














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
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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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