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. INTRODUCCION

La distribucidon comercial, tal vez por su caracter
de intermediadora entre la produccion y el consu-
mo, es una de las actividades que mas ha acusado
la ampliaciéon de los mercados vy la transformacion
de los habitos de consumo y compra de los ciu-
dadanos. A la vez que es una de las actividades
que, por su situacion estratégica en los intercam-
bios, fundamentalmente de los bienes de gran con-
sumo, y por su elevado numero de efectivos, puede
alcanzar mas relevancia en la conformacion de un
nuevo modo de organizacion de las transacciones y
los intercambios entre empresas vy, finalmente, de
éstas con los consumidores.

A medida que los mercados se amplian, se incre-
mentan el numero y la complejidad de las transac-
ciones, a la vez que, simultdneamente, aumenta la
incertidumbre de las transacciones, tanto las desti-
nadas a obtener aprovisionamientos como las de
venta, debido a la proliferaciéon de alternativas de
compraventa y a la posibilidad de comportamientos
«oportunistas» por parte de vendedores y compra-
dores.

El debate sobre como organizar «la industria» de
la distribucion comercial en busca de una mayor
eficiencia de su funcion es similar a la discusion so-
bre la formacién de los «canales comerciales» o
«canales de distribucién». De hecho, las primeras
sistematizaciones de éstos se fundamentan en el
andlisis de las funciones a realizar por la distribu-
cion comercial (Alderson, 1954) y en el de la eficien-
cia de la ejecucion de estas variables (Bucklin,
1965). A este enfoque «economicista» le siguen
consideraciones del canal que sefalan su caracter
«socio-politico» (Stern y Reve, 1980), en tanto que
consideran que las cuestiones del entorno del mer-
cado y las vinculaciones entre empresas participan-
tes en los procesos de comercializacion tienen com-
ponentes y repercusiones que van mas alla de los
aspectos estrictamente econdmicos de las transac-
ciones comerciales.

El enfoque mas actual sobre la conformacion de
los canales de distribucion se fundamenta en la bus-

queda de ventaja competitiva por las empresas par-
ticipantes «como el motor que inicia y mantiene el
proceso de estructuracion de los canales» (Mugica,
1996). La busqueda de ventaja competitiva puede
explicar los procesos de internalizacion y externali-
zacion de las funciones de distribucién en los cana-
les comerciales y la evolucién de los modos de re-
soluciéon de las transacciones: en el mercado, de
forma jerarquica (dentro de la empresa) o de un mo-
do intermedio (mediante el establecimiento de
acuerdos estables entre los participantes en el pro-
ceso de comercializacion).

La organizacion de los canales sobre relaciones
bilaterales entre productores y distribuidores (no se
consideran en este articulo el establecimiento de
vinculos de fidelidad con los consumidores y usua-
rios finales, ni los de los productores con sus provee-
dores) admite una relativamente amplia variedad de
formas en funcion del tipo de vinculos que se esta-
blezcan entre las empresas, productores y distribui-
dores y en funcion de la intensidad y obligatoriedad
de los vinculos.

Las relaciones bilaterales entre productores y dis-
tribuidores han ido pasando por diversas fases en
funciéon de la evoluciéon de los mercados, segun
sean mercados de vendedores o de compradores, y
de la evolucion de la demanda final, tanto en su as-
pecto cuantitativo como en cuanto a la orientacion
de los consumidores hacia precios o servicios. Y to-
do ello, teniendo en cuenta la necesidad de recono-
cer la existencia de muy diversas situaciones de
mercado, en funcion de las caracteristicas comer-
ciales de los diferentes tipos de productos.

En general, pueden diferenciarse tres grandes fa-
ses de organizacion en los canales de distribucién.
Una primera fase de mercado en la que la nego-
ciacion se fundamenta en la persuasion de los par-
ticipantes para convencer al otro de que su compra
o venta es la mejor oportunidad que puede encon-
trar en el mercado.

La segunda fase de las relaciones entre productor
y distribuidor en los canales de distribucion se ca-
racteriza por el ejercicio del poder de uno de los par-
ticipantes para imponer unas determinadas condi-
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ciones a la contraparte de la transaccion. El poder
de uno de los participantes es posible en tanto la
parte dominada encuentra que su situacion sera
mejor aceptando las condiciones impuestas que
renunciando a la transaccién. Cuando las expecta-
tivas de mejora son superiores al esfuerzo que
suponen las condiciones impuestas, se tratara de
un liderazgo implicitamente aceptado. Ahora bien,
cuando las expectativas de mejora se igualan al
beneficio percibido o, mas aun, son inferiores a es-
te beneficio percibido, el mantenimiento del poder
entra en una fase de conflicto en el que sélo la
coercion sera suficiente para mantener la relacion,
que se rompera en el momento en que aparezcan
nuevas alternativas consistentes de comerciali-
zacion.

La tercera fase de las relaciones entre productor
y distribuidor se basa en la cooperaciéon entre los
participantes en el canal. El liderazgo no se impone
s6lo para obtener mejores condiciones en el inter-
cambio, sino para alcanzar en conjunto mayor efi-
cacia en la realizacion de las funciones y tareas de
la distribucion, tanto en cuanto a disminucion de
costes como en cuanto a la consecucion de un ma-
yor poder de mercado respecto de los consumido-
res. Los acuerdos de cooperacion se establecen
principalmente en torno a las funciones de logistica,
gestién de marcas, gestion de los lineales y promo-
ciones (Dupuis y Tissier-Desbordes, 1996).

En este articulo, nos proponemos analizar las ra-
zones que explican la existencia de aplazamientos
de pago excesivos en el sistema de distribucion co-
mercial espafol como uno de los instrumentos de
negociacion entre productores y distribuidores, y co-
mo forma parte esta practica de la estrategia de las
grandes empresas de distribucion en Espana. Para
ello, se analiza, en primer lugar, a qué es debido
que aparezca esta practica de los aplazamientos de
pago, conculcando los llamados usos comerciales
tradicionales que «establecen» las modalidades de
aplazamiento de pago entre treinta y noventa dias.
A continuacion, se analiza la existencia de aplaza-
mientos de pago en Espafna entre una muestra de
grandes empresas de distribucion minorista. El exa-
men de sus cuentas de resultados muestra la rela-
cion de esta practica con ciertos elementos que de-
finen la situacion de las empresas. Por ultimo, se
analiza el lugar que corresponde a los aplazamien-
tos de pago en la estrategia de las grandes empre-
sas de distribucion consideradas.

Il. EL PODER EN LAS RELACIONES
EN LOS CANALES DE DISTRIBUCION

En sintesis, cada una de las fases de la relacién
entre los participantes en los canales se caracteriza
por el predominio de un modo de negociacion. A la
primera fase le corresponderia el oportunismo tipico

de la fijacion de precios en el mercado. La segunda
y tercera fases suponen la existencia en los canales
comerciales de relaciones administradas por el li-
der, administracién que se lleva a cabo mediante el
ejercicio del poder, en la segunda fase, y mediante
la cooperacion entre los participantes en el canal,
en la tercera y ultima fase, lo que en la literatura en
inglés se conoce como trade-marketing. La clasifi-
cacion en tres fases no supone que las caracteris-
ticas de la relacion de una fase no se hallen pre-
sentes en las sucesivas, sino que esas
caracteristicas se subsumen en un nuevo entorno
de negociacion de los intercambios. El predominio
del poder, caracteristica de la segunda fase de las
relaciones entre productor y distribuidor, es debido
a la asimetria en el tamano y las capacidades de las
empresas que compiten en el mercado.

El poder y su ejercicio pueden considerarse
desde distintos enfoques, que responden a las di-
ferentes disciplinas desde las que se realiza la
aproximacion al concepto del poder (Ogbonna vy
Wilkinson, 1996), aunque la mayor parte de los in-
vestigadores convergen en la nocién de que el po-
der reside en la posibilidad de que una parte haga
algo que no habria hecho de no existir relacion con
la otra parte. El estudio del poder en las relaciones
econdémicas ha seguido (Bowlby y Foord, 1995) las
lineas marcadas por dos trabajos clasicos: los de
Emerson (1962) y French y Raven (1959). Emer-
son hace hincapié en el par poder-dependencia,
definiendo la dependencia de A respecto de B co-
mo directamente proporcional a la inversion de A
en objetivos mediatizados por B, e inversamente
proporcional a la disponibilidad que tiene A de al-
canzar esos objetivos fuera de la relaciéon con B.
«La dependencia puede ser considerada como el
precio a pagar por los beneficios que una relacion
proporciona» (Easton, 1992, citado en Sanchez,
1996). Este concepto de dependencia alcanza gran
importancia en el caso de la distribucion comercial
en Espana, como en seguida veremos. El otro en-
foque se refiere a las fuentes del poder. Las mas
frecuentemente mencionadas en el andlisis de los
canales de comercializacion son la posibilidad de
otorgar recompensas, la de imponer penalizacio-
nes y la de proporcionar conocimiento experto
(Bowlby y Foord, 1995).

Tradicionalmente, el poder en los canales de dis-
tribucion en Espafia correspondia al productor, cohe-
rentemente con la situacion de mercado de vende-
dores en la que se encontraban los mercados
espafoles de bienes de consumo hasta hace relati-
vamente pocos afos. La evolucion de los mercados
ha hecho que en poco tiempo ese poder haya bascu-
lado hacia los distribuidores; mas exactamente, ha-
cia los grandes distribuidores. Los factores que han
determinado este proceso son de distinto tipo, aun-
gue en general se refieren, como se ha mencionado
anteriormente, al tamano relativo de las empresas
(de los productores respecto de los consumidores)
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y al desarrollo de las capacidades que les permiten
obtener ciertos resultados. Entre los trabajos re-
cientes, Ogbonna y Wilkinson (1996) y Messinger y
Narasimhan (1995) han sefalado los factores de
este cambio de poder de los productores a los dis-
tribuidores. Como factor mas importante aparece la
concentracion en el sector minorista, que ha deter-
minado que el tamafo relativo de las empresas
respecto de los distribuidores se incremente nota-
blemente, tanto directa como indirectamente, por la
integracion de los distribuidores de tamano inter-
medio en centrales de compra; aunque se advierte
que no es éste el Unico factor determinante de es-
te cambio. En efecto, se han senalado otros facto-
res condicionantes del desplazamiento del poder
hacia los distribuidores, como son la informacion,
especialmente sobre el comportamiento de los
consumidores, la posibilidad de los grandes mino-
ristas de abordar ventajosamente las funciones
de distribucion fisica y, por ultimo, la gestion de
marcas, sobre todo en mercados maduros, en los
que la diferenciacion de los productos tiende a mi-
nimizarse.

Estas circunstancias se han dado ampliamente
en el mercado espafol, y explican suficientemente
el acceso de los grandes distribuidores minoristas a
buena parte del poder en los canales de comerciali-
zacion.

Ailawadi, Borin y Farris (1995, pag. 215) estable-
cen una clasificacion de los instrumentos de ejer-
cicio del poder de negociacion en el canal en fun-
cion de las bases en que se apoya el poder y de
como se ven afectados por los nuevos cambios pro-
ducidos en el canal. Asi, consideran que, en primer
lugar, el poder puede ser un poder de conceder re-
compensas o sanciones —es decir, un poder coer-
citivo— que depende de la concentracion del mer-
cado, de la cuota de mercado que controla el
distribuidor para cada producto. Una segunda fuen-
te de poder es el poder experto o de referencia, en
el sentido de superioridad en la informacion, que
permite al distribuidor indicar al fabricante cuales
son las preferencias de los consumidores y los cos-
tes y rendimientos de la distribucion de cada pro-
ducto. Cuanto mayor sea la informacién de que dis-
pone el distribuidor sobre la venta del producto, en
mayor medida podra ejercer este poder en su nego-
ciacion. Por dltimo, existe una tercera fuente de po-
der: el poder legitimo, que se deriva del prestigio del
establecimiento comercial y de la lealtad de los
clientes hacia él.

Stern y El Ansary (1992) consideran que el poder
se puede ejercer a través del control de las siguien-
tes variables: politica de inventarios, tamafo del
pedido, precio, promociéon de ventas, publicidad
compartida, politicas de distribucion (intensiva o
selectiva), entrega, crédito, reposicionamiento en
el lineal, entrenamiento de los vendedores, con-
venciones de ventas, escuelas de servicios, y par-

ticipacion en actividades y asociaciones profesio-
nales.

En la negociacion actual de las empresas de dis-
tribucion espafolas con los fabricantes, se pueden
mencionar como instrumentos de ejercicio del poder
de recompensa o coercitivo los siguientes: precio de
compra, condiciones de compra (descuentos y ra-
peles), condiciones de entrega y de pedido y de for-
ma importante también las condiciones de crédito o
de aplazamiento de pago. Estas condiciones van a
depender de la cuota de mercado, que el distribui-
dor o la central de compras controla respecto a las
ventas totales del sector.

En el ejercicio del poder experto o de referencia,
que en gran parte se ve potenciado por la genera-
lizacion de los registradores opticos y de los mode-
los de gestion del lineal («rentabilidad directa del
producto» —DPP, en sus siglas inglesas— y «cos-
tes directos del producto» —DPC—, entre otros),
se establecen las condiciones del merchandising
(espacio y lugar a ocupar en el lineal), la incorpora-
cion de mayor o menor nimero de referencias del
surtido y los inventarios medios a mantener en al-
maceén (que determina las condiciones de abasteci-
miento con los modernos métodos just in time, et-
cétera).

Por dltimo, el poder legitimo, originado por la
existencia de una clientela vinculada al estableci-
miento, se ejerce en la realidad espafiola a partir de
las marcas de distribuidor, la participacion conjunta
en acciones promocionales en precios y la finan-
ciacion de las acciones publicitarias llevadas a cabo
por el distribuidor.

A partir de estas ideas, se propone la adaptacion
de la clasificacion de los instrumentos de ejercicio del
poder de Ailawadi, Barin y Farris (1995, pag. 215)
que se recoge en el cuadro nim. 1.

El precio de compra afecta al margen bruto del
distribuidor siempre que no sea repercutido en pre-
cios, por lo que en la negociacion se tendera a lo-
grar el minimo posible. Las condiciones de compra,
como son los incentivos en forma de descuentos y
rapeles sobre los precios de tarifa establecidos,
también contribuiran a elevar el margen bruto. Co-
mo estos descuentos suelen estar vinculados a las
cantidades compradas, deben ser mas importantes
en las empresas de mayor tamafo. Las condiciones
de entrega y pedido afectan a la rotacién (relacion
entre ventas y activos), ya que permiten minimizar
el activo circulante necesario mediante un eficiente
sistema de entregas que minimice las existencias.
Por ultimo, las condiciones de pago reducen el cos-
te del circulante necesario para operar, pudiendo
llegar a ser, en casos de grandes periodos de apla-
zamiento, una fuente de financiacion sin coste ex-
plicito, que permite financiar el resto de la actividad
empresarial y/o ser fuente de generacion de ingre-
sos financieros adicionales mediante su colocacion
en el mercado financiero.
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CUADRO NUM. 1
PODER EN LOS CANALES DE DISTRIBUCION

Cambios en el
entorno

Bases de poder

Instrumentos de ejercicio del poder

Concentracion Recompensa

Coercitivo

Precio

Condiciones de compra:
(Descuentos y rapeles)

Condiciones de entrega y pedido

Aplazamiento de pagos

Informacion

Experto referencia

Merchandising
Referencias a incluir en surtido
Inventarios en almacén

Lealtad al
establecimiento

Legitimo

Marcas del distribuidor
Promociones
Publicidad

lll. LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO COMO
ELEMENTO DE NEGOCIACION ENTRE
PRODUCTORES Y DISTRIBUIDORES

El lapso que transcurre entre el momento de ter-
minacion de los productos y el del consumo de és-
tos da lugar al «ciclo comercial del producto», que
puede dividirse en tres subperiodos: primero, mien-
tras el producto se encuentra aun en posesion del
fabricante; segundo, el tiempo durante el cual la ti-
tularidad del producto es de los distribuidores, y, ter-
cero y ultimo, desde que es adquirido por el com-
prador final hasta su consumo o utilizacion. La
existencia de estos periodos exige, obviamente, la
financiacion de los correspondientes almacena-
mientos que se van creando a lo largo de la cadena
de oferta durante el tiempo que dura el ciclo comer-
cial del producto. Si, como ocurre en el derecho ger-
manico, la disponibilidad del producto va ligada a su
propiedad, y ésta solo se adquiere mediante el pa-
go del producto, la financiacion de los almace-
namientos generados en cada uno de los tres
momentos del ciclo comercial del producto corres-
ponderia, con bastante aproximacion, a los produc-
tores, distribuidores y consumidores, respectiva-
mente. En la practica, existen los llamados «usos
comerciales», por los cuales la financiacion del pro-
ducto en cada uno de los subperiodos del ciclo co-
mercial puede negociarse. Partiendo de la practica
de pago al contado (a los pocos dias de entregado
el producto y una vez recibido de conformidad), los
participantes en el proceso de comercializacion
pueden conceder facilidades de pago. Asi, apare-
cen los «descuentos por pronto pago» (en realidad,
por el pago al contado) o los aplazamientos de pa-
go a los tradicionales periodos de treinta, sesenta o
noventa dias, en el caso de los usos comerciales
espanoles. Estos aplazamientos responden al reco-
nocimiento por parte del vendedor de la existencia
necesaria de un periodo de tiempo para la venta de

los productos desde que son entregados, en nues-
tro caso, al distribuidor (el periodo de rotacion de los
productos), y forman parte de la politica comercial
de los proveedores como una «facilidad» que mejo-
ra su oferta ante los distribuidores, pues, de hecho,
los aplazamientos de pago significan una traslacion
del coste financiero de las existencias hacia el pro-
veedor, ya que no merman la titularidad y disponibi-
lidad del producto a favor del distribuidor.

En todo caso, los aplazamientos de pago conce-
didos como mejora de la oferta comercial de un pro-
veedor se refieren necesariamente al periodo hasta
que el producto es revendido y su propiedad pasa a
un tercero. Los aplazamientos tradicionales de trein-
ta, sesenta y noventa dias responden al periodo de
rotacion de los distintos tipos de productos (por
ejemplo, el periodo de pago de los productos pere-
cederos de alimentacion, comunmente, es menor
que el correspondiente a los productos de equipa-
miento de la persona), mientras que la concesion de
unos u otros periodos de pago esta en relaciéon con
el poder de negociacion de los intervinientes en los
canales de distribucion.

Las transformaciones producidas en el sistema
de distribucion comercial espanol en los ultimos
anos han modificado el poder en los canales de co-
mercializacion a favor de los grandes distribuidores.
Estos han encontrado en la posibilidad de acrecer
los plazos de pago mas alla de las necesidades de
financiacion de los almacenamientos debidos al pe-
riodo de rotacion una fuente de financiacion (por
crédito de proveedores, a coste cero) y una fuente
de ingresos por inversiones financieras transitorias
que no se relacionan directamente con ganancias
de productividad de una empresa sobre la media del
sector en el que opera, es decir, por la consecucion
de periodos de rotacion inferiores a la media del
sector correspondiente, sino por la posibilidad de
imponer a los proveedores unas determinadas con-
diciones comerciales mas favorables.
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El alcance de este fendmeno trasciende las pro-
pias fronteras del sistema de distribucion. De una
parte, puede llegar a ser un factor de distorsion de
la politica monetaria, ya que da lugar a un aumento
de dinero no controlado por la autoridad monetaria
(Garcia-Vaquero y Maza, 1996). Respecto de los
proveedores, fundamentalmente para los fabrican-
tes, produce una traslacion de rentabilidad hacia los
distribuidores, con la consiguiente pérdida de com-
petitividad, tanto en los mercados nacionales como
internacionales.

El fenédmeno de aplazamiento de pagos a provee-
dores es una caracteristica de la distribucion espa-
fola y, en menor medida, de los sistemas de distri-
bucién de los otros paises de la Europa latina. Como
se ha expuesto con anterioridad, en los paises de
derecho germanico, la necesidad de alcanzar la pro-
piedad de los bienes vendidos mediante su pago
obliga a cortos periodos de aplazamiento. En otros
paises con derecho de origen romano, como es
Francia, la regulacion estatal impide el aplazamiento
de pagos superior a sesenta dias en un deseo de
proteger la competitividad de la industria nacional.

Los datos existentes sobre comparaciones inter-
nacionales se estiman a partir de la base de datos
BACH de la Comisién Europea, que recoge las cen-
trales de balances de los bancos centrales de los
distintos paises. Aunque esta muestra plantea pro-
blemas de representatividad, puede utilizarse a
efectos de comparar la situacion entre los diferentes
paises. Los datos mas recientes, referidos a 1992,
muestran que Espana, con ciento siete dias de pro-
medio, tiene el mayor aplazamiento, seguido de lta-
lia (ochenta y ocho dias), Portugal (ochenta y dos
dias), Francia (sesenta y tres dias), Bélgica (cin-
cuenta y cinco dias), Alemania (cincuenta y cuatro
dias), Japén (cincuenta dias) y Holanda (veinticua-
tro dias) (Roman Gonzalez, 1996).

Conviene destacar el efecto penalizador, de una
parte, respecto a la competitividad de las empresas
fabricantes que tiene un alto periodo de pagos por
parte de la distribucion, ya que les obliga a soportar
en el mercado doméstico unos costes financieros
elevados que no tienen sus competidores de otros
paises; y, de otra parte, sobre las empresas de dis-
tribucién mas pequefas, con menos o sin ningun
poder de negociacién, en la medida en que los fa-
bricantes intenten recuperar con estas empresas
parte de las concesiones hechas a las grandes em-
presas de distribucion.

IV. EL APLAZAMIENTO DE PAGOS
EN LAS EMPRESAS ESPANOLAS
DE DISTRIBUCION DE ALIMENTACION

1. Lainformacion disponible

El andlisis empirico realizado en este articulo se
ha elaborado con una muestra de las empresas de

distribuciéon con una cifra de ventas superior a los
20.000 millones en cada ejercicio de los dos consi-
derados, 1994 y 1995. Los datos utilizados en el
analisis se han elaborado con informacion proce-
dente del Registro Mercantil sobre los datos de
balance y cuenta de resultados de las empresas
junto con la informacion de la base de datos del
Anuario Financiero de la Distribucion (IBD) para
1994 y 1995. Con esta muestra, se ha intentado
analizar el comportamiento de las empresas de dis-
tribucion comercial en Espana que mejor pueden re-
coger los fendmenos de poder en los canales de co-
mercializacion.

La utilizacion de estas fuentes presenta algun
problema que pasamos a comentar. La informacion
mas adecuada seria la procedente directamente del
Registro Mercantil, pero la dispersion geografica de
la informacién en las capitales de provincia donde
tienen su sede social las diferentes empresas com-
plica el proceso de recogida de datos. Ademas, no
todas las empresas tienen forma juridica de socie-
dad andnima; por ejemplo, Eroski y Unide entre las
grandes, con lo que la informacion sélo se puede
obtener de las memorias, que tienen un menor des-
glose informativo, o no se puede obtener.

Las diferentes fechas de cierre de los ejercicios
introducen también una cierta complicaciéon en la
homogeneidad de los datos en una actividad que
tiene un fuerte componente estacional. El trabajar
con datos obtenidos de los balances y cuentas de
resultados supone un sesgo en aquellas companias
que cierran sus cuentas en fechas distintas del ulti-
mo dia del afio (como, por ejemplo, El Corte Inglés,
Hipercor, Eroski), ya que las existencias en esas
épocas del afo son mas elevadas, con lo que des-
cienden los indices de rotacion.

Por dltimo, los datos referidos a 1995 todavia
son incompletos, ademas de encontrarse algunas
de las empresas que formaban parte de la mues-
tra de 1994 inmersas en procesos de absorciones
y fusiones.

A los problemas contables sefalados habitual-
mente en el analisis de los resultados de las em-
presas en las relaciones entre productor y distribui-
dor se anade, en el caso espanol, una escasa
tradicion de informacion contable que dificulta enor-
memente el analisis, y se concreta, de una parte, en
la carencia de fuentes informativas y, de otra parte,
en la necesidad de depurar los datos mediante el
contraste de diversas fuentes.

2. Analisis descriptivo: la utilizacion
por las grandes empresas de distribucion
de los aplazamientos de pago

En los cuadros nums. 2 y 3 se recogen distintas
ratios de las empresas consideradas que muestran
diferentes aspectos de la utilizacion de los aplaza-
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mientos de pago. En la primera columna del cuadro
numero 2 se puede apreciar la utilizacion de los apla-
zamientos de pago por las empresas de distribu-

cion. Si excluimos el anormal comportamiento de
Valvi en 1995, los dias promedio de pago a provee-
dores varian entre los ciento veintidés dias de Pry-

CUADRO NUM. 2

APLAZAMIENTO DE PAGO Y ROTACION DE STOCKS
Empresas Adios Rotacion Numero dias Dias pago Dias cobro
Ventas aro - 1995 Stocks rotacion proveedores clientes
El Corte Inglés 1995 ' 6,02 60,62 79,34 42,95
Vtas.: 1050719 1994 5,88 62,06 76,73 50,24
Hipercor 1995 15,33 23,80 61,64 0,27
Vtas.: 200290 1994 16,79 23,11 66,87 0,35
Pryca 1995 11,43 31,92 128,93 1,22
Vtas.: 527493 1994 13,91 26,23 122,62 1,25
Eroski 1995 14,61 24,99 111,65 N.D.
Vias.: 277888 1994 14,89 24,52 118,88 N.D.
Mercadona 1995 26,91 13,57 88,09 2,92
Vtas.: 208598 1994 24,50 14,90 97,28 1,60
Alcampo 1995 11,47 31,84 101,82 1,07
Vtas.: 265108 1994 11,71 31,18 99,32 0,98
Continente 1995 8,39 43,51 127,10 0,04
Vtas.: 428528 1994 10,80 33,79 121,28 0,04
Galleg. Distrib. 1995 18,17 20,08 69,26 0,10
Vtas.: 36626 1994 21,41 17,05 67,71 0,01
Dialco 1995 8,66 4214 138,30 21,41
Vtas.: 25035 1994 12,10 30,16 116,78 14,90
Sabeco 1995 13,57 26,89 69,73 2,15
Vtas.: 76059 1994 14,47 25,23 71,78 2,36
Caprabo 1995 11,72 31,13 81,00 1,80
Vtas.: 69398 1994 13,91 26,24 79,34 1,82
Ecore 1995 7,88 46,30 81,04 5,60
Vtas.: 27293 1994 9,21 39,63 89,51 8,07
Superm. Alcosto 1995 11,17 32,67 131,86 4,16
Vtas.: 25518 1994 13,74 26,57 92,77 0,96
Simago 1995 9,31 39,19 114,70 0,21
Vtas.: 60009 1994 9,17 39,80 118,13 0,21
Dia 1995 19,62 18,61 67,03 0,32
Vtas.: 161932 1994 21,69 16,83 75,82 0,37
Unigro 1995 12,53 29,13 98,35 3,04
Vtas.: 66350 1994 12,35 29,56 84,02 3,53
Enaco 1995 8,74 41,78 66,48 5,35
\{tas.: 44066 1994 8,28 44,09 78,45 6,18
Valvi 1995 4,42 82,60 241,50 1,52
Vtas.: 8026 1994 16,38 22,29 82,87 1,02
Hilario Osoro 1995 15,95 22,88 86,96 22,29
Vias.: 16318 1994 12,11 30,13 93,65 29,77
Superm. Claudio 1995 11,75 31,06 68,70 2,84
Vtas.: 20776 1994 12,85 28,41 67,25 412
Makro 1995 10,04 36,36 108,91 2,54
Vtas.: 103045 1994 10,94 33,36 107,35 1,01
Mercat Distrib. 1995 18,10 20,16 99,08 29,63
Vtas.: 35294 1994 16,31 22,38 92,91 29,24
Fuentes: Elaboracion propia basada en registros mercantiles e /BD, Anuario Financiero de Distribucion.
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ca y los sesenta y siete de Hipercor y Gadisa en
1994, y los ciento treinta y ocho de Dialco y sesen-
ta y dos de Hipercor en 1995. En este ultimo ano,
diez de las veintidés empresas consideradas supe-
raban el rango mayor de los usos comerciales tradi-
cionales, excediendo de los noventa dias de plazo
promedio de pago.

En general, se observa una ligera tendencia al al-
za en 1995 respecto a 1994. Mientras que en 1994
el promedio de aplazamiento de pago para todas las
empresas, excepto Valvi, era 92,30 dias, en 1995 es-
te promedio ascendia ligeramente hasta 94,28 dias.
Sin embargo, no hay una tendencia homogénea en-
tre las empresas, ya que mientras doce empresas
aumentan el plazo medio de pago, las otras nueve
lo reducen. Entre las empresas que incrementan el
aplazamiento medio de pago destaca el fuerte au-
mento de ensefias como Supermercados Alcosto
(treinta y nueve dias) y Dialco (veintidos dias),
mientras que Pryca aumento el plazo en, aproxima-
damente, seis dias, de forma similar a Continente y
a Mercat. Crecimiento que en los casos de Alcosto,
Dialco y Mercat se corresponde con un fuerte incre-
mento en las ventas y, de forma mas clara, con los
mayores crecimientos en los activos. De consolidar-
se estas tendencias, cabe esperar que, paulatina-
mente, ciertas empresas espafnolas de tamano me-
dio se incorporen al ejercicio y uso de un mayor
poder de mercado en las negociaciones con los
proveedores, fenémeno al que no es ajena su ge-
neralizada integracion en centrales de compra.

Existen fuertes diferencias en las estrategias de
rotacién, que van desde las 26,9 vueltas de Merca-
dona en 1995 a las 6,0 de El Corte Inglés. En todo
caso, hay que considerar que El Corte Inglés, al ser
gran almacén, tiene unas caracteristicas de surtido
completamente diferentes al resto de la muestra. No
obstante, debe sefalarse como entre empresas de
alimentacion existen grandes diferencias en la rota-
cién, que se deberian tanto a un componente del ti-
po de surtido ofrecido como a la eficiencia en la ges-
tion del almacén y del punto de venta. De manera
que no puede asegurarse que, en la distribucién co-
mercial espafola, en la actualidad, una menor rota-
cién implique un mayor nivel de servicios.

Los dias de cobro a clientes muestran, por lo ge-
neral, valores minimos, respondiendo a una practi-
ca generalizada de venta al contado. Sélo alcanza
valores notorios en El Corte Inglés como conse-
cuencia de la generalizacion del uso de la tarjeta de
pago, y tiene cierta importancia en cadenas como
Mercat, Hilario Osoro y Dialco, tal vez por la posible
actuacion como mayoristas de estas empresas.

El cuadro num. 3 recoge el impacto del crédito de
proveedores sobre la estructura financiera de las
empresas. En primer lugar, a partir del crédito de
proveedores (proveedores menos existencias y me-
nos clientes), se define el excedente neto de crédi-
to a proveedores como la diferencia entre el crédito

de proveedores y las inversiones financieras tempo-
rales, tesoreria y otros deudores; es decir, el crédi-
to de proveedores que no se mantiene liquido, sino
que puede ser utilizado en la financiacion del inmo-
vilizado de las empresas una vez cubierto el activo
circulante. Este crédito de proveedores puede ser
considerado como proveniente de los «excesivos»
plazos de pago, impuestos por el ejercicio del poder
de negociacion, en la medida en que exceden el pe-
riodo de tiempo correspondiente al ciclo de distribu-
cion de los productos. En la columna | del cuadro
numero 3 puede verse claramente como, excepto en
el caso de El Corte Inglés, el resto de las empresas
consideradas utilizan, en mayor o menor medida,
este crédito de proveedores, siendo ésta una prac-
tica generalizada entre las empresas de distribu-
cion, al menos entre las de la muestra considerada
de grandes y medianas empresas de distribucion.
Exceptuando a El Corte Inglés, las otras veintiuna
empresas consideradas sumaban, en 1995, la can-
tidad de 389.447 millones de pesetas de crédito de
proveedores.

En la columna Il podemos apreciar que existe un
conjunto notable de empresas que emplean el cré-
dito de proveedores, una vez financiadas las exis-
tencias y las deudas a clientes, para realizar inver-
siones financieras temporales o para aumentar su
tesoreria. Son las empresas que, presentando un
valor positivo de crédito a proveedores, pasan a un
valor negativo del excedente neto de crédito de pro-
veedores, siendo los casos de Pryca, Sabeco, Ca-
prabo, Dia, Enaco, Hilario Osoro y Mercat, en 1995.
En otros casos, aunque no se llegue a valores ne-
gativos, si se muestra una tendencia importante a
colocar parte del crédito de proveedores en el mer-
cado financiero, figurando entre las empresas que
colocaron en 1995 mas de la mitad en el mercado
financiero: Alcampo, Continente, Gadisa, Dialco,
Ecore, Supermercados Claudio y Makro.

Esta politica de inversiones financieras del exce-
dente neto de crédito de proveedores ha permitido
mejorar de forma sensible las cuentas de resultados
de las empresas, ya que en algunas de ellas los in-
gresos financieros suponen un porcentaje importan-
te sobre las ventas e incluso obtienen su margen
neto positivo a partir de los ingresos financieros. En
este sentido, debe sefnalarse que, en 1995 (véase
cuadro num. 5), los ingresos financieros sobre ven-
tas alcanzaron sus valores mas altos en: Gadisa
(4,19 por 100), H. Osoro (3,67 por 100), Dia (3,25
por 100), Enaco (2,90 por 100), Sabeco (2,70 por
100). En algunas de estas empresas —como Dia,
Gadisa, Mercadona, Simago, Dialco, Enaco,
H. Osoro y S. Claudio—, el porcentaje de ingresos
financieros sobre ventas superaba el margen neto
sobre ventas, por lo que, en ausencia de ingresos fi-
nancieros, se hubieran encontrado con margenes
netos negativos.

La dependencia de la rentabilidad de las empre-
sas de distribucion de la gestion financiera del ex-
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CUADRO NUM. 3

ESTRUCTURA FINANCIERA Y CREDITO DE PROVEEDORES

irer:i;e::;o e Afios ! Il I v v

El Corte Inglés 1995 —138.881 —-171.261 - 37,63 — 43,25 50,54
Vtas.: 1050719 1994 —122.780 —190.430 — 52,97 — 85,80 44,43
Hipercor 1995 10.712 6.338 21,35 6,90 45,26
Vtas.: 200290 1994 11.994 9.288 27,95 12,34 47,07
Pryca 1995 107.089 - 14.605 52,41 - 8,40 62,51
Vtas.: 527493 1994 105.671 12.141 62,08 7,64 58,44
Eroski 1995 49.302 31.410 41,76 27,43 70,96
Vtas.: 277888 1994 48.240 13.414 42 .51 13,05 71,72
Mercadona 1995 29.818 18.200 55,88 43,54 84,26
Vtas.: 208598 1994 28.978 18.431 57,66 46,71 85,03
Alcampo 1995 36.158 16.952 48,51 23,55 64,22
Vtas.: 265108 1994 33.423 13.734 49,62 22,68 65,57
Continente 1995 71174 30.902 47,87 24,49 68,07
Vtas.: 428528 1994 74.143 27.959 54,22 24,44 68,98
Galleg. Distrib. 1995 4.722 1.294 51,46 26,57 85,63
Vtas.: 36626 1994 4.313 1.396 51,72 29,98 87,41
Dialco 1995 3.504 431 36,09 11,51 85,47
Vtas.: 25035 1994 2.797 1.275 43,79 39,72 86,76
Sabeco 1995 5.800 —2.478 38,09 —-20,98 57,81
Vtas.: 76059 1994 5.711 —2.850 42,17 —-29,69 58,32
Caprabo 1995 5.378 -9.415 35,85 —89,20 47,46
Vtas.: 69398 1994 4.920 —1.148 37,70 -7,07 49,10
Ecore 1995 1.887 423 28,00 18,53 88,30
Vtas.: 27293 1994 2.480 362 36,47 22,07 90,53
Superm. Alcosto 1995 5.364 3.235 50,17 44,53 89,17
Vias.: 25518 1994 2.554 1.775 52,04 48,60 85,01
Simago 1995 7.891 5.201 27,83 19,44 78,47
Vtas.: 60009 1994 7.320 4.478 27,59 17,66 77,61
Dia 1995 16.250 —14.297 38,33 —-106,27 80,16
Vtas.: 161932 1994 16.995 -9.719 46,31 -92,82 84,21
Unigro 1995 8.131 4.760 39,56 27,54 75,62
Vtas.: 66350 1994 6.679 5.005 37,17 31,05 76,70
Enaco 1995 1.091 - 687 9,44 -6,12 61,32
Vtas.: 44066 1994 1.630 -1.232 13,92 -12,02 62,94
Valvi 1995 2.088 1.602 26,77 24,12 86,68
Vtas.: 8026 1994 2.913 1.489 38,24 25,66 81,83
Hilario Osoro 1995 1.617 - 691 38,35 - 79,40 80,78
Vtas.: 16318 1994 1.089 - 675 26,86 - 59,21 76,33
Superm. Claudio 1995 1.138 273 27,45 5,97 56,26
Vtas.: 20776 1994 993 — 306 26,63 - 8,40 56,89
Makro 1995 16.494 4.546 56,63 24,57 70,29
Vtas.: 103045 1994 15.389 8.126 61,34 45,34 74,21
Mercat Distrib. 1995 3.839 -772 30,66 - 18,88 91,70
Vtas.: 35294 1994 2.523 479 31,00 17,86 92,34

I

Il
1
\"

L T I [

Crédito de Proveedores = Proveedores — Existencias — Clientes (MM de ptas.).
Excedente Neto de Crédito Proveedores = | — Inv. Financ. Temp. — Otros Deudores — Tesoreria (MM de ptas.).
Crédito de Proveedores / Fondos Ajenos.

Excedente Neto de Crédito de Proveedores / Inmovilizado Total.
V = Fondos Ajenos / Activo Total.
Fuentes: Elaboracion propia basada en registros mercantiles e /1BD, Anuario Financiero de Distribucion.
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cedente neto de crédito de proveedores plantea la
fuerte necesidad de seguir manteniendo dilatados
periodos de aplazamiento de pago, pero también el
obtener colocaciones ventajosas financieramente
para estos fondos. La caida de los tipos de interés
que se ha producido en 1996 puede haber alterado
seriamente la rentabilidad de aquellas empresas de
distribucion que dependen en mayor medida de la
gestion financiera.

La obtencién de importantes cifras de crédito de
proveedores permite a las empresas de distribucion
de alimentacion obtener una parte importante de su
endeudamiento sin costes financieros. En 1995, los
créditos de proveedores suponian mas del 50 por
100 del endeudamiento total en las siguientes em-
presas: Pryca (52 por 100), Mercadona (55 por
100), Gadisa (51 por 100), Alcosto (50 por 100), Ma-
kro (56 por 100).

Junto con estas politicas de inversion del exce-
dente, en otras empresas esta liquidez es reinverti-
da en financiar la propia expansion. La columna IV
del cuadro num. 3 muestra en qué porcentaje se
utiliza el excedente neto de crédito de proveedores
para financiar el activo inmovilizado. Esta practica
esta generalizada en todas las empresas de distri-
bucion excepto El Corte Inglés (que muestra un
comportamiento atipico por su actividad mayoritaria
fuera del sector de alimentacion) y, por otra parte,
Pryca, Sabeco, Caprabo, Dia, Enaco, Hilario Osoro
y Mercat, donde prima la politica de inversion fi-
nanciera del excedente de crédito. En las restantes
empresas, se esta utilizando la financiacion obteni-
da de los proveedores para financiar en mayor o
menor medida su inmovilizado. En cierto modo, los
proveedores proporcionan financiacion sin coste
para la expansion de las empresas de distribucion.
En 1995, un buen nimero de empresas financiaron
su inmovilizado con cargo al crédito de proveedo-
res: Alcosto (44 por 100), Mercadona (43 por 100),
Eroski (27 por 100), Unigro (27 por 100), Gadisa
(26 por 100), Alcampo (23 por 100), Continente (24
por 100) y Makro (24 por 100).

Esta practica ha permitido financiar fuertes proce-
s0s de expansion, para los que de otra forma no ha-
bria sido posible obtener recursos, o bien se habrian
obtenido a un coste que habria hecho no rentable la
inversion. Sin embargo, esta practica supone asumir
un riesgo considerable, ya que una eventual limita-
cién en la utilizacion de estas fuentes de financiacion
obligaria acudir a ampliaciones de capital o créditos
retribuidos, con el consiguiente impacto en la cuenta
de resultados. El riesgo financiero subsiguiente se
puede analizar a través de la ratio de endeudamien-
to, que, como se recoge en la columna V del cuadro
nuamero 3, para 1995 supera el 80 por 100 en un
conjunto importante de empresas: Mercadona (84
por 100), Gadisa (85 por 100), Dialco (85 por 100),
Ecore (88 por 100), Alcosto (89 por 100), Dia (80 por
100), Valvi (86 por 100), H. Osoro (80 por 100) y
Mercat (91 por 100). Es decir, en la mayoria de las

cadenas de supermercados, mientras que las cade-
nas de hipermercados se encuentran algo mas capi-
talizadas en la franja del 60 al 80 por 100.

Esta estructura financiera hace que el sector sea
vulnerable a las modificaciones de las condiciones
basicas en las que se estructura: crecimiento de las
ventas, expansion, financiacion a bajo coste por
parte de los proveedores y colocaciones financieras
a altos tipos de interés. La mas que posible altera-
cion de estas condiciones en el futuro inmediato exi-
gira estrategias de ajuste que permitan superar una
etapa de turbulencias.

3. Analisis causal: regresion multiple

A partir de la informacion disponible, se ha elabo-
rado un conjunto de variables explicativas del apla-
zamiento de pagos a los proveedores que se reco-
gen en los cuadros nums. 4 y 5, referidos a la
muestra de empresas de 1994 y 1995, respectiva-
mente.

Estas variables son las siguientes:

Cuota de mercado relativa
Margen bruto

Pertenencia a central de compras
Diferencias en activos
Diferencias en inmovilizado
Crecimiento de las ventas
Liquidez

Ingresos financieros/ventas
Indice de precios

Rotacién

Beneficios/activos

Rotacién

Margen neto

Poder de mercado:

Crecimiento:

Gestion financiera:
Gestion comercial:

Eficiencia:

El poder de mercado se puede medir a través de la
cuota de mercado relativa en el sentido de mayor po-
der cuanto mayor sea la cuota de mercado, también
por el margen bruto (diferencia entre precio de venta
y de coste de las mercancias respecto al precio de
venta), ya que un mayor poder de mercado debe per-
mitir imponer menor precio de compra, y, por ultimo,
la pertenencia a una central de compras permite ob-
tener condiciones de compra mejores de las que co-
rresponderian con volumenes de compra inferiores.

En la medida en que un mayor aplazamiento de
pagos puede venir condicionado por la necesidad
de obtener mayores recursos que financien el creci-
miento de la empresa, se establecen tres indicado-
res de crecimiento: crecimiento de las ventas, creci-
miento de los activos (recoge tanto necesidades de
circulante como de inmovilizado) y diferencias en in-
movilizado.

La gestion financiera puede presionar a la conse-
cucion de mayores periodos de pago, que generen
una mayor liquidez (ratio de inversiones financieras
temporales mas tesoreria respecto a activos tota-
les), de forma que produzcan ingresos financieros
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que se miden a través de la ratio ingresos financie-
ros sobre ventas.

Como indicadores de la gestion comercial que
pudieran tener efecto sobre los aplazamientos, se
plantea el indice de precios o de carestia de la en-
sena, tomado de los datos que anualmente elabora
la revista OCU-Compra Maestra y el indice de rota-
cion (ventas/activos) como posible indicador de un
mayor nivel de servicio.

Por ultimo, se elabora un conjunto de indicadores
de eficiencia para contrastar si un mayor aplaza-
miento se corresponde con una mayor eficiencia en
la gestion de la empresa. En este sentido, se elabo-
ran indicadores de rotacion, rentabilidad sobre acti-
vos y margen neto (beneficio después de impuestos
sobre ventas).

Mediante el andlisis de regresion mdltiple se han
elaborado los modelos explicativos de los dias de
aplazamiento medio de pagos a proveedores para
1994 y 1995 que se recogen en los cuadros nume-
roséy7.

El analisis de los resultados obtenidos permite
extraer algunas conclusiones:

1) En primer lugar, destaca el poder explicativo
de la cuota de mercado relativa en ambos afos, lo
que supone confirmar la hipétesis del mayor apla-
zamiento de pagos por parte de las empresas con
mayor poder de mercado.

2) Para 1994, la aparicion del margen neto con
signo positivo indica la utilizacién por los distribui-
dores del aplazamiento de pagos a proveedores co-
mo fuente de mejora de los margenes netos, com-
plementando asi el rendimiento de la actividad
estrictamente comerecial.

3) Otra de las hipdtesis establecidas era la utili-
zacion del crédito de proveedores como fuente de fi-
nanciacion de los procesos de expansion. Los datos
obtenidos muestran que, en efecto, ha ocurrido es-
te fendmeno. La aparicidon en el modelo de 1995 de
las diferencias en activos, como variable significati-
va con signo positivo, muestra cémo hay un mayor
aplazamiento de pagos en las empresas que tienen
que financiar un mayor crecimiento.

4) Enlos dos afos, las empresas con mayor ro-

CUADRO NUM. 6

DIAS DE APLAZAMIENTO DE PAGOS
A PROVEEDORES EN 1994
(n = 26 empresas)

R? ajustado 0,576 F =9,8583 Signif F = 0,0001
Variables B Sig T
Cuota relativa.................... 0,3289 0,0044
Margen neto...................... 9,7907 0,0334
Rotacion.............ccocvveenen. -1,4100 0,0124
Beneficios/activos ............. —6,9209 0,0041
Constante........c.ccocoevvvenin. 116,4077 0,0000

CUADRO NUM. 7

DIAS DE APLAZAMIENTO DE PAGOS
A PROVEEDORES EN 1995
(n = 19 empresas)

R? ajustado 0,463 F=64728 Signif F = 0,0045
Variables B SigT
Cuota relativa.................... 0,4467 0,0111
Diferencias activos............ 0,5286 0,0064
Rotacion............oooeevneee.. -1,8263 0,0541
Constante..........ccceeeeveenn. 97,0897 0,0000

tacion (empresas mas eficientes) muestran una me-
nor tendencia al aplazamiento de pagos. De lo que
se puede deducir que las empresas utilizan distintas
estrategias en cuanto a la obtencion de resultados,
y que pueden ser eficientes sin tener que extremar
sus aplazamientos de pago.

5) El margen bruto aparece con una muy esca-
sa correlacion con el aplazamiento de pagos a los
proveedores, lo que contrastaria la hipétesis de que
el aplazamiento de pagos y la reduccién del precio
en plantilla no son aspectos conjuntos dentro de una
negociacion, de forma que un mayor aplazamiento
Se compensaria con un menor margen, y viceversa.

En este ultimo aspecto, cabe destacar que el
estudio realizado por Roland Berger (1994, pagi-
nas 178-182) establecia que «el andlisis de la distri-
bucion alimentaria europea indica que hay una com-
pensacion entre margen bruto y plazo de pago» y que
«una reduccion de los plazos de pago en sesenta
dias implicaria un aumento de, al menos, el 11,3 por
100 de los margenes brutos de los detallistas para
compensar soélo costes financieros». El estudio citado
parte de una muestra de empresas de diferentes pai-
ses europeos, realizando una regresion lineal con un
R2= 0,85, que muestra el efecto decreciente del mar-
gen bruto cuando se amplian los plazos de pago.

Con las muestras disponibles de empresas espa-
fiolas para 1994, se obtiene un coeficiente de corre-
lacion entre las dos variables de 0,0096, y en 1995,
de 0,0133, lo que permite concluir que, al menos
para las grandes empresas de distribucion espafio-
las, y en los dos afios analizados, no ha existido re-
lacion entre el margen bruto y el periodo medio de
aplazamiento de pago a proveedores.

V. CONCLUSIONES

Las mutaciones sufridas por el sistema de distri-
bucién comercial espafol han dado lugar a una tras-
laciéon de poder de mercado de los fabricantes a los
distribuidores. Por una parte, se han producido fe-
némenos de concentracion y crecimiento del tama-
o de las empresas de distribucion que incrementan
su poder, mientras que, al mismo tiempo, la trans-
formacion de los modos de produccion de los servi-
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cios de distribucion y la evolucion de la demanda
han facilitado el desarrollo de los instrumentos de
poder. Los aplazamientos de pago constituyen uno
de los principales instrumentos del poder de los dis-
tribuidores.

El analisis efectuado de una muestra de grandes
empresas de distribucion evidencia el uso de los
aplazamientos de pago como expresion del poder
de mercado de los distribuidores sobre los produc-
tores. Es decir, la extension de los plazos de pago
mas alla de las necesidades de financiacion del pro-
ceso de comercializacion en beneficio, obviamente,
de los distribuidores. Los aplazamientos de pago
son mayores en Espana que en el resto de los pai-
ses de la UE, lo que acentua las repercusiones ne-
gativas sobre la competitividad de las empresas de
produccion espafnolas.

Los periodos medios de aplazamiento de pagos
muestran, en los afnos 1994 y 1995, una vinculacion
con el tamano de las empresas medido a través de
la cuota de mercado relativa, lo que corrobora la hi-
potesis de su uso como un instrumento de ejercicio
del poder de mercado.

La informacion de las principales empresas distri-
buidoras muestra una doble funcién del aplaza-
miento de pagos: por una parte, permite obtener fi-
nanciacion sin coste explicito para financiar los
procesos de expansion, y por otra, la colocacion del
excedente financiero en los mercados de capitales
constituye un componente fundamental de la renta-
bilidad de las empresas. Existen exponentes de las
dos estrategias dentro de la muestra de empresas
estudiadas.

Los analisis realizados indican que, al menos pa-
ra 1994 y 1995, existe una escasa vinculacion de
los dias de aplazamiento medio de pagos a provee-
dores con el margen bruto. Cabria esperar que, en
un contexto negociador, elevaciones del periodo de
pagos fueran compensadas con mayores precios
de compra, y viceversa. Sin embargo, la evidencia
empirica parece avalar la tesis de una negociacion
independiente de ambos conceptos, o0 en la que se
presupone la amplitud de plazos de pago como una
caracteristica asumida por los participantes.
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