (2012),
una empresa exitosa es aquella que
consigue mantener un crecimiento equi-
librado en ventas y beneficios, para lo
que se requiere una buena gesfién de
activos y saber mantener una adecua-
da estructura financiera. En términos
gréficos, siendo el tamaio de las lefras
proporcional al famafio de los incre-
mentos logrados, un modelo de cre-
cimienfo exitoso seria como el que se
muestra a continuacion:

VAbD

El gréfico 3 muestra como los ingre-
sos por ventas de las EAC identifica-
das durante la crisis crecen a un ritmo

Grafico 3. Tasas de variacion de algunas partidas de balance

y cuenta de resultados

mds moderado que los de sus homé-
logas en afios previos, fal y como ya
se habia comentado, y lo mismo ocu-

75%
61% %
539 56%
31%
19% 16%
7%
Cifra de ventas Activo 5 Activo corriente Resultado
no corriente 9% explofacion
Pasivo
no corriente
I 2005.08 2010-13

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.
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rme con el aumento de sus inversiones
en inmovilizado y de su pasivo. Por el
contrario, el incremento de sus bene-
ficios es superior, lo que nos lleva a
concluir que son empresas més efi-
cienfes, que presentan un modelo de
crecimienfo mds sostenible que sus
predecesoras.

Para finalizar, con relacién a la con-
fribucion de las empresas de alio cre-
cimiento a la economia y empleo re-
gional, se constata que, pese a que
las 324 EAC representan solo el
0,4% del total de empresas aragone-
sas, las EAC han sido capaces de
aportar alrededor del 5% del valor
anadido bruto (VAB| y el 5% del em-
pleo fofal en Aragén durante el perio-
do de crisis econdémica.

Ademés, y mas importante, estas em-
presas han tenido mayor capacidad
de generacién de riqueza y empleo
que el resto del tejido empresarial,
ya que mientras en Aragén disminuia

un 3% el valor aiadido bruto entre
2010y 2013 y se destruian més de
30.000 empleos, las EAC lograron
incrementar su valor afiadido un
30% vy fueron capaces de crear
4.500 puestos de frabajo, aumen-
fando su nivel de empleo en un 16%
(gréfico 4).

Ofra cuestion que el estudio ha mos-
frado relevante es que algunas de es-
tas empresas, pese a no estar apor-
fando un elevado valor afadido a la
economia aragonesa en su conjunto,
son el motor econémico de su comar
ca. En esfe senfido serfan destacables
comarcas como Campo de Darocg,
donde dos empresas de dlio creci-
miento contribuyen con el 10% al va-
lor afiadido comarcal y cuyo empleo
representa més del 5% del fofal, o
Cuencas Mineras, donde una Onica
empresa aglutina més del 10% del va-
lor afadido y del empleo comarcal en
el periodo objeto de esfudio.

Grafico 4. Variacion en VAB y empleo en Aragén
y en las EAC aragonesas
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de dafos de SABI y del IAEST.

-5,75%

Total Aragén

ABRIL 2016

ECONOMIA ARAGONESA 99



8 > BEATRIZ CUELLAR FERNANDEZ, CRISTINA FERRER GARCIA Y YOLANDA FUERTES CALLEN

100 ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2016

Estrategias de crecimiento
de las empresas
aragonesas

de alto crecimiento

Las vias para la consecucion de la es-
frafegia de crecimiento de una com-
paiia suelen agruparse en dos tipos,
aquellas que tratan de obtener la mé-
xima rentabilidad de los recursos que
la empresa ya dispone, denomina-
dos vias de crecimienfo inferno u or
gdnico; y las vias externas, que ba-
san la consecucion del crecimiento
en la concentraciéon empresarial me-
diante fusiones y adquisiciones, prin-
cipalmente.

Respecto a las primeras, el crecimien-
fo basado en la innovacion es consi-
derado una estrategia clave por su
capacidad para generar ventajas
competitivas en las organizaciones
(Caraga et al., 2009 y Raymond y
StPierre, 2010). El crecimiento es
consecuencia de la creacion de co-
nocimiento a fravés de la innovacion
en todas los fases de la empresa. Es
decir, es el resuliado de un proceso
confinuo de cambio y renovacion de
su proceso productivo (Martinez,

2010).

Una segunda via de crecimiento inter-
no es la internacionalizacion. la ex-
pansién - infernacional  proporciono
una oportunidad de crecimiento y de
creacion de valor, especialmente
para las empresas que operan en
economias con una escasa apertura
al exterior y con mercados naciona-
les limitados. A pesar de que la sali-
da al exterior resulia complejo y re-
quiere de una importante inversion,
reporfa una serie de ventajas al gene-
rar nuevas oportunidades de expan-
sion y facturacion, permitir diversificar
riesgos y posibilitar el aprovecha-
miento de las economias de escala,
entre ofras (Donoso y Martin, 2008
y Martinez, 2010). De las posibles
actuaciones que la empresa puede
realizar para su proceso de inferna-
cionalizacién, el presente frabajo se

centra Unicamente en las actividades
de exportacion.

Los resultados del estudio indican que
el crecimiento externo mediante fusio-
nes y adquisiciones ha sido una via
escasamente utilizada durante el pe-
riodo de crisis por parte de las em-
presas aragonesas. Solo un 15% rea-
lizaron al menos un proceso de fusion
en el periodo 2010-13. La evidencia
empirica pone de manifiesfo que en
periodos de crisis econdmica los pro-
cesos de fusiones y adquisiciones se
estancan e incluso disminuyen vy, de
hecho, a nivel nacional esta tenden-
cia se ha cumplido claramente, redu-
ciéndose en mas de un 50% este tipo
de operaciones desde el comienzo de
la crisis (Thomson Reuters, 2015).

Debido a la escasa relevancia de las
vias de crecimiento externo, a conti-
nuacién se muestran los resultados
obtenidos mediante el andlisis de las
vias infernas.

La innovacidn como factor
de crecimiento empresarial

la actividad innovadora de las EAC
aragonesas no se ha visto tan afecta-
da como la del resto de empresas du-
ranfe el periodo de crisis econdmica
analizado. El nimero de EAC innova-
doras descendié desde el 2010 al
2013 solo un 5%, frente a la fuerte
cafda del 30% en el resto de empre-
sas de la muestra. A su vez, el esfuer-
zo innovador realizado por las EAC
ha sido muy superior, consiguiendo
mantener el nivel de gasto a pesar de
la desfavorable situacion econémica
existente. De hecho, el esfuerzo inno-
vador aumenté un 1% entre 2010 y
2013 (tabla 2).

El estudio constata la asociacién en-
fre tamafio e innovacién, tanto en las
EAC como en el resto de empresas,
siendo mayor el gasto en innovacién
a medida que aumenta el famario de
la compaiiia. Asimismo, cabe desta-
car que el gasfo en innovacién de las
EAC de mayor tamaiio no se ha visto



Tabla 2. Gasto en innovacién, esfuerzo innovador

y tipo de innovacién

Gasto en innovacion

CRECER EN TIEMPOS DE CRISIS. COMO SON Y COMO ACTUAN LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO EN ARAGON >

Total (miles €)

Pequeiias
Medianas
Grandes

Esfuerzo innovador

Total (miles €)
Pequefias
Medianas
Crandes
Tipo de innovacion
Innovacién fecnolégica
% sobre EAC

% sobre EAC innovadoras
Innovacién no fecnolégica
% sobre EAC

% sobre EAC innovadoras

817,3 878,7 7347
477 4 513,2 440,7
775,3 826,0 680,6
8.730 9.794 12.279
2010 2011 2012
7.4 7.6 77
9,2 11,4 10,9
74 6,8 6,1
55 5,8 6,3
2010 2011 2012
88 85 79
97 95 94
63 63 62
70 71 73

Esfuerzo innovador medido como gasto en 1+D por empleado. (*) porcentajes calculados sobre empresas no EAC.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de PITEC.

mermado, sino que, por el confrario,
se ha ido incrementando considero-
blemente a lo largo del periodo; es-
pecialmente, en el dlfimo afio anali-
zado.

Los resultados del estudio evidencian
que las EAC innovadoras dirigen mo-
yoritariamente sus esfuerzos al desa-
rollo de innovaciones tecnolégicas,
es decir, a la infroduccién de produc-
fos o procesos nuevos o sensiblemen-
te mejorados. Por su parte, la innova-
cién no tecnolégica, que comprende
actividades de innovacién en orga-
nizacion y comercializacién, aunque
desarrollada por un porcentaje infe-
rior de empresas, se ha mantenido
constante a lo largo del periodo. la
esfrategia de desarrollo de estas in-
novaciones por la que han apostado
las EAC es interna, destinando el ma-
yor porcenfaje de sus gastos en +D

a ello. Esta ha sido, ademas, la ten-
dencia a lo largo del periodo anali-
zado, con un incremento en los gas-
fos internos en detrimento de los
gastos exfernos.

El esfuerzo innovador realizado se ha
visto recompensado con una elevada
tasa de éxito, dado que en tomo al
80% de los EAC innovadoras han ob-
fenido nuevos productos y procesos.
El lanzamiento de un nuevo producio
puede suponer una innovaciéon radi-
cal, si dicha innovacién es nueva
para el mercado, o incremental, si el
producto es nuevo solo para lo
empresa. En este sentido, son las em-
presas de alto crecimiento las que in-
troducen més innovaciones de ambos
fipos en el mercado, con porcentajes
del 75% en el caso de las EAC inno-
vadoras, frente al 36% del resto de
empresas.

826,1

379,6

702,3

21.398
2013
7.3

7,2

6,0

9.4
2013
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No EAC

Promedio m
814,2 380,4
4527 203,9
746,1 525,1
13.050 1.922,4
7,5 5,1
9,7 6,6
6,6 4
6,8 2,7

)

82,5 65,3
94 Q1.5
63 44,5
72,3 63,5
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las ventas innovadoras se han incre-
mentado en un 15% a lo largo del pe-
riodo, representando en el 2013 el
36% de su cifra total de ventas. En el
resto de empresas la tendencia es lo
opuesta, al ir perdiendo peso las ven-
fas innovadoras de manera continua-
da a lo largo del periodo (gréfico 5).

Las EAC aragonesas son conscientes
de la importancia de la cooperacién
y colaboracién tecnolégica en mate-
ria de innovacién, ya que esfas relo-
ciones pueden proporcionar numero-
sas ventajas sinérgicas, fales como
emprender proyecios de envergadu-
ra, diluir riesgos y acelerar el reforno
de las inversiones, mejorar sus pro-
pios capacidades con aprendizaje
organizacional y transferencia de co-
nocimientos, efc. (Gémez et al.,
2000]. los resultados confirman los
beneficios de estas colaboraciones,

Gréfico 5. Variacion en el porcentaje de ventas innovadoras
en el periodo 2010-13

30%
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-20%
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de PITEC.
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26%

-39%

NO EAC

pues el porcenfaje medio de ventas
innovadoras sobre la cifra fotal de
ventas es muy superior en las EAC
que colaboran en materia de innova-
cion (51%) respecto a las que no lo

hacen (20%).

A pesar de la importancia concedida
por las EAC a sus actividades innova-
doras, existen importantes factores
que dificullan su realizacién, desta-
cando enfre ellos el elevado coste de
la innovacion v lo falta de financio-
cién. los gasfos internos de innova-
cién son financiados mayoritariomen-
propios vy
préstamos vy las empresas que han fe-

te  mediante fondos
nido apoyo financiero publico, a pe-
sar de los importantes ajustes presu-
puestarios de las administraciones
publicas en el periodo analizado, lo
han obtenido en su mayoria de orgo-
nismos esfafales.

Innovacion
radical

Innovacién
incremental
8% cremenia

-31%
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La exportaciéon como factor
de crecimiento empresarial

Durante los afios de la crisis la expor-
facién ha sido un motor clave para la
economia espafiola en general vy
para el crecimiento de las empresas
aragonesas en particular. los princi-
pales resuliados obtenidos del andli-
sis de las EAC aragonesas se mues-
tran resumidos en la tabla 3. Se
comprueba que estas empresas han
basado su estrategia de crecimiento
en la salida a mercados exteriores y
asf, aproximadamente un 80% de las
mismas, realizan actividades de ex-
portacion en el aio 2013,

Ademas, son empresas con experien-
cia en exportacion. Tomando como
base el afio 2013, el 66% de las
EAC pueden considerarse exporfado-
res regulares (segin la definicion del
ICEX, un exportador es regular si ex-
porta duranfe cuafro afios consecuti-
vos), de tal modo que la apuesta por
una mayor presencia internacional no
parece ser una decision adoptado
como solucion a la caida de la de-
manda inferna, sino que forma parte

de su visién de empresa y sus objefi-
vos esfratégicos. Ademds, un 45,2%
son exporfadores regulares fanto @
paises intracomunitarios como exfra-
comunitarios.

En términos absolutos, las exportacio-
nes de las empresas de alfo creci-
miento han ido aumentando afio tras
afo, con un valor promedio muy su-
perior al del resto de empresas, fanto
en volumen fofal como en volumen
por empleado. En este sentido las
empresas no identificadas como EAC
facturaban un volumen medio de 2
millones de euros por exportaciones y
de 27.000 euros exportados por em-
pleado. Estas diferencias también se
observan en la propension exporta-
dora de las empresas, medida como
la cuota de ventas a mercados exte-
riores. El porcentaje de ventas desti-
nadas a estos mercados representa
en media el 36% del total de ventos
de las EAC al final del periodo, mien-
fras que para el resto de empresos
era solo del 15%.

Se consfata, por ofro lado, la impor-
tancia del tamafio en el volumen ex-

Tabla 3. Base, volumen e intensidad exportadora

de las EAC aragonesas

Base exportadora
% exportadoras
Volumen exportado
Valor promedio [miles €)
Valor promedio por empleado (miles €
Pequefias
Medianas
Crandes

Intensidad exportadora
Valor promedio
A paises infracomunitarios

A paises exfracomunitarios

EAC

2010 2011 2012
753 76,7 75,3
2010 2011 2012
9.026 0.941 14.222
77,8 85,4 109,4
61 67 87

98 109 136
69,1 77 100
2010 2011 2012
32,8 32,7 38,9
19,7 19,2 219
98 99 13,5

Inensidad exportadora medida como Volumen exportado sobre cifra de ventas (%).

FUENTE: Elaboracién propia a partir de dafos de SABI y PITEC.
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117
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portador de las empresas en general,
y en las de dlto crecimiento en par-
ticular. No obstante, son las EAC me-
dianas las que més dinamismo han
presentado en sus venfas al exterior
durante la crisis, alcanzando al final
del perfodo ingresos por exportacion
y empleado superiores a las grandes.

Respecto al destino de las exporto-
ciones, hay que desfacar que duran-
te el periodo analizado se ha produ-
cido un aumento de los destinos
exfracomunitarios, con un incremento
del 37% en la propension exportado-
ra a esfos paises, pero sin que ello
haya supuesto un abandono de los
mercados europeos. Asimismo, se ha
incrementado el nimero de empre-
sas que dirigen sus venfas a merca-
dos de todo el mundo, como empre-
sas globales.

Grafico 6. Medios de acceso de las EAC a mercados
internacionales (% de EAC exportadoras)

En cuanto al medio de exportacion
utilizado por las empresas que més
crecen, en el gréfico 6 se presenta el
porcentaje de empresas que han de-
clarado haber utilizado cada uno de
los instrumentos. Predomina la coope-
racion con ofras empresas a fravés
de clusters o asociaciones de expor
facion, acuerdos sectoriales y coope-
rafivas de exportacion. También utili-
zan los servicios de agentfes
infermediarios en el pals de origen v,
en menor medida, se decantan por

exportar con medios propios.

Analizando de manera conjunta las
dos vias infernas de crecimiento, in-
novacién y exportacion, la figura 1
muestra una relacion positiva entre
ambas. Aproximadamente el 70% de
las empresas han optado por una es-
frafegia conjunfa de innovacion y ex-

Cooperacioén

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de PITEC.
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Figura 1. Utilizacion de vias de crecimiento internas

e Gasto innov.
362.710 €

INNOVADORAS
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\

e Gasto innov.
6.799.360 €

® Volumen export.
75.388.060 €

® Propension
exportadora
42,45%

EXPORTADORAS

~

® Volumen export.

19.994.240 €
® Propension

exportadora

27,76%

%: Nomero de EAC que aplican la via de crecimiento sobre el total de EAC.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de dafos de PITEC.

portacion, porcentaje muy superior al
siguiente en importancia, el de em-
presas que opfaron exclusivamente
por la innovacion, que es del 16,4%.
El gasto fofal en innovacion es muy
superior en las FAC exportadoras
frente a las que dirigen sus productos

solo al mercado nacional. A su vez
se constata que la propensién expor
tadora y el volumen de las exporta-
ciones de las EAC innovadoras son
muy superiores a los de las EAC que
no llevan a cabo actividades de in-
novacion.
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Un modelo de crecimiento
para las empresas
aragonesas

Tras analizar las caracteristicas y es-
frafegias adoptadas por las empre-
sas que més han crecido durante
la crisis, resulta de interés conocer la
vinculacion existente entre ellas, asi
como con los principales oufputs ge-
nerados por el crecimiento. Todo ello
con el fin de conseguir una visién in-
tegral del fenémeno que permita di-
sefiar una hoja de rufa del crecimien-
fo empresarial extrapolable al tejido
empresarial aragonés.

En lo figura 2 se muestra un resumen
del modelo causal propuesto, cuya
mefodologia y resultados defallados
quedan recogidos en Cuéllar ef al.
(2016), en el que solo se muestran

Figura 2. Modelo de crecimiento de las empresas aragonesas

Output

Exportacion

FUENTE: Elaboracion propia.
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Output
no fecnolégico

tecnolégico

Crecimiento

las variables y relaciones cuya esti-
macion resultd ser estadisticamente
significativa. El modelo es estimado
para el conjunto de la muestra de
empresas aragonesas y no Gnicamen-
fe para la submuestra de alto creci-
miento.

los resultados de este andlisis confir-
man la importancia de las dos estra-
fegias internas analizadas como me-
dio para alcanzar el crecimiento, asi
como la relacién entre amboas. la es-
frafegia de exportacion presenta una
relacion directa con el crecimiento
empresarial, mientras que el esfuerzo
innovador fiene un efecto indirecto en
el mismo a fravés de la mejora en la
productividad de las empresas vy, por
fonfo, en su competifividad, y a fra-
vés de la exportacion.

Estructura
financiera
Beneficios
previos
V4
Productividad Liquidez

Valor
anadido

en ventas

Rentabilidad



A la vista de estos resultados, la via
mas directa para crecer durante el
periodo de crisis ha sido la venta en
mercados exteriores, ampliando su
presencia infernacional e infensifican-
do la propension exportadora. Por su
parte, la innovacién es un factor cla-
ve en el crecimiento porque ayuda en
ese proceso, al permitir diferenciarse,
ser mds compelitivos, pudiendo asi
enfrenfarse a competidores de todo el
mundo. Ademds, posiciona a la em-

Ideas fuerza

presa para cuando el mercado inter-
no vuelva a crecer y absorba de nue-
vo la oferta.

En segundo lugar se confirma que el
crecimienfo asi alcanzado es renfa-
ble para las empresas, obfeniéndose
un aumento significativo en benefi-
cios al final del periodo de crecimien-
to; asi como que esfe crecimiento
genera valor afiadido para la empre-
sa y un aumenfo en el nimero de
empleados.

CRECER EN TIEMPOS DE CRISIS. COMO SON Y COMO ACTUAN LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO EN ARAGON >

Las empresas aragonesas de alto crecimiento durante el periodo de crisis 2010-13 se caracterizan por
ser empresas de pequefa dimensién, maduras, que apuestan por la innovacién y que han elegido como
destino de sus ventas mercados exteriores.

Desarrollan su actividad en sectores estratégicos para la economia aragonesa, como son el comercio al
por mayor de productos agricolas y alimenticios, la industria agroalimentaria, el transporte o la
agricultura y ganaderia.

Su patrén de crecimiento es mds sostenible que el seguido por las EAC de un periodo expansivo previo;
con un crecimiento en la cifra de ventas més moderado, pero mayores incrementos en beneficios
generados y menor dependencia de la financiacién ajena.

El modelo de crecimiento propuesto para el conjunto de empresas aragonesas demuestra que la
eficiencia en la gestién de recursos, la estructura financiera, la liquidez y la capacidad de generar
beneficios de la empresa son factores determinantes del crecimiento empresarial.

Se constata la importancia de las dos vias internas analizadas como medio para alcanzar el crecimiento,
asi como la relacién entre ambas. La estrategia de exportacién presenta una relacién directa con el
crecimiento empresarial, mientras que el esfuerzo innovador tiene un efecto indirecto en el mismo a
través de la mejora en la productividad de las empresas y, por tanto, en su competitividad, y a través
de la exportacién.

El crecimiento empresarial genera riqueza para la regién en términos de valor afiadido y empleo, y es
rentable para la empresa. El fomento del crecimiento en Aragén debe ser una linea estratégica prioritaria
de la politica econémica autonémica. Respecto al desarrollo comarcal, ademas, se ha comprobado que
algunas de las empresas que més han crecido durante la crisis actian como motor econémico de sus
comarcas.

Es necesario impulsar modelos de crecimiento sostenibles en el tiempo, que ayuden a incrementar el
tamafio medio de las empresas aragonesas con mayor potencial, lo que las dotaria de ventajas
competitivas para acometer las estrategias de crecimiento.
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