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El objeto del presente trabajo es la identificacién de posibles repercu-
siones financieras de las innovaciones en productos y procesos empren-
didas por un conjunto de empresas espafiolas que cotizan en Bolsa. La li-
teratura sobre el proceso de innovacién recoge las ventajas que éste
aporta en relacion a las disminuciones de los tiempos de proceso, reduc-
cién de los niveles de inventario, superior calidad y consistencia, au-
mento de la flexibilidad y mejora del tiempo y fiabilidad de la entrega.
Una repercusién financiera de estas mejoras podria encontrarse en la dis-
minucién de la necesidad de financiacién del fondo de maniobra. Este in-
dicador, aunque aceptado teéricamente, no ha sido contrastado por el mo-
mento, por lo que parece recomendable, ante la demandada renovacién de
la estructura productiva de nuestras empresas y la consiguiente necesidad
de estimar el esfuerzo inversor y su rentabilidad, reaiizar una contrasta-
cién empirica del sefialado efecto.

La metodologia aplicada consiste en el tratamiento estadistico de una
base de datos integrada por una muestra de 145 empresas espafiolas que
cotizan en Bolsa. El perfodo de andlisis es de cinco afios, desde 1990 a
1994. Se ha aplicado el método ANOVA para contrastar las posibles di-
ferencias sectoriales en la evolucién del fondo de maniobra. Seguida-
mente se ha procedido a identificar una submuestra de empresas que ve-
rifiquen la hipétesis tedrica de partida para, posteriormente, estudiar la
evolucién seguida por los distintos componentes del fondo de maniobra
de estas empresas, a fin de caracterizar qué actuaciones vinculadas a la in-

“ Investigacién parcialmente financiada por los proyectos PB93-0233-DGCYT y PB94-0372 de
la DGCYT.
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novacién en productos y procesos han ejercido un mayor impacto rela-
tivo. Por dltimo, si bien esta fase estd todavia en curso, se pretenden iden-
tificar las actuaciones concretas en innovacién emprendidas por las em-
presas «finalistas» mediante entrevistas in situ, dado que esta
informacién no suele encontrarse disponible en las memorias que obran
en poder de la CNMV.

La relevancia de la investigacion se asocia al importante efecto fi-
nanciero de la disminucién de la necesidad de financiacién del fondo de
maniobra. Esta puede suponer una liberacién de fondos que puede ser
empleada para la financiacién de nuevos proyectos innovadores, modifi-
car la composicién de la estructura financiera empresarial o reducir la dis-
minucién de recursos financieros a solicitar al plantearse una opcion de
inversioén en innovacion.

1. Introduccion

Desde la década de los sesenta, las industrias manufactureras de Oc-
cidente han presenciado cémo la industria japonesa iba ganando gradual-
mente cuotas de mercado y generando valores crecientes de rentabilidad.
Hoy parece asumido que la competitividad japonesa se ha fundamentado
esencialmente en los puntos fuertes de su estructura productiva y en los
modos de gestién empleados. Junto a estos factores, las potentes activi-
dades de los departamentos de marketing de las empresas japonesas de
éxito y las peculiaridades de los sistemas de gestién de los recursos hu-
manos o la organizacién industrial de dicho pais, han llevado a una re-
configuracién de la industria manufacturera mundial.

Este nuevo orden ha forzado en las dos dltimas décadas la moderni-
zacién de plantas productivas, el disefio y desarrollo de nuevos productos,
la incorporacién y asimilacién de las sucesivas oleadas de filosofias y
conceptos de gestion identificadas como relevantes para la consecucién
del éxito japonés, la actualizacién de las practicas de marketing, etc. En
esta carrera, los pafses menos ricos y/o menos avanzados tecnolégica-
mente que Jap6n encuentran dificultades ain mayores a las de la época
del status quo norteamericano para salir adelante, siendo la bisqueda y
obtencién de fondos financieros a un coste razonable uno de los principa-
les problemas a superar.

Este problema, aunque grave, puede ser paliado en parte y la solucién
puede provenir, precisamente, de la adopcién de los nuevos principios
que rigen la Direccién de Operaciones, entre los que aquéllos vinculados
al concepto de Mejora Continua revisten una particular importancia. La
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esencia de la solucidn se encuentra en el hecho de que una adecuada ges-
tion de los procesos de innovacion generard una menor necesidad de re-
cursos e, incluso, permitira la obtencién de fondos adicionales a través de
la liberacidn de capitales comprometidos previamente. Este argumento
no es nuevo, habiendo sido las empresas japonesas las primeras en explo-
tarlo (Ohno, 1988). Como la historia nos muestra y algunas contribucio-
nes recientes ponen claramente de manifiesto (Womack et al. 1990) las
diferentes y severas restricciones, y entre ellas las financieras primordial-
mente, que rodeaban a la industria japonesa de posguerra forzaron a ésta
a generar salidas de la crisis.

El aspecto que nos ocupa en este trabajo es el de contrastar si, efecti-
vamente, y para el caso espafiol en particular, la adopcién de los princi-
pios de la Mejora Continua, vinculados a la innovacién en productos y
procesos, ha estado acompafiada por una reduccién de las necesidades de
financiacion. Para ello, se ha analizado la tendencia seguida por el Fondo
de Maniobra empresarial. Si ésta resultase a la baja, podria contribuir al
mantenimiento «auténomo» de las iniciativas ya emprendidas y generar
fondos adicionales para financiar nuevas alternativas o modificar la es-
tructura de financiacién de las ya existentes. De cumplirse esta hipdtesis
podria convertirse en un argumento para la negociacién empresarial de fi-
nanciacién de proyectos y llevaria a modificar las pautas seguidas con-
vencionalmente en la valoracién de inversiones, en la medida en que es-
tarfa indicando una menor necesidad de fondos y un posible menor coste
del capital. El estudio detallado de la literatura al respecto pone de mani-
fiesto el interés del tema', a la par que revela la escasez de contrastacio-
nes empiricas de los posibles resultados financieros asociados a la aplica-
cién de la Mejora Continua en los procesos de innovacion en productos y
procesos®.

2. Mejora continua, innovaciones en producto y proceso
y restricciones financieras

Las précticas de gestion actuales de las companias japonesas proce-
den de los descubrimientos y medidas adoptadas por Ohno en los afios
cincuenta (Womack et al. 1990; 53-54). En aquellos momentos, las em-

! Puede acudirse a modo de ejemplo a los trabajos de Smeds (1991 y 1994), Sohal y Egglestone
(1994), Barker (1994), Adler y Cole (1993), Oliver etal. (1993), Prabhu (1992) o el informe Hanson
y Voss de 1993, entre ofros.

? Algunos trabajos preliminares son los de Szendrovits y Truscott (1989), Hill y Khosla (1992) o
Alvarez y Roberts (1993).
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presas automovilisticas japonesas estaban expuestas a un severo racio-
namiento de capital, por un lado, y no reunian la masa critica necesaria
para aplicar las técnicas fordistas de la produccién en serie de las em-
presas norteamericanas, por otro. El Fordismo conducia al éxito cuando
un elevado volumen de produccién permitia explotar al méximo los
efectos de la curva de aprendizaje y de las economias de escala. En este
entorno, las empresas realizaban importantes inversiones en maquinaria
muy especializada, que s6lo resultaba rentable cuando se producian
pocos lanzamientos, sobre un elevadisimo nimero de unidades por lote;
como consecuencia directa, los tiempos de lanzamiento solfan ser muy
largos. Al mismo tiempo y como es bien sabido, la alta especializacién
de la produccion en serie podia ser interesante desde algunos puntos de
vista, si bien daba lugar a que ninguno de los trabajadores de apoyo o
fuera de la linea de montaje o fabricacion (segun el caso) afiadiera valor
al producto, constituyendo la primera seccion de la plantilla que habria
de desaparecer en un programa de reduccién de gasto, programa que
para las empresas japonesas era una clara y urgente prioridad. Por otra
parte, las largas series de fabricacién exigian la presencia de enormes in-
ventarios, tanto de materias primas, piezas y componentes, como de pro-
ductos terminados y conducian, por tanto, a elevadas inmovilizaciones
de capital financiero y al mantenimiento de grandes superficies dedica-
das al almacenamiento que, a su vez, suponian una inmovilizacién de
fondos sin afiadir ningtin valor al producto. La abundancia de recursos,
puesta claramente de manifiesto en el enorme consumo innecesario de
tiempos, plantillas y las elevadas sumas de elementos en inventario, cre-
aban unas excelentes condiciones para que se admitiera sin discusion la
fabricacion de articulos defectuosos y no se tomaran medidas decisivas
para su eliminacién.

La opulencia norteamericana no podia reproducirse en modo alguno
en Japon, pues no se contaba con medios para ello. Sin embargo, las em-
presas japonesas buscaron soluciones innovadoras que condujeran a lo-
grar la maxima satisfaccion del cliente dentro de unas fuertes restriccio-
nes de capital. Esta bisqueda condujo a la racionalizacién de los procesos
productivos, identificando las fuentes de gasto innecesario asi como las
de mayor productividad; de este modo, el importe total de los recursos a
solicitar podria reducirse y la mayor rentabilidad a obtener facilitaria el
crecimiento y la acometida de nuevos proyectos, a la par que una cierta
autonomia en el mercado internacional y la posibilidad de convertirse
gradualmente en lider del mercado (Berggren, 1993).

La soluci6n ideada para Toyota suponia una actuacion a varias ban-
das. Por una parte, la nueva industria japonesa del automévil habria de
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disefar, fabricar y emplear distintos equipos a fin de reducir la duracién
de los tiempos de lanzamiento, operar sobre lotes de menor tamafio y ser
mas flexibles, para producir distintos componentes en las mismas ma-
quinas, de forma econémica y con un menor nimero de éstas, en otras pa-
labras, habria de acometer un importante esfuerzo innovador en produc-
tos y procesos. Se reducia de este modo la inversién en equipos y en
activo circulante (esencialmente inventario de materias primas), puesto
que se necesitaba contar con menos unidades debido al menor tamaiio de
los lotes y a la mayor rotacién de los productos terminados vinculada a la
disminucién de los ciclos de tiempo de fabricacién. Por otro lado, la ren-
tabilidad empresarial podia mejorarse si se eliminaban actividades que no
afiadian valor al producto pero si generaban costes como, por ejemplo,
todas las tareas relacionadas con el mantenimiento de inventarios. En el
esfuerzo por reducir el nivel de estas partidas se pusieron de manifiesto
los diversos problemas que éstas ocultaban, relacionados en su mayor
parte con los defectos de los productos y procesos. Si a ello afiadimos que
la mayor celeridad de las operaciones requeria que todas las actividades
se desarrollasen con perfeccion desde el principio, podemos ver con dia-
fana claridad la importancia que la calidad en productos y procesos iba a
tener para la industria japonesa. Actuando sobre la falta de calidad, las
empresas niponas no sélo reducian los costes asociados a los productos
defectuosos, sino que mejoraban el propio proceso. Puede concluirse, por
tanto, que estas practicas de gestion iban a redundar en unos menores cos-
tes de fabricacidon y, consiguientemente, en una menor necesidad de fi-
nanciacién, a la par que se sentaban las bases para el potencial creci-
miento de la cuota de mercado, gracias al desarrollo de mejores productos
y Procesos.

El desarrollo de las practicas descritas demandaba el apoyo incondi-
cional de unos departamentos de marketing y compras que potenciaran la
politica de produccién de menores lotes. Los primeros buscaron el logro
de un ajuste total entre demanda y produccion, de manera que se pudiera
mantener un volumen estable de produccién de una gama media de pro-
ductos que permitiera la reduccién de la necesidad de capacidad adicional
de la planta. El ajuste se podria lograr en la medida en que los clientes pu-
dieran percibir una alta fiabilidad en la entrega y una calidad consistente,
variables que las empresas japonesas podfan ofrecer en virtud del es-
fuerzo desarrollado desde los programas de reduccion de costes y gas-
tos’. Esta adecuacién entre oferta y demanda iba a facilitar una mayor ro-

* Entendiendo como gasto toda actividad que no incorpore valor al producto.
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tacioén de las existencias y una disminucién del tiempo necesario para
vender los articulos. Los departamentos de compras trabajaron para acor-
tar el tiempo de aprovisionamiento mediante una mds frecuente emision
de pedidos compuestos por un menor niimero de unidades. Para conse-
guir su objetivo fue necesario desarrollar una politica de trabajo en
comiin con los proveedores, a fin de lograr su involucracién en las tareas
de disefio y desarrollo de productos y procesos y su concienciacion sobre
la importancia de la calidad de los materiales y componentes. Se conse-
guiria de este modo reducir el nivel de inventarios y el tiempo medio de
aprovisionamiento (Bleckinsop y Davis, 1991).

Las ventajas alcanzadas con la aplicacién de las categorias anteriores
han sido muy amplias y variadas, estando un buen niimero de ellas rela-
cionadas con la reduccién del ciclo de tiempo tecnolégico y la elimina-
cién de las interrupciones durante el proceso de transformacién e inci-
diendo, en su conjunto, sobre la rentabilidad de la empresa y sobre su
necesidad de financiacién via fondo de maniobra (Collins y otros, 1990).

Como sefialan Krafcik (1988), Womack et al. (1990), Prabhu (1993),
Hanson y Voss (1993) o Smeds (1994), esta nueva forma de abordar la di-
reccion de las operaciones manufactureras, englobada bajo la denomina-
cién genérica de Lean Production, cambid las reglas de la competencia
en el sector del automdvil y se convirtié en una innovacién radical en pro-
cesos que se extendié mucho mas alld de su origen, tanto en lo que se re-
fiere a &mbito como a lugar de su aplicacién. En el nuevo orden, la fuerza
conductora de las operaciones fabriles iba a ser la simplificacion de la es-
tructura original (Goldman y Nagel, 1993).

3. Ciclo de explotacion, innovacion en productos y procesos
y necesidad de financiacion del fondo de maniobra

De una forma muy sucinta podemos definir al Fondo de Maniobra
como la diferencia entre activo y pasivo circulante, esto es, la diferencia
entre aquellas partidas del balance relacionadas directamente con la acti-
vidad normal de explotacién (Horgren y Sundem, 1990). Si bien suele ser
empleado como indicador de la solvencia empresarial, su relevancia a
efectos internos estd asociada a la informacidn que aporta sobre el ajuste
existente entre las necesidades de capital vinculadas a las operaciones
normales o de explotacién y las disponibilidades de éste. Los elementos
que componen el fondo de maniobra estan ligados al ciclo de explotacién
y se han representado esquematicamente en el grafico 1.
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Gréfico 1
El ciclo de explotacion: elementos afectados por las actividades de innovacién
en productos y procesos
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El proceso productivo comienza con la adquisicién y almacenado de
las materias primas. Durante la fabricacién van creciendo los inventarios
de productos en curso, productos que, una vez terminados, daran lugar al
inventario de productos terminados. Estos serdn veéndidos dando lugar a
una entrada de fondos (ingresos por ventas), las cuales se emplean para
pagar los factores de produccion utilizados. El ciclo se cierra cuando se
compran nuevos materiales y se inicia el proceso productivo una vez mas;
la duracién media de este ciclo, conocida como periodo medio de madu-
racion, depende de la diferencia temporal existente entre la adquisicién
de los elementos de produccién y el momento de recuperacion de la in-
version. Las cuantias a financiar, que dependen de este desfase temporal,
procederan tanto de la propia empresa como de los proveedores de ésta.
Para proceder al cdlculo de la duracion de este periodo suele comenzarse
estimando lo que se denomina periodo medio de maduracion econémico,
cuya expresion matematica es:

P Meconémico =P Maprovisionamiento + P Mfabricacién + PM, o5 + P M opro

El efecto de la aplicacion de las innovaciones en productos y proce-
sos deberia observarse principalmente en los periodos medios de aprovi-
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sionamiento y fabricacion. Por una parte, el seguimiento de una filosofia
de aprovisionamiento del tipo Justo-a-Tiempo conduciria a una reduccién
del nivel medio de inventarios de materias primas y, consiguientemente,
a una mayor rotacién de estos inventarios, acortando la duracién dei
periodo medio de financiacién del aprovisionamiento, Por otra, la aplica-
cién de posibles innovaciones en productos y procesos deberia conducir
a una reduccién del tiempo de ciclo de fabricacién y, por tanto, a una
mayor rotacién del inventario de productos en curso y una menor dura-
cién del periodo medio de fabricacion a financiar.

El ciclo de tiempo de fabricacion, definido como el intervalo de
tiempo que transcurre entre el inicio y la terminacioén de un lote de pro-
ductos terminados, afecta directamente a la duracién del periodo medio
de fabricacidn; los beneficios de la reduccion de este ciclo se encuentran
bien documentados en la literatura relacionada con la Direccién de Ope-
raciones®, si bien se aprecia la carencia de investigacién de sus posibles
resultados financieros, a pesar de que su mayor 0 menor duracién puede
tener repercusiones negativas o positivas sobre los flujos de caja de laem-
presa, afectando a su rentabilidad y pudiendo dar lugar a cambios impor-
tantes en la necesidad de financiacion del fondo de maniobra y en su ges-
tibén.

En el grafico 2 se han recogido los diferentes componentes del ciclo
de tiempo de fabricacién y los factores mds relevantes a la hora de esti-
mar su longitud.

El componente mds importante es el ciclo de tiempo tecnoldgico, que
puede ser calculado por cada empresa y se define como el tiempo necesa-
rio para ejecutar las operaciones «tecnoldgicas», esto es, agquéllas que al-
teran los atributos fisicos del producto. Entre los diferentes elementos gue
pueden influir sobre el ciclo de tiempo tecnoldgico se encuentran el ta-
maifio de los lotes a fabricar y los tiempos unitarios de las distintas opera-
ciones.

Las empresas que han aplicado los principios de la mejora continua
en relacidn con sus innovaciones en productos y procesos, se han distin-
guido por una revision detenida de sus procesos fabriles, resultado de la
cual han surgido, como documenta la amplia literatura relativa a este
punto, nuevos equipos y nuevas formas de configurar las plantas, aumen-
tando la flexibilidad de éstas y reduciendo sus ciclos de tiempo de fabri-
cacion (Oliver y otros, 1993).

* Pueden verse, a modo de ejemplo, los trabajos de Schmenner (1988a y 1988b) o Stalk y Hout
(1990).
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Gréfico 2
El ciclo de tiempo de fabricacion: elementos que le afectan
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Puede esperarse que los esfuerzos del Departamento de Marketing
conduzcan a una mayor rotacién de los productos terminados, con la co-
rrespondiente reduccién del periodo medio a financiar; este efecto no
estd, sin embargo, tan documentado en la literatura como los anteriores.
La reduccién del ciclo de tiempo de fabricacién enfatiza la importancia
creciente del ajuste temporal entre las cuentas a pagar y por cobrar.

En general, los proveedores financiaran una parte de la necesidad de
fondo de maniobra al permitir el aplazamiento de los pagos de una em-
presa. Cuando al Periodo medio de maduracién econémico le deducimos
el Periodo medio de maduracion de proveedores, esto es, el lapso de
tiempo en €l que los proveedores estdn financiando las compras del fabri-
cante, obtenemos €l periodo medio de maduracion financiero, que repre-
senta el periodo de tiempo para el cual la empresa tendrd que buscar fi-
nanciacién y que servird para el célculo de la cifra a la que ascendera el
Fondo de Maniobra.

4. Descripcion del estudio realizado

Partiendo de las reflexiones tedricas que se acaban de exponer y en la
linea de trabajos previos como los de Hanson y Voss (1993), Oliver y
otros (1993) , Adler y Cole (1993) o Sohal y Egglestone (1994), nos plan-



496 TERESA GARCIA MARCO Y MARIA JOSE ALVAREZ GIL

teamos realizar un estudio de las experiencias de las empresas espafiolas
que, desde las bases del concepto Lean Production, estén implantando o
hayan implantado innovaciones en productos o en procesos. Nuestro tra-
bajo, a diferencia de los anteriores, en los que las consideraciones finan-
cieras no suponian el principal objetivo de la investigacién, toma este cri-
terio como punto de partida; la aproximacién seguida en este primer
trabajo es la de analizar las variaciones en cuantia y composicién del
Fondo de Maniobra empresarial asociadas a la introduccién de innova-
ciones en productos o en procesos, procediendo en tres etapas. En primer
lugar se intentaran identificar sectores que presenten un comportamiento
mejor. En segundo lugar se intentaran identificar las empresas que estén
liderando el movimiento de resultados financieros favorables y, en tercer
lugar, se procedera a analizar, para tales empresas, cuales han sido los
componentes del Fondo de Maniobra que mayor reduccién relativa han
experimentado, con la intencién de identificar las actuaciones dirigidas
desde el departamento de Operaciones que han tenido una mayor rele-
vancia financiera relativa.

A diferencia también de los trabajos resefiados, la metodologia a se-
guir se va a basar en el tratamiento estadistico de la informacién facilitada
a la Comisi6én Nacional del Mercado de Valores por las empresas que co-
tizan en la Bolsa espaiiola. Elegimos esta poblacién en cuanto que la in-
formacién (tanto de indole financiera como no financiera) y la transpa-
rencia de la misma, asi como las facilidades de acceso, eran las mejores a
nuestra disposicién. Adicionalmente, estas empresas son las que, de
algin modo, tienen mds posibilidades de emprender importantes innova-
ciones en la Gestién de sus Operaciones debido a su mayor dimensién y
presencia en el mercado. Estas ventajas, sin embargo, restringen la vali-
dez de las conclusiones obtenidas en cuanto que la Bolsa no puede consi-
derarse una muestra suficientemente representativa de las empresas espa-
fiolas, al agrupar principalmente a las de mayor dimension; este factor
puede ser problematico pues cada vez es mayor el nimero de pequefias y
medianas empresas industriales que se ven forzadas a adoptar los princi-
pios de la mejora continua y sobre las cuales, en este primer trabajo, no
podremos extraer ninguna conclusion.

4.1. La muestra analizada

La muestra inicial se construy6 a lo largo del periodo noviembre
1994-mayo 1995, con una poblacién de 204 empresas (no se incluyeron
las dedicadas a actividades financieras y de seguros) y un horizonte tem-
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poral que se extiende desde enero de 1990 hasta diciembre de 1994,
ambos inclusive. Los datos recogidos en la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores hubieron de pasar una serie de filtros, dando como resul-
tado una muestra final de 146 empresas. Estos filtros fueron los siguien-
tes:

1.- Verificacién de las igualdades contables.

Activo = Pasivo.

2.- Gastos Financieros distintos de cero.

3.- Inversién en dos periodos consecutivos no puede ser mayor que
dos veces el capital en el perfodo anterior.

4.- La deuda debe ser positiva.

5.- Total de Ventas positivo.

6.- Gastos de personal positivo.

7.- Inmovilizado material positivo.

Las empresas se agruparon en 16 sectores, que de acuerdo con la di-
visién establecida en la Bolsa de Madrid y la CNAE-93, son los siguien-
tes:

Sector I.- Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco (20 empre-
sas)

Sector II.- Industria textil y de la Confeccién (3)

Sector IlIl.- Construccion (23)

Sector IV.- Industria del Papel (9)

Sector V.- Industria Quimica (9)

Sector VI.- Refino del Petr6leo (2)

Sector VII.- Industria del Cuero y del Calzado (10)

Sector VIII.- Industria de la construccion de maquinaria y equipo me-
cénico (11)

Sector IX.- Fabricacién de productos metilicos, excepto maquinaria y
equipo mecdnico (3)

Sector X.- Metalurgia (6)

Sector XI.- Industrias de otros productos minerales no metdlicos (2)

Sector XII.- Industrias Extractivas (1)

Sector XII1.- Produccion y distribucién de energfa, electricidad y gas (12)

Sector XIV.- Construccién de vehiculos de automoévil y piezas de re-
puesto (4)

Sector XV.- Comercio y otras industrias manufactureras (22)

Sector XVI.- Autopistas y aparcamientos (9)
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4.2. Metodologia seguida y resultados obtenidos

Tras agrupar las empresas por sectores se procedi6 en primer lugar a
analizar la evolucidn de la cuantia alcanzada por sus Fondos de Maniobra
(calculados como diferencia entre Activo Circulante y Pasivo Circu-
lante), estudiando la existencia de posibles tendencias continuadas de cre-
cimiento o decrecimiento de éstos a lo largo de los cinco periodos consi-
derados y que pudieran estar asociadas a la evolucién general del sector
de referencia de cada empresa. Con ello se pretendia identificar la exis-
tencia de algin posible efecto sectorial. Este proceso preliminar fue desa-
rrollado con la ayuda de la hoja de calculo Excel V 5.0 para la realizacién
de los célculos y la elaboracidn de ios gréficos correspondientes. Dada la
existencia de los filtros anteriormente sefialados, algunos sectores queda-
ron muy reducidos, lo cual nos llevo al planteamiento de algtin tipo de
agregacion; en base a ello se agruparon los sectores Vy VI, VIII y IX, X
y XI'y XII'y XIII. Se observé igualmente que existia una altisima varia-
bilidad en-la muestra, factor que nos llevo la realizacion de un analisis
ANOVA (andlisis de la varianza) para el crecimiento/decrecimiento del
Fondo de Maniobra de cada sector durante cuatro periodos consecutivos®,
ayudéndonos para ello con el programa informatico STATGRAPHICS.
La expresion empleada para dicho céalculo fue:

FMiy - FM;

FIl, 1 = perfodo temporal

El analisis de la Varianza dio como resultado que la pertenencia a un
sector determinado no influye en la evolucién media del Fondo de Ma-
niobra.

La Hipdétesis Nula que se tomd para el contraste fue:

Ho : La evolucion media de crecimiento/decrecimiento del FM es la
misma para todos los sectores de la muestra.

En todos los perfodos analizados, 1a hip6tesis fue no rechazada para un
nivel de confianza del 95% y los resultados que se recogen en el cuadro 1.

Estos valores estan indicando que los sectores no se estdn compor-
tando de distinta manera o, lo que es lo mismo, que la pertenencia a un
sector determinado no influye en la evolucién media del FM. El problema
estadistico que se plantea es que la variabilidad explicada sobre el total
(R?) es muy pequeiia, lo que supone que aunque se acepta la hipdtesis

“ Nétese que al calcular el crecimiento o decrecimiento se pierde un perfodo.
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Cuadro 1
Evolucién F. ratio P-valor
90-91 1.095 0.3675
91-92 0.620 0.8544
92-93 0.396 0.9787
93-94 0.293 0.9954

nula, el valor tan elevado del error impide contrastar la relevancia de la
pertenencia al sector.

Esta evidencia nos llevé a utilizar la mediana, que es un indicador mas
robusto. Los graficos 3,4, 5, 6,7, 8,9y 10 recogen los resultados obtenidos.

Los graficos 3, 4, 7 y 8 representan el comportamiento anual de los
fondos de maniobra de las empresas de los distintos sectores, representa-
dos por sus medianas. La primera impresién que se obtiene de su obser-
vacion es que, algunos sectores se comportan claramente «peor» que la
mediana de la muestra total, como es el caso de los sectores III, V y VI,
VIII y IX, y XIV. Sin embargo, en aras de un mayor rigor, se considerd
conveniente tener en cuenta el distinto volumen de actividad de las dis-
tintas empresas de los diferentes sectores, para lo cual se tomo como va-
riable a observar la mediana del ratio Fondo de maniobra / Ventas. Los re-

Gréfico 3
Evolucion de la mediana del fondo de maniobra de los sectores 1, 2, 3
y la muestra total de empresas
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Grifico 4
Evolucion de 1a mediana del fondo de maniobra de los sectores 4, 5-6,7
y la muestra total

Gréfico de Fondo de Maniobra - Mediana

1992 1993 1994

Periodo

1991
T

1 | |
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000

1990

Muestra total Fondo de Maniobra
Sector 4

— — — = Sector 5-6

--------- Sector 7

sultados se recogen en los graficos 5, 6, 9 y 10. El anélisis de éstos con-
firma que los sectores mencionados estan consiguiendo reducciones infe-
riores a los del total de la muestra, excepto el sector XIV, a la par que da
entrada a nuevos sectores en este grupo de los mas «rezagados», como es
el caso del II. También se aprecia que los restantes sectores de la muestra
han obtenido en algunos ejercicios resultados algo mejores al total de la
muestra. En cualquier caso, la informacién mas importante que se puede
recabar es la de que, salvo el sector IV, que consigue una reduccion con-
tinuada a lo largo del periodo analizado, el conjunto de los demés pre-
senta un comportamiento muy variable. Asi pues, de acuerdo con los cal-
culos efectuados y tomando la mediana del ratio Fondo de
maniobra/Ventas sectorial, el sector IV® se presenta como el que mejor
esta siguiendo la hipdtesis de trabajo de partida, esto es, esta viendo re-
ducirse su necesidad de Fondo de Maniobra, lo que nos permitiria poder
afirmar que este sector esté liderando el proceso.

Lasegunda parte de nuestro trabajo implica el descenso al nive] de las
empresas. El andlisis de los valores manejados en la primera parte permi-
tié apreciar que un nimero muy pequefio de entidades presentaba una

¢ El sector IV se cotresponde con la industria del papel.
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Grafico 5
Evolucion de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas
de los sectores 1, 2, 3 y muestra total
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tendencia decreciente continuada para los cinco anos de referencia. Esta
cifra asciende a 17 empresas —un 11,6% del conjunto analizado— cuando
se estudian aquéllas que durante cuatro afios consecutivos han ido redu-
ciendo su necesidad de financiacién a largo plazo del Fondo de Maniobra.
Esta cifra, aunque baja dado el tamafio de la muestra, no ha de resultar ne-
cesariamente extraia, pues no todas las empresas que cotizan en Bolsa
tienen por qué encontrarse en la misma fase de implantacién de los prin-
cipios de Mejora Continua. Las empresas que componen esta submuestra
se relacionan seguidamente en la Tabla 1:

Tabla 1:
Empresas cuyo Fondo de Maniobra desciende de forma continuada
a lo largo del periodo 1991-1994

N° de empresas Sector

1
1I
11
v
v
VII
VI
X1
XIv
XV
XVI

U LY SN S YIY Y )
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Gréfico 6

Evolucion de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas,

para los sectores 4, 5-6, 7 y 1a muestra total
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Gréfico 7

Evolucién de la mediana del Fondo de Maniobra de los sectores 8-9, 10-11,
12-13 y de la muestra total
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Grifico 8
Evolucion de la mediana del Fondo de Maniobra de los sectores 14, 15, 16
y de la muestra total
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Gréfico 9

Evolucién de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas
de los sectores 8-9, 10-11, 12-13 y Muestra total
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Griafico 10
Evolucion de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas
de los sectores 14, 15, 16 y Muestra Total

Gréfico del ratio Fondo de Maniobra / Ventas - Mediana
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La tendencia mostrada por la mediana de los Fondos de Maniobra de
estos grupos de empresas, asi como la de la mediana del ratio Fondo de
Maniobra/Ventas, contrastdndola con las de la muestra total, se muestran
en los gréficos 11 y 12.

FM/V

Grafico 11
Evolucién de la mediana del Fondo de maniobra de la submuestra seleccionada
y la muestra total
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Gréfico 12
Evolucién de la mediana del ratio Fondo de Maniobra/Ventas
de la submuestra seleccionada y de la muestra total
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Hasta este momento nuestro estudio se ha concentrado en la evolu-
cion de la cuantia alcanzada por el Fondo de Maniobra, siendo ésta el re-
sultado conjunto de las evoluciones de sus distintos componentes; a par-
tir de ahora, y dentro de la tercera etapa, hemos procedido a la
desagregacion de éstos, a efectos de identificar la funcién que cada uno
de ellos ha desempefiado en el posible descenso de la necesidad de finan-
ciar tal Fondo de Maniobra y, si fuera posible, estimar el peso especifico
con el que entran en su cuantificacién. Este analisis sirve a tres proposi-
tos esenciales: por un lado, identificar algtin indicador de la accién o ac-
ciones vinculadas a la innovacion en productos y procesos que ha ocu-
pado una posicioén predominante entre las empresas analizadas; por otro,
delimitar las actuaciones que podrian necesitar algiin impulso, al detec-
tarse una limitada presencia; en tercer lugar, generar un conjunto de pro-
posiciones testables sobre posibles sendas de actuacion recomendables.
El proceso de desagregacion que se sigui6 se expone a continuacion.

En primer lugar se procedié a tomar como referencia la igualdad con-
table del Fondo de Maniobra:

FM = GMD s PMcongmico — GMD * PMproveedores (D

Siendo: FM = Fondo de Maniobra y GMD = Gasto Medio Diario, que se
calcula como
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GMD =

365
donde CP = Coste de Produccién y
PMeconsmico = Perfodo Medio de Maduracion Econdmica, que se define
como:

PM, econdmico = P Maprovisionamienm +P M fabricacion +PM ventas T P Mcobro

Cada uno de los términos de esta expresion se ha calculado de la siguiente
manera:

a
Periodo Medio de Aprovisionamiento: PM, = 365 e

Siendo: a = Nivel medio de Existencias en el almacén de materias primas.
A = Consumo Anual de materias primas.

Periodo Medio de Fabricacion: PMf = 365 Ec~

Siendo: ¢ = Nivel medio de productos en curso.
C = Coste total de la produccién anual.

%
Periodo Medio de Ventas: PM, = 365 .

Siendo: v = Volumen medio de Existencias en almacén de Productos
Terminados.
V = Volumen de ventas a precio de Coste.

e
Periodo Medio de cobro a clientes: PM,. = 365 &

Siendo: e = Saldo medio de la cuenta de clientes.
E = Volumen de Ventas a precio de Venta.

Periodo Medio de la cuenta de proveedores: PM,, = 365 %

Siendo: p = Saldo Medio de Proveedores.
P = Volumen de compras.
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Esta primera desagregacién permitiria considerar separadamente las
actividades vinculadas al proceso de aprovisionamiento, transtormacion,
venta y cobro de las ligadas al proceso de negociacién con los proveedo-
res. Como se recordard, de la aplicacion de los principios de la Mejora
Continua a las actividades de innovacion en productos y procesos, no se
desprende directamente un cambio en las condiciones de negociacién con
los proveedores; tampoco puede afirmarse que exista una relacién directa
entre la adopcidn de estos principios y una modificacién del proceso de
cobro, por lo que se estimé conveniente trabajar con dos grupos de datos:
uno que incluyera la informacion disponible relacionada con las activida-
des de cobro y pago (clientes y proveedores) y otro que agrupase a las ta-
reas vinculadas mads estrechamente al proceso de transformacién y, por
tanto, a los posibles pasos emprendidos para introducir innovaciones bien
en productos, bien en procesos y que, como se apreciaba en el grifico 1
son aprovisionamiento, fabricacién y venta de productos terminados.

Este razonamiento lleva a calcular el Fondo de Maniobra de la si-
guiente forma:

FM = GMD * PM cjionses — GMD * P. Mproveedores + GMD * PMinnovacion (2)

Para poder realizar las estimaciones de los diferentes términos de la
ecuacion (2) fue necesario operar con la base de datos a fin de que resul-
tase tratable, ya que la informacion facilitada por las empresas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores es muy agregada, 1o cual dificulta
sobremanera la determinacién de la cuantia de los diferentes periodos
medios de maduracién de aquellas actividades relacionadas mds directa-
mente con la explotacién. Las dificultades provienen esencialmente de la
forma en que se presenta la informacién contable, que no permite distin-
guir entre el saldo medio de las existencias de materias primas y los de
productos terminados y en curso. Por otra parte, tampoco permite la de-
terminacién del volumen de ventas a precio de coste.

A fin de obviar de algiin modo este problema, la variable PMy,ovacions
que engloba a PMy;rovisionamientos PM.pricacion Y PMyena> s€ 0btuvo despe-
jdndola de la expresi6n anterior, mientras que el resto de las variables se
calcul6 de la siguiente manera:

Coste de Produccién = Compras Netas + Variacién Existencias mer-
caderias, Materias Primas y otras materias consumibles + Gastos externos
y de explotacién + Gastos de personal + Otros Gastos e Ingresos.

Saldo medio de la cuenta de proveedores = (Otros Acreedores a corto
plazo en t -Otros Acreedores a corto plazo en t-1) / Otros Acreedores en t.
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Saldo medio de la cuenta de clientes = (Deudores en t - Deudores en
t-1) / Deudores en t.

Compras = Compras Netas de la cuenta de resultados

Ventas = Importe neto de la cifra de Negocio, cuenta de resultados.

Al tener que trabajar con saldos medios, el periodo de andlisis hubo
de restringirse necesariamente a cuatro periodos, tal y como sucedi6 al es-
tudiar la evolucion del crecimiento/decrecimiento del Fondo de Manio-
bra. La enorme variabilidad mostrada por las empresas de 1a muestra de-
saconsejaba la realizacidn de un estudio que incluyera a toda la
poblacion, puesto que las conclusiones no serfan significativas desde un
punto de vista estadistico. Atendiendo a este factor, el andlisis de los com-
ponentes del fondo de maniobra se centrd en aquellas empresas pre-se-
leccionadas en la segunda fase del trabajo (vease Tabla 1). Al reducir el
tamafio de la muestra, se perdia parte de la capacidad de generalizacion
de las posibles conclusiones a obtener, pero, por otra parte, presentaba la
ventaja de facilitar un posterior estudio individualizado de cada una de las
entidades.

Una vez dados los pasos que nos conducirian a aislar los distintos
componentes del Fondo de Maniobra, se acometi6 el proceso de transfor-
mar la expresion (2), a fin de que de su andlisis se pudiese desprender el
peso relativo de cada componente o, entre palabras, la importancia rela-
tiva de cada uno de ellos desde su relacion con las actividades vinculadas
a la innovacion. La transformacion persigue explicar la evolucion intera-
nual del Fondo de Maniobra en base a las variaciones experimentadas por
sus distintos componentes y se puede representar mediante la siguiente
expresion:

[FM,~ FM, ] _[Cl—Pr; + INNOV,] - [Cl,. - Pr, {+INNOV ]

FMZ‘—] FMZ‘—I
Cl,—Cl4 ~ Pri+ Pro INNOV,— INNOV,_; 3)
= + +
FMZ‘*I FMZ‘—I FMt—l
Siendo:

Cl, = GMD, + PM,., Pr, = GMD, * PM,,, INNOV, = GMD, * PMpoy

Ha de hacerse notar que los términos de la expresion (3) recogen la
variacion de los diferentes factores seleccionados con respecto al Fondo
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de Maniobra y se representardn con el signo A; dicha expresion puede re-
formularse como:

AFM, = ACl, = VPr, + AINNOV,

El objetivo primordial es la identificacion de las empresas en las que
se ha producido un decremento continuado del Fondo de Maniobra moti-
vado,principalmente, por la adopcion de las medidas asociadas a la Me-
jora Continua, situacion que pertenece a un conjunto de siete soluciones
posibles, recogidas en el grafico 13.

Grifico 13
Fondo de Maniobra e Innova

Incremento Innovacioén —‘
Incremento Clientes ’

Decremento Innovacién (1)

Incremento Proveedores Incremento Innovacién

Decremento Clientes ..
Decremento Innovacién (2)

Decremento Fondo de Maniobra

Incremento Clientes-> Decremento Innovacién (3)

Decremento Proveedores

v Incremento Innovacion
Decremento Clientes (

Decremento Innovacién (4)

De los siete casos posibles, sélo los que aparecen entre paréntesis,
[(1), (2), (3) y (4)], serdn estudiados, puesto que, al indicar que se reduce
la necesidad de financiar las actividades ligadas al aprovisionamiento, fa-
bricacién y venta, ayudardn a determinar la posible contribucién de las
practicas vinculadas a la Innovacion a la reduccién de la necesidad de fi-
nanciacién del Fondo de Maniobra; mds concretamente, se trata de iden-
tificar el cumplimiento de la siguiente expresién:

VINNOV > V/2 Pr+ Vs Cl )

" Nétese que cuando las columnas relacionadas con C1 y con MC son positivas, estdn indicando
un crecimiento de estas partidas, mientras que en el caso de Pr aparece con signo cambiado: cuando
es positivo estd indicando la presencia de decrecimiento o disminucién.
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Es decir, se seleccionardn aquellas empresas en las que los efectos de
las actuaciones vinculadas a la Innovacién han sido mds fuertes, en tér-
minos relativos, que los vinculados a las otras dos politicas consideradas,
esto es, proveedores y clientes.

La Tabla 2 recoge los nombres de aquellas empresas cuyos Fondos de
Maniobra anuales fueron decreciendo a lo largo del periodo 1991-1994,
siguiendo las pautas descritas en el conjunto de los cuatro posibles casos
a analizar. En el Anexo I se recoge la evolucion mostrada por los compo-
nentes de la expresion (3) de cada una de las 17 empresas de la submues-
tra.

Tabla 2
Nombre de las empresas cuyos fondos de maniobra han decrecido de forma
continuada a lo largo del periodo 1991-94, en las que se dan algunos
de los 4 casos objetivo.

Sector 1992 1993 1994
| Conservas Garavilla Conservas Garavilla -
| Viscofdn Viscofdn Viscofdn
2 Industrias d. Curtido - -
2 Manuf. A.Gassol Manuf. A. Gassol -
3 Cementos Alfa - -
5 Sefanitro Sefanitro —
7 Prim Prim Prim
8 Zayer - -
13 - - Gas y Electricidad
14 Nicolds Correa Nicoléds Correa -
15 Metro de Madrid Metro de Madrid Metro de Madrid
15 Trasfesa Trasfesa -
16 Autopistas Navarra - -

Del andlisis de los casos (1), (2), (3) y (4), se desprenden los resulta-
dos recogidos en la Tabla 3. Las columnas de los respectivos afios reco-
gen entre paréntesis los casos que se han presentado a lo largo de los co-
rrespondientes periodos (91-92), (92-93) y (93-94) y a su izquierda
aparece el codigo empleado en la identificacion de cada empresa para su
tratamiento estadistico.

Puede observarse en primer lugar cémo, de las 17 empresas seleccio-
nadas para el andlisis individualizado, s6lo han quedado 13 que, en todos
o en alguno de los periodos considerados, presenten alguno o varios de
los casos que se estan estudiando.

De los cuatro casos seleccionados, el 3 es el que se da con mayor fre-
cuencia, seguido por los casos | y 2, mientras que el 4 ocupa la tercera
posicién. Conviene recordar que el caso 3 representa a las entidades en
las que el descenso del Fondo de Maniobra entre dos afios consecutivos
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Tabla 3
Empresas en las que se presentan los casos (1),(2),(3) y (4)

Sector 1992 1993 1994

1 50 (3) 50 (2) —

1 200 (3) 200 (2) 200 (2)

2 109 (1) — —

2 120 (3) 120 (1) —

3 35 (3) — —

5 165(3) 165 (1) —_

7 146 (3) 146 (3) 146 (2)

8 203 (3) — —

13 — — 90 (3)

14 134 (1) 134 (3) —_

15 124 (3) 124 (4) 124 (4)

15 186 (3) 186 (3) —

16 22(2) — 22 (4)

se debe, principalmente, a una disminucién de la cuantia de fondos a asig-
nar para el desarrollo de las actividades de aprovisionamiento, fabrica-
cién y venta, que co-existe con un aumento de la necesidad de financiar a
clientes y una reduccién de la financiacion obtenida de los proveedores,
fenémeno este dltimo que deberia analizarse con detalle. Tanto en el caso
1 como en el 2, las empresas consiguen aumentar, proporcionalmente, la
importancia de la financiacién obtenida via proveedores a la par que re-
ducen la necesidad de financiar las actividades ligadas a las practicas vin-
culadas a la Innovacién. La diferencia entre uno y otro caso radica en el
papel desempefiado por los clientes: en el caso 1 la financiacion de éstos
aumenta, mientras que en el 2 se reduce. De los dos casos, y siempre que
las condiciones del mercado lo permitiesen, el 2 seria preferible al 1, en la
medida en que indica que la empresa podria aplicar la financiacion con-
cedida a los clientes a otros fines. El caso 4 representa a las entidades que,
habiendo conseguido reducir en primer lugar la necesidad de fondos vin-
culados a las actividades de aprovisionamiento, fabricacién y ventas,
también se han reducido la financiacidn a clientes y de proveedores®.
Tan sélo tres de las trece empresas (un 23% del total) han logrado la
verificacion de la hipdtesis de partida (representada por la expresion (4)).
Merece la pena destacar que, para todas ellas, el caso que se presenta en
el primer periodo contrastado es el 3, fendmeno que se podria interpretar
como un reflejo del esfuerzo realizado por las empresas para concentrarse

# Serfa preciso comprobar si la posible disminucién de las compras obedece a una menor adqui-
sicién de materiales, no por una disminucién de la actividad empresarial, si no por la eliminacién de
Iventarios de seguridad innecesarios, reduccién de las mermas y roturas, aumento de la calidad, etc.
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en primer lugar en las actividades relacionadas directamente con el ciclo
de explotacién para, posteriormente, centrarse en complementar esta ac-
tuacién con las politicas de clientes y proveedores. En el segundo periodo
estas empresas diversifican su actuacién y cada una opta por un caso dis-
tinto. Asi, la empresa representada por el cédigo 200, consigue lograr un
caso del tipo 2, esto es, se mantiene la importancia de los efectos de l1a In-
novacion y se refuerzan con la reduccién de la necesidad de financiar a
clientes, a la par que se logra un aumento en la importancia de la finan-
ciacién de proveedores. La empresa 146 se mantiene en el caso 3 y la 124
pasa al caso 4, en el que se consigue reducir la necesidad de fondos para
el periodo medio de maduracién econémico, pero se reduce la contribu-
cién de los proveedores. De los tres casos detectados en el segundo perio-
do, este dltimo parece ser el menos recomendable, en cuanto que resta
efectos financieros a las actividades relacionadas con el activo circulante.
El caso 2, por el contrario, puede ser considerado una mejor opcion, en
cuanto que representaria la presencia de todos los elementos que afectan
positivamente al decremento del Fondo de Maniobra. En el tercer perio-
do, la empresa 124 es incapaz de volver a la situacién 3, mientras que las
empresas 146 y 200 se sitdan en el caso 2.

Lo reducido del periodo de andlisis y la diversidad observada impiden
detectar con suficiente claridad una senda tnica de actuacién en estas tres
empresas. Por otra parte, en relacion con las restantes compafifas recogi-
das en la Tabla 3, se observan igualmente muy diversos comportamien-
tos. Asi, la identificada con el c6digo 50, comienza con un caso 3, pasa a
un caso 2, siguiendo una secuencia similar a la de la empresa 200 , siendo
posteriormente incapaz de mantener el efecto positivo mas que propor-
cional de la disminucién de la necesidad de fondos vinculados a las acti-
vidades de Mejora Continua. Las empresas 120y 165 comienzan también
con un caso 3 para pasar luego al tipo 1, esto es, aunque consiguen més
financiacién de sus proveedores, no parece suficiente para compensar el
crédito concedido a clientes. Las 35 y 203 no consiguen llegar al segundo
. perfodo de andlisis, a pesar de que aparecen en el primero con un caso 3.
La firma 22, tinica que comienza con un caso 2, desaparece seguidamente
del conjunto de situaciones «objetivo», para reaparecer en el tercer perio-
do con un caso 4, lo que podria interpretarse como un sintoma de ligera
recuperacion. Con respecto a las codificadas como 109 y 134, que arran-
can de un caso tipo 1 (tal vez estan financiando a sus clientes en exceso),
tienen dificultades y terminan desapareciendo. Por dltimo, el panorama
de casos posibles se completa con el de la empresa 90, que irrumpe en el
tercer periodo de anélisis también con el caso 3.
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5. Conclusiones y lineas futuras de investigacion

El presente trabajo, primero que se realiza en Espafia para intentar de-
terminar posibles efectos financieros vinculados a la innovacién en pro-
ductos y procesos a partir del analisis de la variacién del Fondo de Ma-
niobra empresarial, pone de manifiesto algunos aspectos interesantes que
destacaremos a continuacion. En primer lugar, no hemos podido probar
estadisticamente la presencia de sectores que estén actuando como lideres
en la adopcidn de la Innovacion, si bien, cuando se acude al empleo de la
mediana como estadistico en lugar de la media y se ponen en relacion
Fondo de Maniobra y Ventas, el sector IV parece ser el que mejores re-
sultados financieros podria haber obtenido. Son muchas las explicaciones
que podriamos buscar para describir la limitada presencia de los efectos
financieros, entre las que, a titulo de ejemplo, podrian citarse la limitada
representatividad de la actividad manufacturera en la Bolsa, la fuerte cri-
sis que ha sacudido a la economia en los afios objeto de analisis, la rigi-
dez de las empresas para ajustarse a los cambios del mercado (laborales,
técnicos, ...), la reciente preocupacion por la introduccién de innovacio-
nes en productos y procesos —que puede conducir a que todavia no se
noten significativamente sus efectos— o, simplemente, a que son muy
pocas las empresas de las que, a nivel mundial, se tiene constancia de que
se hayan comprometido en este proceso, por lo que no es de extrafiar que
en Espafia se den muy pocos casos. Mas como un ejercicio de humildad
que como una excusa, debemos hacer notar nuestra incapacidad para in-
munizar la informacién disponible a efectos de eliminar cualquier ruido.
A ello ha de afiadirse que la propia informacion analizada presentaba un
fuerte nivel de agregacion, lo que, unido a la elevada variabilidad del
comportamiento interanual de las empresas, impedia adentrase con faci-
lidad en los detalles de cada sector. Las quejas sobre la limitada utilidad
de la informacién contable para la contrastacién del impacto financiero
de las Nuevas Tecnologias, bien documentadas en la literatura afin, salen
nuevamente a relucir: es muy dificil, partiendo de los datos recogidos en
los balances y cuentas de resultados depositados en la CNMV, determinar
qué empresas estan aplicando los principios de la Mejora Continua en sus
procesos de innovacién y donde se observan los mayores efectos de esta
re-orientacién para, en base a ello, seleccionar posibles candidatas en las
que invertir.

A pesar de todo ello, asf como de la muy limitada aplicabilidad de
nuestro trabajo, no creemos que éste haya sido baldio: se han podido
identificar 17 empresas del total de 146 analizadas que parecen estar ges-
tionando mejor su activo y pasivo circulante, consiguiendo reducciones
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continuadas en la necesidad de financiacién de sus Fondos de Maniobra.
De éstas, 13 han conseguido que alguna, varias, o todas, las mejoras
anuales provengan de la reduccion, mas que proporcional en relacién a
las otras areas afectadas, i.e., proveedores y clientes, de los fondos a asig-
nar a las actividades de aprovisionamiento, fabricacién y venta. Tres de
las trece empresas corroboran los positivos efectos financieros de la in-
novacién en productos y procesos. A pesar de lo reducido de la muestra
final, puede ser considerado como un botén de muestra que anime a otras
empresas a considerar la conveniencia de la renovacién de su modo de
operar y financiarse.

Hubiera sido interesante poder detectar sendas de actuacién (secuen-
cias de casos 1, 2, 3 y 4) conducentes al éxito, de innegable utilidad prac-
tica para las empresas, pero lo limitado del horizonte temporal de nuestra
muestra lo impide. También hubiera resultado de sumo interés conocer en
qué aspecto concreto se han logrado los mejores resultados, esto es, en
aprovisionamiento, fabricacion o ventas, a fin de identificar areas de me-
joray puntos fuertes e, igualmente, serfa importante conocer las nuevas
filosoffas y enfoques de la Direccion de Operaciones que han adoptado
estas empresas. Por todo ello entendemos que es importante continuar
con este trabajo, extendiéndolo en el nivel de detalle a aplicar, sea tempo-
ralmente —tanto en lo que se refiere al seguimiento en el futuro de las die-
cisiete empresas de la muestra, como de las que puedan ir incorporandose
o desaparecer—, como en la informacién a recabar de las ya identificadas
en este primer trabajo. En lo que se refiere a este punto, ya hemos co-
menzado un segundo estudio, que, caso a caso, pretende recabar, entre
otros, los siguientes datos: duracién de sus distintos perfodos medios de
maduracion, caracteristicas de su cartera de productos (etapas del ciclo de
vida, estandarizacién de componentes, innovaciones incorporadas,...),
rasgos de sus procesos productivos (innovaciones empleadas, tiempos de
ciclo de fabricacidn, frecuencia de interrupciones, ...), porcentajes de de-
fectos, modelos de planificacién y programacién de la produccién utili-
zados, caracteristicas de relaciones con proveedores, politica de clientes,
politica de ventas, momento en que se inici6 el cambio, momento en que
se espera o esperaba empezar a vislumbrar resultados positivos, etc. Es-
peramos poder identificar la situacién espafiola a efectos no sélo de com-
pararla desde un punto de vista teérico con la de otros paises, compara-
cién que, hoy por hoy, no se puede efectuar, sino también para generar
una base de conocimiento de aplicacién prictica directa. Animamos a
nuestros colegas a unirse a esta ardua tarea porque el camino por recorrer
es amplio y los resultados pueden ser muy satisfactorios para los investi-
gadores, las empresas y los inversores.



Evolucién de los componentes del Fondo de Maniobra de las 17 empresas de la submuestra (periodo 1991-1994)

Anexo [

Empresas (FM(t)-FM(t-1)/FM(t-1) (C1(t)-Ci(t-1))/FM(t-1) -(Pr(t)-Pr(t-1))/FM(t-1) -(IN(t)-IN(t-1))/FM(t-1)
(sector) 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994
50(1) -0,1222 0,360 -0,1773 0,0006 —0,0033 -0,0014 0,0477 0,3918 -0,5250  -0,1705 -0,4246 0,3491
200(1) -0,4024 -0,9165 -15,9053 0,0140 -0,0129 -0,0740 0,1024 -0,8542 -7,2145 -0,518 -0,0494 -8,6168
109(2) -0,1292 -0,0143 -0,0402 0,0204 —0,0223 -0,0112  -0,0356 -0,2358 -0,0580 -0.1141 0,2437 0,0290
120(2) —0,0468 —0,1729 -0,0036 0,0149 0,0123 -0,0250 0,2082 0,0890 0,6527 —0,2699 —0,2743 —0,6313
6(3) -0,7737 ~1,0632 146,656 0,0010 0,0355 0,1643  —4,9307 -19,2920 122,275 4,1561 18,1934 24,2170
35(3) -0,3104 -0,0773 -0,6014 0,0039 0,0111 -0,0177 0,1704 -0,1306 -1,1217  -0,4848 0,0422 0,5381
106(3) —-0,6356 -0,0056 -0,2346 0,0058 0,0330 -0,0567  ~0,8663 -0,4004 -0,4660 0,1799 0,3618 0,2881
34(4) 0,5221 10,9595 0,3840 0,0039 -0,0129 0,0061 -0,7046 -0,3805 -0,0907 1,2228 11,3529 0,4686
153(4) -0,4727 -0,6226 -0,2750 0,0133 0,0882 -0,0631 —0,5757 -0,7537 0,7862 0,2878 0,0429 -0,9980
165(5) -0,3180 -0,2111 -0,1156 0,0174 10,0223 —0,0989 0,0249 -0,0192 -0,0169 —0,3603 —0,2142 0,0002
146(7) -0,0224 -0,1286 -0,1440 0,0151 0,0161 -0,0184 0,0774 0,0391 -0,0191 ~-0,1149 -0,1838 -0,1065
203(8) -0,0221 -0,2052 —0,0660 0,0637 0,0327 -0,0646 0,2196 ~0,5202 -0,4067 —0,3053 0,2823 0,4053
90(13) 0,6488 0,5988 0,7221 0,0040 0,0024 0,0005 -1,3919 -1,2877 11,1302 2,0366 1,8840 -0,4086
134(14) -1,2775 0,3387 0,6957 0,0185 0,3222 0,0362 -0,3633 9,1808 -12,1767  -0,9326 —9,1643 12,8362
124(15) -0,0466 -0,1177 -0,0087 0,0108 -0,0262 -0,0341 3,6396 12,7977 17,0872  -3,6970-12,8893 ~17,061
186(15) -0,0262 -0,6449 -0,6250 0,0017 0,0126 -0,0558 0,2484 10,0049 -0,4437  -0,2763 -0,6625 —0,1255
22(16) -0,3475 -0,4136-15,1577  —0,0058 -0,0129 -0,0171 24,0990 -0,5046 11,1032  -24,4406 0,1039 -26,243
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RESUMEN

La literatura mds reciente sobre innovacién y mejora continua destaca las ventajas competitivas
asociadas a su implementacidn, entre las que se incluye un efecto financiero positivo. Sin embargo,
el nimero de contribuciones tedricas que se centran en el aspecto financiero es muy escaso, situacién
que empeora notablemente cuando se considera el conjunto de trabajos empiricos.

Este artfculo intenta contrastar la existencia de una de las repercusiones financieras sugeridas por
la literatura, a saber, la innovacién en productos y procesos puede conducir a una reduccion de la ne-
cesidad de fondo de maniobra, afectando a la estructura financiera de la empresa y a su coste de ca-
pital. Para ello se cre6 una muestra compuesta por 145 empresas espafiolas que han cotizado en Bolsa
durante el perfodo 1990-1994 y se ha efectuado un andlisis ANOVA, asf como un estudio de las se-
ries temporales de la mediana de diferentes variables vinculadas al fondo de maniobra.

Los resultados obtenidos sugieren que algunos sectores de actividad cumplen mejor la hip6tesis
de trabajo que otros, y lo mismo puede argumentarse para el nivel de las empresas. En aquellos casos
que cumplen claramente ]a hipétesis de partida, ha podido comprobarse que, en términos proporcio-
nales, los efectos financieros asociados a las actividades vinculadas a la innovacién superan amplia-
mente a cualesquiera otros relacionados con la gestién del circulante empresarial. Entre las investi-
gaciones futuras a desarrollar parece necesario aislar los efectos que sobre el fondo de maniobra han
tenido las diferentes préacticas innovadoras adoptadas por las empresas més destacadas de la muestra,
asi como la identificacion de la secuencia de mejoras organizativas que conducen a los mejores re-
sultados financieros. En este sentido, este trabajo puede ser considerado como primer paso o punto
de partida para futuras y mds detalladas contribuciones empiricas.

SUMMARY

Most recent literature on innovation and continuous improvement pays attention to the competi-
tive advantages related to their implementation, including a possitive financial implication. However,
the number or theoretical papers focussing on the related financial effects is scarce, and when consi-
dering empirical contributions, that number decreases radically.

This paper attemps to test one of those financial effects suggested by the theoretical literature:the
adoption of innovation practices leads to lower working capital needings, thus affecting the firm's fi-
nancial structure and costs. A sample of 145 Spanish listed firms has been developed for a time ho-
rizon of five years (1990-1994) and some empirical studies, including an ANOVA analysis, as well
as time series studies of the behaviour of the median of several financial ratios, have been carried out.

The results of the study show out that all activities sectors in the sample are involved in the in-
novation crussade, although some sectors and companies are closer to the tested hypothesis than
others. For those cases that fully support the hypothesis, organizational efforts made in the domaine
of innovation processes (linked in the study to the procurement, manufacturing and sales activitities)
yielded proportionally higher results than any other related to working capital management activities.

Further research is needed to isolate the working capital effect related to the particular innova-
tions pursued by each company in the outstanding group, as well as identifying the sequence of ope-
rational improvements leading to the best financial results. In that sense, we consider this study as a
first step or a starting point for future and more detailed contributions.

KEYWORDS: Innovacién. Gestion del Circulante, Fondo de Maniobra, Seleccién de Inversio-
nes.



