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Segun Ybarra (2004), en el conjunto de los sistemas de produccion local espanoles se loca-
lizaban, en el ano 2000, el 40% de las empresas industriales, o que representa un 56% so-
bre el total del empleo industrial. Aungue su existencia responde a una gran diversidad de
situaciones cabe mencionar el papel destacado de la tradicion en muchos de los casos.

Se trata de dreas en las que su actividad industrial
ha tenido su origen en los recursos enddgenos y se
ha mantenido a lo largo de la historia. Resulta facil
encontrar multitud de ejemplos en sectores como
el calzado, el mueble, textil o el juguete. Sin entrar
en la descripciéon de su funcionamiento interno, un
aspecto merece ser claramente resaltado en el
dmbito de estos sistemas productivos de cardcter
local y es su mayor o menor capacidad de adap-
tacion ante los continuos cambios y retos del mer-
cado. Como es conocido, el mds importante reto
al que deben hacer frente, y que viene condicio-
nando de manera creciente el comportamiento de
estas dreas productivas, es el aumento de la com-
petencia debida al proceso de globalizacién de
mercados.

Como afirman Courlet y Soulage (1995), la respues-
ta de estos sistemas locales ante la nueva situacion
pasa por una obligada reestructuracion productiva
que conduzca hacia un aumento de la productivi-

dad y competitividad de la actividad industrial. Sin
embargo, como senala Garofoli (1995), el mayor o
menor éxito de este ajuste depende de muchos
factores, entre los que se encuentran la capacidad
de innovacion o la intensidad de las interrelaciones
productivas tanto intra como intersectoriales exis-
tentes a nivel local. Aungue la actitud de las em-
presas ante los nuevos retos puede ser muy diversa,
existe un cierto consenso (Becattini y Rullani, 1996, y
Dei Oftati, 1996, 2004) a la hora de constatar los ne-
gativos efectos derivados de una estrategia basada
en la competencia via precio. Son, en cambio, las
innovaciones tecnoldgicas y organizativas, la mejo-
ra en la informacioén sobre productos y mercados y
la propia capacidad para descubrir y satisfacer nue-
vas necesidades, algunas de las vias que pueden
garantizar la supervivencia de las empresas y del
propio sistema local. El papel determinante de las
administraciones publicas en cuanto a facilitar y
apoyar estrategias adecuadas de respuesta ante
los nuevos escenarios de competitividad ha sido
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) CUADRO 1 )
EVOLUCION DEL SECTOR DEL JUGUETE POR NUMERO DE EMPRESAS
Ao 1988 1990 1991 1993 1995 1997 1999 2001
N.© empresas 337 305 282 220 180 191 203 216
Variacion (%) -9.,5 -7,5 -22,0 -18,2 6,1 6.3 6.4
FUENTE: AEFJ.
) CUADRO 2 | i
EVOLUCION DEL SECTOR DEL JUGUETE SEGUN EL TAMANO EMPRESARIAL
Ano 1999 Ano 2001
N.°© empleados N.© empresas % N.© empresas %
Mds de 200 2 0,99 5 2,31
Enfre 51 y 200 17 8,37 27 12,50
Enfre 11y 50 71 34,98 89 41,20
Entre 1Ty 10 113 55,67 95 43,98
TOTAL 203 100,00 216 100,00

FUENTES: AEFJ y elaboracion propia.

ampliamente abordado en la literatura, como o
demuestran los trabajos de Ybarra (1998), Bellandi
(2003), Dei Ottati (2004), Mas (2003).

El estudio especifico de un sector como el juguete,
con un fuerte componente territorial y sometido du-
rante las Ultimas décadas a un importante proceso
de adaptaciéon ante la creciente exigencia de com-
petitividad derivada de un mercado mds globaliza-
do, constituye el objetivo de este frabajo.

CARACTERIZACION GENERAL

DEL SECTOR +

Segun cifras del censo de fabricantes a 31 de di-
ciembre de 2001, el sector del juguete en Espana es-
t& constituido por 216 empresas, que dan empleo a
mas de 5.000 personas. No se incluyen las empresas
dedicadas a la fabricacién de componentes o
aquellas que participan en algunas fases del proce-
SO O se limitan a tareas de comercializacion. La evo-
lucion en el nimero de empresas puede observarse
en el cuadro 1. La tendencia recesiva que muestra el
sector desde finales de la década de los ochenta en-
cuentra su punto de inflexion a partir de 1995. Se ini-
cia desde entonces un periodo de recuperacion que
continlia en la actualidad.

En cuanto al tamano empresarial, se trata de em-
presas mayoritariamente de pequeia o muy peque-
Aa dimensién, donde mds del 85% de los estableci-
mientos cuentan con menos de 50 trabajadores. A
pesar de este predominio de las empresas de re-
ducida dimension, se observa una tendencia al al-
za en el tamano medio, tal y como se refleja en el
cuadro 2.

Otra caracteristica importante del sector de fabrica-
cion de juguetes es su concentracion geogrdfica, ya
que mds del 75% de las empresas se sitian en dos
comunidades auténomas: Comunidad Valenciana y
Catalunya. En la primera de ellas, ademds de ubi-
carse el mayor nimero de empresas, se concentra el
73% de la facturacion global del sector a nivel espa-
nol, destacando sobre todo la provincia de Alicante
con las poblaciones de Ibi, Onil, Castalla, Tibi y Bihar,
que constituyen el denominado Valle del Juguete. En
el caso de Catalunya, las empresas del sector repre-
sentan un 15% de la facturacion nacional.

Por lo que se refiere a la caracterizaciéon de la planti-
lla cabe resaltar que, segun un reciente estudio lle-
vado a cabo por la Universidad Miguel Hemdandez de
Elche, los empleados con cardcter fijo suponen un
77.5% del total, siendo el resto eventuales. Estos Ulti-
mos permanecen en la empresa durante un periodo
bastante largo, que se sitia en 7,5 meses por ano, en
media. Se constata, por tanto, que la conocida es-
tacionalidad de las ventas en el sector repercute so-
bre la plantilla de una manera menos intensa de lo
que cabria esperar. En cuanto a la distribucion de la
plantilla por dreas funcionales, destaca el protago-
nismo del drea de produccién, donde se concentra
casi el 70% de los frabajadores.

Segun el mencionado estudio, la facturacion del sec-
tor correspondiente a 2001 fue de 940 millones de
euros, lo gue supone un aumento del 17% con rela-
cién a 1999, El valor de las ventas por empresa, ci-
frado en 4,35 millones de euros, también se incre-
menta de manera significativa con respecto al
existente en 1999 (3,95 millones de euros). Es impor-
tante apuntar que las empresas de mds de 50 em-
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pleados, aunque representan menos del 15% del to-
tal, concentran mds del 60% de la facturacion total.
A su vez, este elevado peso relativo de las ventas co-
rrespondientes al segmento de empresas medianas
y grandes era fodavia mayor en 1999,

Durante 2002, la facturacion de la industria juguetera
se incrementd en un 10,37% con respecto a 2001, si-
tudndose en 1039,84 millones de euros, lo cual supo-
ne que Espana ocupa el segundo lugar en el ranking
europeo de fabricantes de juguetes, por detrds de Ale-
mania. A su vez, segun el cuadro 3, se observa una
tendencia claramente alcista desde 1995, con una
tasa de variacion del 75,30% (Tasa Media Anual Acu-
mulativa, 8,35%). Un porcentaje creciente de esta pro-
duccién se destina a la exportacion, que ha pasado
de representar un 42% en 1995 a un 47% en 2002,

Esta favorable tendencia exportadora solamente se
ve truncada en 2003, con un descenso superior al
10% con relacién al afno anterior. Una evolucion fuer-
temente ascendente corresponde a las importacio-
nes con una tasa de crecimiento del 101,82% (TMAA,
10,55%) para el periodo 1995-2002. Este ascenso se
confirma durante 2003, con un incremento por enci-
ma del 8% con respecto al ejercicio anterior. Dado
que las cifras de consumo también aumentan a lo
largo del periodo mencionado, pero con una menor
intensidad, es facil deducir una creciente compe-
fencia en el mercado nacional.

Por otro lado, el gasto en juguetes por nino en Espa-
Aa sigue incrementdndose, aungue de manera to-
davia muy lenta. Segun el cuadro 4, en el ano 2002
este gasto fue de 155 euros en el mercado espanal.
Esta cifra, aunque viene a confimar la tendencia po-
sitiva de ahos anteriores, se muestra todavia inferior a
la existente en la mayoria de paises europeos y muy
lejos de Estados Unidos y Australia, por ejemplo.

CUADRO 4
GASTO ANUAL POR NINO EN 2002
Paises Importe
AUSITANIO . 364
EEUU . 334
SUIZO 319
NOTUSQA . .. 303
DINOMAICA . . 238
ReiNO UNIO .o 222
AUSTTIO L 199
FranCIQ ..o 198
Holanda . ... 182
BEIGICO ..o\ 180
ESDONG . . 155
AlSMANIT . L 148
falia 128
Portugal. .. 99

FUENTES: Federacion Europea de la Industria del Juguete y Consejo
Internacional de la Industria del Juguete, obtenido a fravés de AEFJ.

En cuanto a la estructura del comercio exterior ca-
be mencionar una serie de aspectos relevantes.
Segun cifras correspondientes a 2003, la Unidon Eu-
ropea continda siendo el destino mayoritario de
nuestras exportaciones, con un porcentaje superior
al 70% sobre el total, destacando especialmente
Portugal (23%) y Francia (18%) como mercados
mds significativos (grdfico 1). La mayoria de estas
exportaciones procede de la Comunidad Valen-
ciana (cerca del 60%) y, mds concretamente, de la
provincia de Alicante, que representa un 42% del
total exportado.

Con relacion a las importaciones, destaca su fuerte
concentracion en un pais, China, que con una cifra su-
perior alos 450 millones de euros supone el 61% del to-
tal. Este valor significa un crecimiento del 162% con res-
pecto a 1995, La Unidn Europea representa un 24%
sobre el total importado, siendo Alemania el proveedor
mds importante, con un 7% sobre el total (grdfico 2).

) CUADRO 3 .
EVOLUCION DE LAS MAGNITUDES DEL SECTOR JUGUETERO ESPANOL
1995-2002, EN MILLONES DE EUROS

VS (*)  TMAA (*4)

Magnitudes 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995-2002 1995-2002
Facturacion 593,17 616,50 722,82 745,24 802,35 872,67 939,33 1039,84 75,302 8,349
Exportacion 247,43 252,77 306,57 325,74 334,26 377.98 425,44 487,05 96,844 10,158
Mercado nacional 345,74 363,73 416,25 419,51 468,09 494,69 513,89 552,79 59,886 6,934
Importacién 333,63 330,57 398,71 418,79 468,33 687,78 629,01 673,32 101,816 10,652
Consumo 575,38 586,22 672,94 691,87 725,42 776,21 835,60 897.16 55,925 6,551

(*) TVS: Tasa de Variacion Simple. (**) TMAA: Tasa Media Anual Acumulativa.

Nota: dado que el método internacionalmente utilizado para determinar el consumo aparente de juguetes es el de descontar de la
facturacion la cifra fotal de exportacion y sumarle la de importacion, conviene anotar algunas aclaraciones, ya gque a primera vista puede
llamar la atencién que no sea asf en el cuadro adjunto. 1.° Se incluyen los disfraces, los juguetes de regalo vy las baratijas, que no se reflejan en
datos de algunos grandes establecimientos, pero si estdn en las jugueterias, 2.° La venta en puestos callejeros, quioscos, fiendas de fodo a
cien, ferias, efc., no estd controlada en estudio alguno, pero es muy alta y viene demostrada con la cifra de importacion de determinadas
empresas. 3.° Para precisar la parte de la importacion puesta en el mercado, se ha detraido, como adquirido por las empresas fabricantes vy,
por lo tanto, ya incluido en su facturacion, el porcentaje de aquella (obtenido en el estudio realizado por la Universidad Miguel Hemdndez) que
corresponde a partes y piezas o producto complementario. 4.° También se ha tenido en cuenta, por un lado, que la importaciéon incluye
articulos navidefos v, por ofro, que una parte de los juguetes importados va destinada a promociones y no a la venta.

FUENTES: AEFJ y elaboracion propia.
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DINAMICA PRODUCTIVA

Una conocida caracteristica del mercado del jugue-
te es su marcada estacionalidad. El hecho de que la
mayoria de las ventas (enfre un 70 y un 80%) se con-
centren durante la campana de Navidad provoca
importantes problemas tanto en lo relativo al uso de
la capacidad productiva como en la propia contra-
facion de frabajadores. Las empresas del sector tra-
tan de superar esta situacion mediante una serie de
estrategias que van desde la promociéon de sus pro-
ductos en periodos de menor demanda (especial-
mente las empresas mayores) hasta la diversificacion
de la actividad aprovechando la tecnologia y el ca-
pital humano disponibles. Ademds, esta elevada ca-
pacidad de adaptacion de la estructura productiva
resulta fundamental en un sector altamente compe-
fitivo y con ciclos de vida del producto cada vez mds
cortos.

También es importante destacar la estabilidad en la
demanda del juguete fradicional. Factores como la
caida en la tasa de natalidad, la creciente tenden-
cia hacia otros dmbitos de consumo (aplicaciones in-
formdticas, articulos deportivos) a edades cada vez
mds tempranas, la elevada presencia de productos

sustitutivos de tipo electrénico o incluso la abundan-
cia de imitaciones de menor calidad, pero con un
precio muy bajo, resultan claves a la hora de explicar
el comportamiento de la demanda en el sector.

En lo que se refiere a la competencia internacional
en el mercado del juguete, cabria distinguir tres gran-
des grupos de paises: por un lado, aguellos que ba-
san su estrategia competitiva en un alto contenido
tecnoldgico vy en la creacion de modas mediante
amplias campanas publicitarias, como son los casos
de Estados Unidos y Japdn; por otro, los paises que
compiten via precio aprovechdndose de sus bajos
salarios (China y paises del Sudeste Asidtico), y por Ul-
timo, la Unién Europea, como dmbito especializado
en el juguete tradicional. Aungue la competencia
mas temida por parte de los productores espanoles
sea la procedente de los paises asidticos, también el
resto de competidores han tenido una fuerte influen-
cia sobre el mercado espanol. Una de las conse-
cuencias de esta dura presion competitiva ha sido el
cierre de muchas empresas, especialmente durante
el periodo 1980-1995. En concreto, desaparecieron
275 empresas (un 56% sobre las existentes en 1980),
lo que supuso una pérdida aproximada de 6.500
puestos de tfrabajo.
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Segun Ybarra (1998), la crisis de crecimiento y falta de
competitividad en el sector juguetero espanol viene
derivada precisamente por la apertura del mercado
inferior a productos de bajo precio durante la déca-
da de los ochenta. Esta negativa evolucion, en la
que también influyd la crisis de los anos setenta, es-
fuvo acompanada de un proceso de reestructura-
cién productiva a partir de la creacion de nuevos ta-
lleres promovidos por los propios frabajadores del
sector y que se han ido dedicando a la produccion
de piezas o bienes intermedios o bien se han espe-
cializado en fases concretas del proceso productivo.

Con el paso del tiempo, esta dindmica ha llevado a
una estructura productiva mucho mas diversificada,
en la que sectores como la fabricacion de moldes o
el inyectado de pldsticos han adguirido una especial
relevancia, sobre todo en poblaciones como Ibi. Se
frata de una respuesta o intento de supervivencia an-
te una mala situacion del sector haciendo uso no sé-
lo de los conocimientos y fradicion juguetera del drea
sino también del capital fisico y de la existencia de un
mercado de trabajo especializado. Sin embargo, es-
te tipo de actividades intensivas en mano de obra,
basadas en el know-how acumulado durante déca-
das y dotadas de un alto grado de flexibilidad nece-
sitan adaptarse a las crecientes exigencias, fanto de
fipo normativo como del propio mercado. Los pro-
cesos de investigacion e innovacion se muestran ca-
da vez mds relevantes en este campo.

De todos modos, la incorporacion de cambios en
estructuras de produccion fuertemente tradicionales
requiere de la cooperacion empresarial ademds de
una significativa ayuda institucional a fraves de cen-
tros de investigacion que actlen como proveedores
de servicios a la produccion, por ejemplo AlJU. Si
bien, cualquier estrategia de camibio o innovaciéon no
resulta siempre fécil, dado el reducido tamano em-
presarial, su escasa capacidad inversora y las dificul-
tades que entrana el establecimiento de acuerdos
de colaboracion entre empresas competidoras.

Los problemas de desconfianza e individualismo em-
presarial suelen mermar las iniciativas de coopero-
cién en los sistemas locales de produccion (Curran y
Blackburn, 1994). En opinién de Dei Oftati (1996), es
precisamente el equilibrio entre cooperacion y com-
petencia empresarial el factor clave que permite la
innovacion. En este sentido, el papel de los institutos
tecnologicos o asociaciones de fabricantes resulta
fundamental. Una via de colaboracién inconsciente
surge a través de los procesos de descentralizacion
de la produccién, estableciéndose relaciones de
subcontratacion entre fabricantes finales y empresas
auxiliares. Segun Costa Campi (1995), un proceso si-
multdneo de especializacion productiva y de com-
plementariedad entre empresas genera en estos dm-
bitos de produccion un complejo tejido de relaciones
interempresariales.

Durante las dos Ultimas décadas, los refos de adap-
tacion de la estructura productiva a la dindmica del
mercado han tenido una respuesta desigual entre las
empresas del sector, si bien una de las consecuencias
a nivel general ha sido una pérdida de cuota en el
mercado nacional, motivada por la fuerte penetra-
cién de juegos electrénicos e informdticos proce-
dentes del extranjero. A pesar de ello, cabe constatar
que las empresas jugueteras, especialmente de la
Foia de Castalla, experimentaron un aumento en su
volumen de ventas ya desde principios de los noven-
ta, debido a la expansion de sus exportaciones, sobre
todo a los paises de la Unidn Europea.

Entre las estrategias de reorientacion productiva que
han ido adoptando las empresas jugueteras de la
Foia de Castalla destacan, sobre todo, dos: por un la-
do, la especializacion, y por otro, la diversificacion. En
el primer caso se busca una diferenciacion de pro-
ducto a través del diseno o la calidad que permita
acceder a un nicho de mercado sin competencia.
Se trata de una estrategia arriesgada y que suele
plantearse solamente a corto o medio plazo, dada
la enorme variabilidad del mercado del juguete. Me-
diante la diversificacion se pretende aprovechar de
manera optima los recursos disponibles, evitando los
problemas de infrautilizacion debidos a la estaciona-
lidad de las ventas. La fabricacion de productos de
pldstico para ocio o menaje del hogar seria un ejem-
plo. Otra posibilidad, fodavia poco explotada, aun-
que muy presente en otros paises, es la fabricacion
de todo tipo de productos destinados al publico in-
fantil, ademds de juguetes, aprovechando una mis-
ma imagen de marca.

EVOLUCION SECTORIAL Y ANALISIS

Con la pretensidon de conocer de manera detallada
la situacion econdmico-financiera de las empresas
del sector, asi como su evolucion durante los Ultimos
anos, se ha realizado un estudio sobre la base de la
informacion cormrespondiente a 93 empresas fabri-
cantes de juguetes y ubicadas en Espana. Los datos
utilizados proceden de las cuentas depositadas en el
Registro Mercantil y han sido obtenidos a fravés de la
base de datos Sabi. El periodo de andilisis se sitia en-
fre 1995y 2002, Las empresas incluidas en esta mues-
fra suponen un total de 2.920 empleados y unos in-
gresos de explotacion cifrados en 393,87 millones de
euros en 2002.

Comparando los balances de situacion de estas
empresas correspondientes a 1995 y 2002, cabria
destacar los siguientes aspectos (cuadro 5). Segun la
estructura de balance existente en 1995, se trata de
empresas con un elevado peso del activo circulante
(superior al 80%) y una escasa presencia de inmovi-
lizado (por debajo del 20%). Dentro del activo circu-

355/356>Ei

[ 349



F. HERNANDEZ SANCHO

lante, la partida mds importante es la de deudores
(46,05%). Su elevado protagonismo podria estar re-
lacionado con la conocida estacionalidad que co-
racteriza las ventas del sector, reflejdndose en el ba-
lance el hecho de gue es a final de ano cuando se
concentra la mayor actividad. Con referencia al in-
movilizado, el apartado mds relevante es el de in-
movilizado material (13,91%), estando muy escaso-
mente representado el inmovilizado inmaterial
(1,39%), de lo que se deduce una reducida presen-
cia de inversiones en |+D, patentes, marcas, etc.

Viendo la estructura de cuentas correspondiente a
2002 se advierten una serie de cambios significativos.
En primer lugar se produce un ascenso de la partida
de inmovilizado (cerca de 6 puntos porcentuales),
en detfrimento del activo circulante. El aumento mas
significativo (superior a los 3 puntos) corresponde al in-
movilizado inmaterial. Dentro del activo circulante
destaca la importante pérdida (casi 12 puntos) en
peso porcentual que protagoniza la partida de deu-
dores. Por el contrario, la tesoreria incrementa su par-
ficipacion en mds de tres puntos, situdndose en un
10,87% sobre el total de activo.

Por lo que se refiere a la estructura del pasivo en 1995,
destaca la importancia del pasivo liquido (56,64%)
frente al escaso protagonismo de los fondos propios
(36,54%) y del pasivo fijo (6,83%). Nuevamente cabe
deducir que la elevada estacionalidad de las ventas
obliga alas empresas del sector a buscar medios de
financiacion a corto plazo tales como el descuento
comercial o las pdlizas de crédito. Esta distrioucion de
pesos relativos cambia de una manera considerable
en 2002 ya gue son los fondos propios la partida que
ostenta el mayor peso (52,73%), en detrimento del
pasivo liquido (35,03%) vy junto con el ascenso del
pasivo fijo (12,24%).

Ademdss de abordar los cambios mds importantes den-
tfro de la estructura porcentual del balance de situacion
resulfa conveniente analizar la evolucion de las princi-
pales partidas en valores constantes entre 1995y 2002.
Dentro del activo, el apartado con un mayor creci-
miento ha sido el inmovilizado, con una tasa de vario-
cion del 33,79% (tasa de variacion media anual acu-
mulativa del 4,25%). Pero tal y como se comprueba en
el cuadro 5, la partida que ha crecido de una mane-
ra mas significativa es el inmovilizado inmaterial, con
una fasa de variacion a precios constantes del 246,3%
(fasa de variacion media anual acumulativa del
19,42%). Por tanto, el crecimiento del inmovilizado, es-
peciamente del inmaterial, puede ser una de las ro-
zones de la mejoria del sector durante este periodo.
Siempre en valores constantes, calbria destacar el des-
censo profagonizado por la partida deudores, con una
tasa de variacion del —23,07% (TMAA, —3,68%). Esta ne-
gativa evolucién contrasta con el considerable au-
mento de los apartados de tesoreria y otros activos |i-
quidos cuyas tasas de variacion superan el 50%.

CUADRO 5
BALANCE SITUACION. TOTAL EMPRESAS
1995 2002 VS (%) TMAA (%)
% % V. Ctes. V. Ctes.
Activo
Inmovilizado 18,66 24,16 33,79 4,25
Inmovilizado
inmaterial 1,39 4,66 246,30 19,42
Inmovilizado
material 13,91 15,20 12,99 1,76
Ofros activos fijos 3,36 4,30 32,00 4,05
Activo circulante 74,10 64,97 -9,38 -1,40
Existencias 19.94 18,61 -3,566 -0,62
Deudores 46,05 34,27 -23,07 -3,68
Oftros activos
liquidos 8,12 12,09 53,97 6,36
Tesoreria 7.23 10,87 55,34 6,49
TOTAL 100,00 100,00
Pasivo
Fondos propios 36,54 52,73 43,33 5,28
Pasivo fijo 6,83 12,24 77.99 8.59
Pasivo liquido 56,64 35,03 -38,58 -6,73
TOTAL 100,00 100,00

FUENTE: Elaboracion propia.

En el dmbito del pasivo cabe resaltar la notable ca-
pitalizacion a través de fondos propios que muestran
las empresas del sector a lo largo del periodo 1995-
2002. La financiacion obtenida mediante esta via se
ha visto incrementada en un 43,33% con respecto a
1995 (TMAA, 5,28%). La obtencidon de recursos a lar-
go plazo (pasivo fijo) muestra también una evolucion
muy positiva, con un aumento del 78% con relacion
a 1995. Todo ello en detfrimento de la financiacion a
corto plazo (pasivo liquido), que sufre una caida del
38.58% (TMAA, —6,73). En suma, se produce una con-
siderable mejora en la estructura del pasivo, obte-
niéndose recursos mayoritariamente tanto a través
de financiacion a largo plazo como de fondos pro-
pios. Con estos recursos se ha financiado la amplio-
cién y mejora del inmovilizado material vy, especial-
mente, el inmaterial. Se ha ganado en liquidez, tal y
como se observa en la evolucion de la partida de te-
soreria, en defrimento de la cuenta de deudores.

Abordando el estudio de las cuentas de resultados
correspondientes a las 93 empresas analizadas, se
deducen una serie de conclusiones de cierta rele-
vancia (cuadro 6). En primer lugar, aparece un des-
censo en los ingresos de explotacion con respecto a
1995, en valores constantes, y siempre en media. Es-
ta circunstancia no ha evitado, sin embargo, una
evolucion favorable de los resultados de explotacion,
debido sobre todo a una significativa caida en el
consumo de materias. Destaca tfambién la notable
reduccién experimentada por los gastos financieros,
derivada de los cambios en la estructura de finan-
ciacion, lo que ha conducido a una significativa me-
jora de los resultados ordinarios antes de impuestos,
con un crecimiento del 32,47% (TMAA, 4,10%) con re-
lacion a 1995. A su vez, los resultados del ejercicio se
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han visto sensiblemente mejorados durante el perio-
do de andlisis, con un crecimiento de un 43,02% y
una tasa media anual acumulativa del 5,24%. Habria
gue destacar también el descenso experimentado,
en términos constantes, de las partidas de Materiales
(-14,02%) y Gastos de personal (-4,94%), asi como el
aumento en las dotaciones para amortizacion de in-
movilizado (12,27%) y en el cash flow (28,31%).

Haciendo uso de una serie de ratios estandarizados
a nivel europeo se pueden aportar algunos detalles
cierftamente enriquecedores a la hora de explicar los
principales cambios acontecidos durante el periodo
1995-2002. En primer lugar, resulta importante desta-
car que el llamado rafio de solvencia (fondos pro-
pios/total activo) se incrementa en mds de 10 puntos
porcentuales, pasando de un 32,79% en 1995 a un
43,17 en 2002. Este hecho viene a constatar los fa-
vorables cambios acaecidos en la estructura del ba-
lance de situacion. Ofro ratio ciertamente ilustrativo es
el de beneficios por empleado (resultados antes de
impuestos/nimero de empleados), que experimenta
un incremento por encima del 32% situdndose, en
valores constantes, para 2002 en 9.377,15 euros.

Tomando como referencia el nimero de emplea-
dos de las empresas de la muestra, se observa que
la cifra global se muestra practicamente invariable
entre 1995y 2002. Sin embargo, analizando para co-
da empresa su plantilla al principio y al final del perio-
do, se constatan significativas variaciones. Estable-
ciendo una segmentacion de empresas por numero
de empleados (<10, 10-25, 25-50, 50-100y >100) se
advierte un cierto redimensionamiento del famano
de empresqa, ya que son aquellos estratos de em-
presas mds pequenas (<50 empleados) los que ex-
perimentan un aumento, en media, de su plantilla,
mientras que, por el contrario, las empresas conteni-
das en los estratos de mayor tamano (>50 emplea-
dos) reducen el nimero de sus empleados por tér-
mino Mmedio.

Seguidamente abordamos 1os principales cambios
acaecidos, tanto en la estructura como en las princi-
pales partidas del balance de situacion, en cada
uno de los grupos de empresas identificados segun
famano (cuadro 7). En lo que se refiere a la estructu-
ra del activo correspondiente a 1995, para aquellas
empresas con menos de 10 frabajadores se consta-
ta un elevado peso del activo circulante (cercano al
75%), aunque inferior al que presentan, en media, el
conjunto de empresas de la muestra. La partida del
inmovilizado muestra un porcentaje superior al 25%.
Dentro del activo circulante, la partida mds significa-
fiva es la de deudores (33,98%), aunque con una re-
levancia mucho menor a la que se observa para el
conjunto de las empresas del sector analizadas. En el
caso del inmovilizado, el mayor protagonismo co-
rresponde al de tipo material (13,56%), siendo muy re-
ducido el relativo al inmaterial (1,48%).

CUADRO 6
CUENTA DE RESULTADOS Y RATIOS.
TOTAL DE LA MUESTRA

VS (%)  TMAA (%)
Cta. resultados / V. Ctes. (1995-2002)

Ingresos explotacion -12,34 -1,86
Result. ordinarios antes impuestos 32,47 4,10
Resultado ejercicio 43,02 5,24
Materiales -14,02 -2,13
Gastos de personal -4,94 -0,72
Dotaciones amortiz. de inmovilizado 12,27 1,67
Gastos financieros -62,40 -13,04
Cash flow 28,31 3.63
Ratios / V. Ctes. (1995-2002)

Ratio solvencia (%) 31.66 4,01
Beneficios por empleado 8,10 1,12
Ingresos por empleado 13,64 1,84
Gastos de personal por empleado 15,31 2,06

FUENTE: Elaboracion propia.

Esta distribucion es muy similar a la que aparece en
el caso general. Si comparamos esta estructura con
la existente para el ano 2002, nos enconframos con
muy escasas variaciones, aprecidndose una cierta
reduccién en el peso porcentual del activo circulan-
te a favor del inmovilizado, especiaimente material.
Analizando la evolucion de las distintas partidas de
activo en valores constantes durante el periodo 1995-
2002, se observa un elevado crecimiento en casi la
totalidad de los apartados, destacando sobre todo el
inmovilizado material, con una tasa de variacion del
72,96% (TMAA, 8,14%).

En lo que se refiere a la estructura del pasivo existen-
te en 1995 merece destacar la significativa polariza-
ciéon en el pasivo liquido (70,45%), muy por encima
de la que corresponde al conjunto de las empresas
de la muestra frente al escaso peso relativo de los
fondos propios (22,42%). Resulta fécil deducir las ne-
gativas consecuencias de esta excesiva financiacion
a corto plazo. Esta estructura porcentual experimen-
ta un profundo cambio en 2002, ya que la partici-
pacion del pasivo liquido sobre el total del pasivo se
reduce en casi 23 puntos, mientras que aumentan de
manera muy considerable los fondos propios (24 pun-
tos). Se frata de una apuesta clara por la financiacion
propia, en detrimento del endeudamiento a corto
plazo. Viendo la evolucién de las distintas partidas
del pasivo en valores constantes, se confirma esta
tendencia, dado que los fondos propios muestran
una tasa de crecimiento del 223,96% (TMAA, 18,29%)
durante el periodo objeto de estudio.

Con referencia al balance de situacion correspon-
diente al grupo de empresas entre 10 y 25 emplea-
dos, cabria destacar una serie de aspectos. La es-
fructura porcentual de las partidas del activo en 1995
se muestra muy similar a la del conjunto de las em-
presas analizadas, destacando Unicamente un ma-
yor peso relativo del inmovilizado tanto material co-
mo inmaterial, junto con una menor relevancia de la
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partida de deudores. Dicha estructura se
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crita para el conjunto de empresas de la muestra. La
situacion existente en 2002 continla mostrando mu-
chos rasgos comunes con la media global, aunque
cabe destacar una menor participacion del inmovi-
lizado sobre el total del activo (seis puntos porcen-
tuales). Dentro de este apartado, resulta significativo
constatar la reduccion experimentada por el inmovi-
lizado inmaterial, mostrando ademas tasas de varia-
cidn negativas durante el periodo 1995-2002. Por el
contrario, la tesoreria muestra un comportamiento
muy favorable, aumentando su participacion en mds
de 5 puntos porcentuales, con una fasa de variacion
en téerminos constantes del 134,6% (TMAA, 12,95%).

Sobre la estructura del pasivo cabria mencionar una
positiva evolucion de la partida de fondos propios, que
incrementa su peso porcentual en 18 puntos sobre el
total del pasivo entre 1995y 2002. Ello supone una to-
sa de crecimiento, siempre en términos constantes, del
106,20% (TMAA, 10,89%) claramente por encima de
la media global de las empresas analizadas.

Por Ultimo, en lo que respecta a la estructura del acti-
vo correspondiente a las empresas mds grandes (mds
de 100 empleados), calria realizar los siguientes co-
mentarios. En primer lugar, el peso porcentual de las
distintas partidas en 1995 no se muestra muy diferen-
te al que presentan el conjunto de las empresas de la
muestra, destacando Unicamente la escasa tesoreria
y el elevado protagonismo del apartado de deudores.
La estructura de partidas en 2002 muestra cambios sig-
nificativos, consistentes en un notable aumento de la
fesoreria, una considerable reduccion de deudores vy,
especialmente, un aumento del peso porcentual del
inmovilizado, que pasa a representar un 30, 1% sobre
el total del activo, seis puntos por encima de la media
del conjunto de empresas analizadas.

Denfro de este apartado, la mayor expansion viene
reqistrada por el inmovilizado inmaterial, que pasa a
representar un 9,75% frente al 0,59% gue suponia en
1995. En valores constantes, el importe de esta parti-
da se ha incrementado cerca de un 902%, con una
tasa media anual acumulativa del 39,00% para el
periodo 1995-2002.

También en el caso del pasivo se observan una serie
de cambios significativos. De la situacion existente en
1995 destaca el elevado peso del pasivo liquido (cer-
ca del 63%), frente al reducido protagonismo del pa-
sivo fijo y los fondos propios (por debajo de la media
global). En 2002 disminuye drdsticamente (mds de 35
puntos) la participacion del pasivo liquido, incremen-
téndose fuerfemente tanto el pasivo fijo como los
fondos propios. La mejora en la estructura de finan-
ciacion resulta patente.

Planteando un estudio de la cuenta de resultados
por estratos de tamano, se obtienen una serie de
conclusiones ciertamente significativas (cuadro 8).

Frente a una tendencia general de descenso en los
ingresos de explotacion entre 1995 y 2002, el grupo
de empresas mds pequenas (menos de 10 emplea-
dos) muestra un crecimiento, en valores constantes,
del 21,4% (TMAA, 2,81%). Esta evolucion se ha visto
acompanada por un considerable aumento tfanto
de los resultados ordinarios antes de impuestos como
del resultado del ejercicio, muy por encima de la
media global de las empresas de la muestra. Catbria
destacar también el incremento, siempre en términos
constantes, experimentado por el consumo de ma-
teriales (24,14%), gastos de personal (14,92%) v, es-
peciamente, el cash flow (72,18%).

Entre las partidas que muestran un comportamiento
descendente con relacion a 1995 cabe citar la do-
tacion para la amortizacion del inmovilizado
(—28,97%). Resulta especialmente significativo cons-
tatar el fuerte crecimiento del ratio de solvencia
(22,01%), muy por encima de la media global. A su
vez, y como muestra de la positiva evolucion experi-
mentada por el segmento de empresas menores de
10 empleados durante el periodo 1995-2002, cabe
mencionar el significativo aumento de los beneficios
por empleado, con una fasa de variacion del 48,18%
(TMAA, 5,78%) en valores constantes. Esta situacion
confrasta fuertemente con la negativa evolucion
mostrada por el grupo de empresas entre 10y 25
empleados. El siguiente intervalo de empresas (25-50
empleados) muestra un comportamiento muy favo-
rable en su cuenta de resultados durante el periodo
1995-2002, aunque con una intensidad menor a la
descrita en el caso de las empresas mds pequenas.

El grupo de empresas contenidas en el segmento
entre 50 y 100 trabajadores son las que, junto con el
estrato mds pequeno, muestran una evolucion mdas
favorable en su cuenta de resultados correspondien-
te al periodo 1995-2002. Especialmente significativo
resulta el hecho de que los resultados ordinarios an-
tes de impuestos hayan crecido, en términos cons-
tantes, un 510,39%, con una tasa media anual acu-
mulativa del 29,49%. Ademds, la importante
reduccion sufrida por los gastos extraordinarios ha
provocado un aumento en el resultado del gjercicio
todavia mayor (897,20%), siempre en valores cons-
tantes. Dentro de este buen comportamiento, calbria
citar, también por su especial relevancia, el aumen-
to en el beneficio por empleado (184,63%), con una
tasa media anual acumulativa del 16,12%, siempre
en términos reales.

El andlisis de los resultados obtenidos por las empre-
sas mas grandes (mdas de 100 empleados) pone de
relieve una serie de aspectos significativos. En primer
lugar, la comparacion en valores constantes de la
cuantia de ingresos de explotacion y resultados ob-
tenidos en el gjercicio 1995-2002 confirma una evo-
lucion cierftamente negativa. En este sentido no hay
que olvidar los importantes ajustes de plantilla que
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CUADRO 8
CUENTA DE RESULTADOS Y RATIOS EN LAS EMPRESAS JUGUETERAS POR ESTRATOS DE TAMANO

< 10 empleados

VS (%) TMAA (%)

Cta. resultados / V. Ctes. (1995-2002)
Ingresos explotacion 21,44 2,81 -1,20

VS (%)

Result. ordinarios antes impuestos 119,64 11,90 -82,29
Resultado ejercicio 187,45 16,28 -83,78
Materiales 24,14 3.14 -2,82
Gastos de personal 14,92 2,01 -1,56

-28,97 -4,77 14,64
-43,08 -7.73 12,38

Dotaciones amortiz. de inmovilizado
Gastos financieros

Cash flow 72,18 8,07  -50,92
Ratios V. Ctes. (1995-2002)

Ratio solvencia (%) 53,09 3,61 11,35
Beneficios por empleado 48,18 578 -7091
Ingresos por empleado 29,03 3,71 -8,29
Gastos de personal por empleado 32,42 4,09 4,55

9,67 29,24 3,73

-16,17 42,75 5,22
-1.23 12,63 1.71 16,45 2,20 7,57 1,056

10-25 empleados 25-50 empleados 50-100 empleados > 100 empleados

TMAA (%) TVS (%) TMAA (%) TVS (%) TMAA (%) TVS (%) TMAA (%)
017 1665 2,23 37,79 4,69 -52,08 9,98
21,91 24,22 315 510,39 29,49 -13,08 -1,98
22,88 23,10 301 897,20 38,89 -422 -0,61
041  -3,72 -054 39,98 492 -5538 -10,89
-0,22 19,25 2,55 8,87 1,22 3485  -594

1.97 37,71 4,68 16,38 2,19  -12,70 1,92

1,68 -3497 596  -54,53 -10,65 -90,07 -28,11

127,09 12,43 -7.20 -1,06

1,55 35,70 4,46 33,33 4,20 41,93 5,13
184,63 16,12 170,97 15,30

0,64 17,85 2,37 -7,81 -1,16 29,29 3,74

FUENTE: Elaboracién propia.

han sufrido estas empresas, hasta el punto de que el
tfamano medio de las empresas confenidas en este
segmento ha pasado de 377 empleados en 1995 a
s6lo 288 en 2002. Esta significativa reestructuracion
de tipo productivo ayuda a explicar el considerable
aumento experimentado por el ratio de beneficios
por empleado, con una tasa de crecimiento del
170,97% (TMAA, 15,30%), en valores constantes. Tam-
bién se incrementan durante el periodo analizado los
ingresos de explotacion por empleado, asi como los
costes por trabajador. Se deduce por tanto una
apuesta clara por la productividad, haciendo uso de
mano de obra mds cudlificada, mejor remunerada
y, sobre todo, mds productiva. También es importan-
te constatar la mejora experimentada por el ratio de
solvencia como una apuesta clara hacia la finan-
ciacion propiai,

(*) El autor desea agradecer la financiacién obtenida
de la Generalitat Valenciana a través del proyecto
GVO04B-115. E-Mail de contacto:
Francesc.Hernandez@uv.es.
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