


CUADRO NUM. 4

EMPRESAS NO FINANCIERAS. COMERCIO AL POR MENOR EN ESTABLECIMIENTOS
NO ESPECIALIZADOS. CREDITO INTEREMPRESARIAL

Media del

1990 1991 1992 1993 1994 1995 periodo
1990-1995
Credito interempresarial concedido
Total 16,6 17,1 16,5 14,1 14,3 15,0 15,6
Comercial 11,8 12,0 10,4 9,0 8,4 7.1 9,8
Financiero 4.8 51 6,1 5.1 59 7,9 5,8
Crédito interempresarial recibido
Total 449 46,1 46,6 47,4 47,2 44,8 46,1
Comercial 36,6 - 38,0 37,2 38,0 37,4 36,8 37,3
Financiero 8,3 8,2 9,4 9,4 9,8 8,0 8,8
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes ........................ 23 23 21 18 16 15 19
De pago a proveedores 88 90 88 92 88 89 89
Pro memoria:
Niumero de empresas .................... 51 48 66 69 63 59 59

Fuente: Central de Balances, Banco de Espana.

Los periodos medios de maduracion de esta
agrupacion se caracterizan también por la holgura
financiera, aunque con una relativa volatilidad de
sus cifras. En todo caso, en promedio del periodo
1990-1995, el cobro a clientes se realiza en torno a
los veinticuatro dias, mientras que el pago a pro-
veedores se materializa alrededor de los setenta
dias, lo que ofrece un diferencial mas reducido que
el sector del comercio no especializado.

La existencia de empresas de menor tamafio y la
mayor atomizacion de esta agrupacion, unidas a la
toma de decisiones mas descentralizada, son as-
pectos que inciden en la menor capacidad de finan-
ciacion procedente de las actividades comerciales.

El sector de comercio al por menor de productos
farmacéuticos, articulos médicos, belleza e higie-
ne (4), al igual que las otras dos agrupaciones an-
teriores, recibe financiacion interempresarial de
otros sectores, siendo sus cifras netas muy simila-
res a las del comercio especializado. No obstante,
hay que destacar dos aspectos muy caracteristicos:
en primer lugar, el crédito comercial neto recibido
(ver cuadro num. 6) es significativamente inferior al
especializado, mientras que el grueso de la finan-
ciacion recibida procede del crédito financiero o no
comercial. De hecho, éste alcanza las cifras mas
elevadas entre las ramas de comercio. Este com-
portamiento esta relacionado, probablemente, con
que la actividad empresarial de esta agrupacion se
realiza, en gran medida, con organismos de la se-
guridad social y entes andlogos que se encuentran
sectorizados como acreedores no comerciales.

En segundo lugar, a pesar de que los datos de
periodos medios de maduracion reflejan una alta
variabilidad, el plazo de pago a proveedores es muy
elevado (casi tres meses de media), con afios en
los que ha superado los ciento veinte dias, y el pla-
zo de cobro a clientes es reducido (unos veinticua-
tro dias en promedio).

La actividad interempresarial de esta rama resul-
ta algo atipica por las diferencias con las pautas de
comportamiento habituales del sector de comercio y
por la elevada desviacion de las cifras en el periodo
analizado. El reducido numero de empresas de es-
ta muestra podria sesgar el comportamiento del
conjunto de la agrupacion.

Por ultimo, el sector de comercio al por menor de
articulos nuevos en establecimientos especializa-
dos (5) presenta (ver cuadro num. 7) cifras y finan-
ciacion interempresarial mas equilibradas, pero con
niveles muy elevados de los plazos de cobro y pago.
Por un lado, la financiacion recibida alcanza el 45 por
100 del balance, mientras que la concedida se sitta
entorno al 39 por 100, lo que ofrece el diferencial mas
reducido (unos seis puntos porcentuales del balance)
de todas las ramas de comercio analizadas.

Por otro lado, esta financiacion neta recibida de
otros sectores econdmicos es el resultado de un
crédito comercial equilibrado (los volumenes de
clientes y de proveedores son similares), mientras
que el crédito financiero es mas elevado en el reci-
bido frente al concedido (en torno a los seis puntos
porcentuales del balance). J
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CUADRO NUM. 5

EMPRESAS NO FINANCIERAS. COMERCIO AL POR MENOR DE ALIMENTOS, BEBIDAS
Y TABACO. CREDITO INTEREMPRESARIAL

Media del
1990 1991 1992 1993 1994 1995 periodo
1990-1995
Crédito interempresarial concedido
TOtaAl v 32,3 27,2 22,1 20,8 24,6 24,7 25,3
Comercial ....cooevviveiriiiiiiiceiiees 28,5 24,4 14,3 11,9 13,3 20,0 18,7
| EF: 1§ (0] <] JR R ——— 3,8 2,8 7,8 8,9 11,3 47 6,5
Crédito interempresarial recibido
TOtAl e 57,6 52,4 49,6 71,0 44,6 45,8 53,5
COMEITIA wussvisssmssmsssmvmmmspssmnansans 41,2 44,5 423 61,1 36,9 36,6 43,8
FINANGIEIO .....evssessisssssissmasmansesass 16,4 8,0 7,3 9,9 7,7 9,2 9,7
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes .......cccccceurnee 35 29 19 14 17 31 24
De pago a proveedores ................. 60 70 71 74 74 74 70
Pro memoria:
NUmero de empresas ............c....... 51 48 66 69 63 59 59

Fuente: Central de Balances, Banco de Espana.

CUADRO NUM. 6

EMPRESAS NO FINANCIERAS. COMERCIO AL POR MENOR DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS.
CREDITO INTEREMPRESARIAL

Media del
1990 1991 1992 1993 1994 1995 periodo
1990-1995
Crédito interempresarial concedido
TOtal e 9,5 15,4 23,1 18,9 16,8 18,1 17,0
Comercial .....oooeeeviiiiinieiiiee 8,4 12,6 19,8 15,5 15,3 14,7 14,4
[T o] (=T R ——— 1,1 2,8 3,3 3,4 15 3,4 2,6
Crédito interempresarial recibido
TOtAl e 43,3 37,1 49,2 48,9 48,2 49,4 46,0
comercial .....ccoveevveeieiieiieiee 12,5 15,7 26,5 26,8 23,7 24,3 21,6
3111210 (61 = 1{o LHTep—————————— 30,8 21,4 22,7 22,2 24,5 25,1 24,4
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes ........ccccceevueeenn. 18 24 32 34 23 30 24
De pago a proveedores ................. 70 81 123 120 94 98 86
Pro memoria:
NUmero de empresas .........cccceeeee 7 7 7 7 14 9 9

Fuente: Central de Balances, Banco de Espana.

Paraddjicamente, sin embargo, los plazos medios
de cobro y de pago son extraordinariamente eleva-
dos. En efecto, el pago a proveedores alcanza en
valor promedio mas de cuatro meses (casi ciento
treinta dias) y, simultdaneamente, el plazo de cobro
a clientes se sitia en torno a los tres meses (casi
noventa dias), lo que da en términos netos un dife-

rencial pago-cobro de treinta dias. Estas cifras, que
resultan muy llamativas, pueden tener su origen en
los propios usos del comercio de textil y de prendas
de vestir, que alargan en mayor medida los plazos
de pago de las mercancias de temporada, ya que
esta actividad de aprovisionamiento debe anticipar-
se con mucho tiempo. Al propio tiempo, la facilidad
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CUADRO NUM. 7

EMPRESAS NO FINANCIERAS. OTRO COMERCIO AL POR MENOR DE PRODUCTOS NUEVOS.
CREDITO INTEREMPRESARIAL :

Media del

1990 1991 1992 1993 1994 1995 periodo
1990-1995
Créedito interempresarial concedido
TOMAl wusscosmmssmmmmmenmisnisiisnmmmasonnermes 44,6 40,1 37,1 34,6 36,8 40,8 39,0
Comercial .....ccoooveeereeeeieee. 40,1 34,6 31,6 30,0 32,4 33,5 33,7
Financiero .......ccccccevevveviecie. 4,5 65 55 4,6 4,4 7,3 53
Crédito interempresarial recibido
TOHAll csvrisicnsiivmnmmnmmermsnenssncrnn sucmeeses 48,6 49,5 42,3 40,9 41,7 48,0 45,2
Comercial .....ccccoveveieciiiien. 31,1 36,2 31,3 30,8 32,2 36,6 33,0
Financiero .......cccccvevvevieccinnn. 17,5 13,3 11,0 10,1 9,5 11,4 12,1
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes ........................ 91 91 88 87 89 89 89
De pago a proveedores ................. 104 145 133 130 134 128 129
Pro memoria:
Numero de empresas .................... 201 208 183 197 200 170 193

Fuente: Central de Balances, Banco de Espafa.

de creédito obtenida en el pago permite ofrecer am-
plios plazos de cobro a su clientela.

Ademas, no se debe descartar que, probable-
mente, en esta agrupacion del comercio se generan
mayores dificultades de supervivencia de la activi-
dad comercial, por lo que, de alguna manera, los
elevados periodos de pago a proveedores podrian
estar reflejando dificultades financieras o cierta es-
casez de recursos propios.

En efecto, hay que sefalar que el desarrollo del
crédito interempresarial no siempre es voluntario,
sino que en ocasiones puede sobrevenir como re-
sultado de la coyuntura econdmica. Se dice que la
expansion del crédito es voluntaria cuando es la
propia empresa la que decide impulsar las ventas
y, como resultado de ello —sin variacién de las
condiciones de pago—, genera un aumento del
crédito comercial o, alternativamente, amplia las
condiciones de pago o de cobro con las mismas
compras o facturacién, generando un avance de
los periodos medios. Légicamente, este tipo de
apoyos crediticios sélo es posible si la empresa dis-
pone de recursos financieros suficientes, ya sea
mediante recursos propios o mediante aumento de
los margenes empresariales si se lo permite la
competencia.

Por el contrario, el avance de crédito puede so-
brevenir ante una coyuntura econémica desfavora-
ble o una situacién concursal (ya sea suspension de
pagos o quiebra). En ambas situaciones se genera
un aumento no deseado ni planeado del crédito in-
terempresarial y/o de los periodos medios. Como se
ve en el grafico 3, éste pudo ser el caso en el perio-

do de restriccion crediticia (1989-1990) y en la eta-
pa de recesion econdémica (1993 y 1994).

IV. EFECTOS DEL CREDITO EMPRESARIAL
SOBRE EL SISTEMA ECONOMICO
Y FINANCIERO

La mayor flexibilidad, la mayor rapidez en la con-
cesion y el caracter menos formal de la financiaciéon
interempresarial respecto del crédito bancario facili-
tan el intercambio comercial entre las empresas (y
entre las administraciones publicas), lo que, a su
vez, tiene un efecto expansivo de la actividad eco-
némica y empresarial.

Por otro lado, la exigencia de menores garantias
Yy, en ocasiones, el desconocimiento sobre los ries-
gos ultimos del crédito comercial puede generar
efectos negativos sobre el conjunto del sistema em-
presarial.

En primer lugar, la actividad financiera empresa-
rial puede contribuir a amplificar situaciones de difi-
cultad financiera de una determinada empresa o in-
cluso, en el caso de generalizarse, puede provocar
una crisis de pagos en cadena, al contrario de lo
que ocurre con el sistema financiero. Asi, una situa-
cion de impago en un crédito comercial debe ser
absorbida en el entorno de las empresas intervi-
nientes en el crédito. Si la situacion de morosidad
es suficientemente importante y no ha podido ser
gestionada en un tiempo razonable, cabe la posibi-
lidad de que se extienda a un mayor nimero de em-
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nresas y genere una crisis de pagos. Este hecho,
que no es probable que se extienda a todo el tejido
empresarial, debe ser un elemento a considerar por
el regulador o la autoridad econémica en determi-
nadas ramas de actividad que pueden estar mas
castigadas por la recesion econémica o en ambitos
que mantienen un elevado endeudamiento, como
puede ser el caso de algunos sectores proveedores
de las empresas de comercio al por menor (como el
sector agroalimentario, conservero o de bebidas y
alcoholes).

Este fendomeno, por el contrario, no se produce
en el ambito estrictamente financiero, ya que las
instituciones financieras tienen mecanismos de pro-
teccién y de reduccion del riesgo crediticio: el esta-
blecimiento de normas contables y de un régimen
de coeficientes de recursos propios, el control y
seguimiento periddico de su actividad (el Banco de
Espafia realiza una supervision continua de las en-
tidades de crédito) y la constitucién de seguros de
depdsitos bancarios (el Fondo de Garantia de De-
pdsitos en Espana).

En segundo lugar, el aumento excesivo de los
plazos medios de cobro y pago o el desarrollo de
unas condiciones excesivamente onerosas del cre-
dito interempresarial pueden afectar de forma nega-
tiva con un ascenso de los precios finales o incluso,
en casos extremos, con la desaparicion de la em-
presa.

El desequilibrio en las negociaciones comerciales
(derivado del distinto poder de mercado) puede so-
meter a determinadas empresas a aceptar condicio-
nes financieras mas desfavorables de lo que seria
razonable para su dimension o su estructura econo-
mica. En esta situacion, la empresa generalmente in-
tenta compensar esta restriccion con un aumento de
los margenes comerciales, que, finalmente, deriva
en aumento de los precios finales (6). A su vez, este
aumento de los precios finales no tendria efectos in-
flacionistas globales si la empresa cliente que recibe
financiacion en condiciones muy ventajosas de su
proveedor reduce proporcionalmente sus precios.

Sin embargo, no hay garantia de que este pro-
ceso evolucione de la forma descrita, sino que exis-
te cierta evidencia en Espana de que en determina-
dos sectores surgen beneficios extraordinarios que
no favorecen el descenso de la inflacion. En este
sentido, el informe sobre comercio interior y la dis-
tribucion en Espafa del Ministerio de Comercio y
Turismo (1995) apunta que la modernizacion en el
sector de la distribucion comercial minorista no ha
mejorado la eficiencia global del sistema de comer-
cializacién en la medida en que el aumento de los
beneficios extraordinarios no ha generado una re-
duccién de los precios finales, sino que, al contrario
de lo que cabia esperar, ha ido destinado a financiar
el proceso de expansién de determinadas empre-
sas de distribucion.

En tercer lugar, una evoluciéon inadecuada del

crédito interempresarial puede afectar desfavora-
blemente a la competitividad de la empresa. Este
puede ser el caso si el mayor poder de negociacion
procede de un proveedor no residente y el cliente
doméstico es mas débil y no tiene mas remedio que
aceptar alargamientos excesivos en los plazos de
cobro, lo que daria lugar a un aumento de precios fi-
nales que, en el caso de no ser compensado con
una depreciacion del tipo de cambio, puede generar
una pérdida de competitividad de los productos do-
mésticos.

Esta circunstancia puede ser especialmente preo-
cupante en un contexto como el actual de libertad
de movimientos de capitales, de aperturas comer-
ciales y de libertad de establecimiento en el ambito
europeo.

Por este motivo, la Unién Europea ha decidido
establecer unas condiciones regulatorias minimas
con el animo de minimizar los riesgos que entrana
el desequilibrio y el distinto poder de negociacion
sobre la solvencia empresarial, la inflacion, la com-
petitividad o la seguridad de los pagos. En este sen-
tido, la recomendacion de la Comision de las Co-
munidades Europeas de 12 de mayo de 1995,
relativa a los plazos de pago en las transacciones
comerciales (95/198/CE), pretende establecer un
marco normativo que contemple los siguientes as-
pectos:

— incrementar la transparencia en las relaciones
contractuales y atenuar los efectos fiscales de las
demoras en los pagos;

— garantizar una indemnizacion adecuada en
caso de demoras en el pago;

— suprimir las dificultades especificas de los in-
tercambios transfronterizos, y

— mejorar el pago en los contratos publicos.

Por su parte, en Espafa, la reciente ley de co-
mercio minorista (Ley 7/1996, de 15 de enero, de
Ordenacién del Comercio Minorista), aunque no li-
mita los periodos de cobro y pago, puesto que afec-
taria al principio de libertad de empresa y de liber-
tad de contratacion, regula la instrumentacion de
aquellas deudas contraidas en operaciones comer-
ciales en las que medie un elevado numero de
dias de cobro-pago.

Asi, para aplazamientos de pago superiores a se-
senta dias (contados a partir de la fecha de entrega
y recepcion de la mercancia), el derecho de cobro
debera quedar instrumentado en letra de cambio,
cheque o pagaré. Ademas, en el caso de que los
aplazamientos de pago sean superiores a ciento
veinte dias, el vendedor podra exigir que el cobro
quede garantizado mediante aval bancario o seguro
de crédito o caucion.

Respecto a los efectos del crédito interempresa-
rial sobre el desarrollo de la politica monetaria, es
evidente que tanto el crédito comercial como el fi-
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nanciero son mecanismos alternativos a los circui-
tos tradicionales del sistema crediticio. Como todo
fenomeno de desintermediacion financiera, su de-
sarrollo amortigua el proceso de transmision de la
politica monetaria y el seguimiento y evaluacion de
la coyuntura monetaria, en este caso concreto, a
través de la informacion que aportan los agregados
crediticios.

El efecto amortiguador puede manifestarse tanto
via cantidades como via tipos de interés:

a) Durante periodos de restriccion monetaria,
en los que tendrian lugar contracciones de la ofer-
ta crediticia bancaria, el volumen de crédito inter-
empresarial aumentaria para intentar compensar
aquella.

b) En relaciéon a los tipos de interés, analoga-
mente, durante periodos de restriccion monetaria
(subidas de tipos oficiales), el sector empresarial
podria amortiguar el efecto contractivo mediante au-
mentos de los periodos medios de aplazamiento (o,
lo que es lo mismo, descensos de los tipos de inte-
rés implicitos, suponiendo que se mantengan los
descuentos por pronto pago). Como resultado de
ello, se reduciria la eficacia de la politica monetaria
con un efecto asimétrico sobre las dos empresas
participantes, ya que, por ejemplo, en un contexto
alcista de tipos de interés, la empresa cliente (to-
madora del préstamo) se beneficiaria de un menor
coste financiero a costa de un mayor coste de opor-
tunidad por parte de la empresa proveedora (presta-
mista).

En cuanto a las cantidades, el papel amortigua-
dor del crédito interempresarial se aprecia de forma
mas nitida cuando se acude a informacién mas de-
sagregada de la Central de Balances. En efecto, si
se examina el comportamiento del crédito interem-
presarial en ciertas ramas de actividad —comercio
al por mayor y al por menor—, se aprecia que, a lo
largo de los ultimos diez anos (ver grafico 4), se ma-
nifiesta, aunque con una cierta dispersion, un efec-
to compensador entre el crédito concedido por los
proveedores y la financiacion de los bancos.

En relacién con los tipos de interés, el resultado
mas destacable es la elevada autonomia del com-
portamiento de los tipos de interés implicitos, deri-
vados de los periodos medios de cobro y pago, res-
pecto a los tipos oficiales y a los tipos bancarios, los
cuales siguen un perfil muy alineado con los de in-
tervencion. Como se aprecia en el gréafico 5, en el
periodo 1990-1995, la reduccién de los tipos de in-
tervencion y del crédito bancario se ha transmitido
desde el sector de comercio hacia otras ramas de
actividad de sus proveedores con un aumento de
los tipos de interés implicitos (obsérvese el claro
avance de los plazos de pago) y, por tanto, transmi-
tiendo una mayor restriccion crediticia. Al mismo
tiempo, los tipos de interés transmitidos a los clien-
tes han sido superiores como consecuencia de los

menores plazos de cobro concedidos por el sector
de comercio en general.

En resumen, la incidencia del crédito interempre-
sarial sobre la politica monetaria es doble. En primer
lugar, se aprecia la existencia de un mecanismo
compensador de los volumenes del crédito comer-
cial —suponiendo que el descuento por pronto pago
se mantenga fijo— respecto del desarrollo del crédi-
to bancario (que, a su vez, tiene una elevada de-
pendencia con la evolucion de la politica monetaria).
En segundo lugar, se observa una cierta autonomia
de las pautas de la politica monetaria sobre la activi-
dad financiera de las empresas, particularmente por
lo que se refiere a la relacion entre los tipos oficiales
y los tipos de interés implicitos. Ambos comporta-
mientos contribuyen a no favorecer la transmision
rapida y efectiva de los impulsos monetarios.

V. CONCLUSIONES

El fenomeno del crédito interempresarial juega un
papel relevante en el proceso de desintermediacion
financiera —al margen de los mercados de valo-
res— que complementa otras fuentes de finan-
ciacion de la empresa. A juzgar por las cifras alcan-
zadas en el periodo reciente —en torno a un 25 por
100 del balance total de las empresas—, se puede
afirmar que este fendmeno tiene en Espana un ca-
racter estructural.

Las caracteristicas mas destacables del crédito
interempresarial son: existe una modalidad de cré-
dito comercial y otra de crédito financiero o no co-
mercial; la instrumentacion se hace por medio de
facturas, albaranes o certificaciones; no son instru-
mentos negociables en mercados organizados,
aunque si susceptibles de ser cedidos a terceros via
factoring, pueden ser movilizados como garantia de
financiacion bancaria o incluso cedidos y negocia-
dos por medio de los fondos de titulizacion de acti-
vos no hipotecarios; finalmente, la concesion y
aceptacion de descuentos por pronto pago, como
alternativa al pago de un precio aplazado, esconde
una estructura de tipos de interés que, en ocasio-
nes, pueden alcanzar elevados niveles si se calcu-
lan los tipos de interés anuales equivalentes (TAE).

La evolucion del crédito comercial puede ser in-
voluntaria como consecuencia de una situacion de
dificultad econdmica o financiera, o puede ser vo-
luntaria como resultado de una estrategia empresa-
rial de expansion de las ventas via financiacién de
los clientes.

La evolucion reciente del crédito interempresarial
del sector de comercio pone de manifiesto una ele-
vada holgura financiera, especialmente evidente en
el sector de comercio al por menor respecto al de
comercio al por mayor.

Esta holgura financiera se observa como mas
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GRAFICO 4

EVOLUCION DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL
(En porcentaje)
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Fuentes: Banco de Espaia.
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL CREPITO INTEREMPRESARIAL
Y DE LA POLITICA MONETARIA

Porcentaje Dias
20 100
Tipo de las cuentas de crédito
entre tres meses y un afo
18 L (Bancos) ]
Periodos medios pago ~ —{ 80
16 — a proveedores
(escala derecha)
14 |
12 =
Tipo de intervencion
Banco de Espana
10 LU ,I \\\ P
/ \ P S
’l \-_~‘ ’,,— ~§7____
4 RN -~
81— v S - :
'] Periodos medios cobro
a clientes
(escala derecha)
6 | | ] ] | ] | ] | | | ] 20
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Fuentes: Central de Balances, Banco de Espana.

acusada en la rama de comercio al por menor en
establecimientos no especializados por dos moti-
vos: por un lado, a lo largo de los seis ultimos afos,
se aprecia un mantenimiento del volumen financia-
do por proveedores y un descenso del crédito a
clientes; por otro, los periodos medios de cobro a
clientes muestran un perfil descendente y, simulta-
neamente, aumenta muy moderadamente el pago a
proveedores, de forma que el diferencial cobro-pa-
go alcanza, en promedio del periodo 1990-1995,
unos setenta dias. Por todo ello, este tipo de esta-
blecimientos se ha convertido, en cierto modo, en
empresas prestamistas de recursos financieros en
las cuales la actividad financiera tiene, en ocasiones,
mas 'relevancia que la propia actividad comercial.

Las implicaciones mas destacables de este fené-
meno sobre el entorno empresarial y el sistema fi-
nanciero son:

Primero, el desarrollo del crédito interempresarial
es beneficioso para el avance de las transacciones
comerciales y, por tanto, tiene un efecto positivo pa-
ra el crecimiento de la actividad econdmica.

Segundo, el comportamiento de la actividad finan-
ciera interempresarial desempefia un papel compen-
sador respecto de la financiacidon bancaria y tiene
un efecto amortiguador de los impulsos monetarios,
especialmente en los periodos de restriccion mone-
taria. En efecto, el crédito interempresarial es una
manifestacion clara de la desintermediacion finan-
ciera que no sélo puede deteriorar la evolucion e in-
terpretacion de los agregados monetarios y crediti-
cios, sino también modificar la decision de gasto de
la familias y empresas en sentido opuesto al desea-
do por la autoridad monetaria.

Tercero, la actividad financiera empresarial pue-
de contribuir a generar o agravar situaciones de
dificultad financiera. Incluso puede transmitir con
mayor rapidez crisis de pagos en el ambito empre-
sarial, al contrario de lo que ocurre con el sistema
financiero. El efecto en cadena puede ser especial-
mente delicado en etapas, como la vivida reciente-
mente en Espana, de recesion econdmica y de fuer-
te debilidad del consumo nacional.

Cuarto, un desarrollo excesivo o una ausencia de
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regulacion del crédito interempresarial puede afec-
tar desfavorablemente la competitividad de la em-
presa. Asi, las desigualdades en las negociaciones
comerciales pueden obligar a las empresas mas dé-
biles —fundamentalmente las pequenas y menos
especializadas— a aceptar condiciones financieras
inapropiadas a su estructura financiera que impul-
sen sus margenes comerciales y, en consecuencia,
induzcan aumentos en sus precios finales. En este
sentido, y en linea con las conclusiones del Ministe-
rio de Comercio y Turismo (1995), la expansion del
sector de distribucién comercial minorista no ha in-
cidido en una reduccion de los precios finales, sino
en un aumento de los beneficios extraordinarios del
sector, que han sido destinados a financiar el pro-
ceso de expansion de las empresas de distribucion.

Quinto, la aceptacion de plazos excesivamente
prolongados, que no pueden financiarse con aumen-
tos en los precios, puede incluso retirar del mercado
a la empresa. Esta situacion, en el caso de generali-
zarse, puede contribuir a incrementar la fragilidad fi-
nanciera de algunos sectores productivos.

Sexto, finalmente, en el plano institucional, hay
que destacar que los poderes publicos de varios pai-
ses de la UE, incluida la Comision de la UE, cons-
cientes de los riesgos derivados de la financiacion
interempresarial y de las dificultades que pueden in-
ducir, principalmente a las PYME, han decidido re-
gular y ordenar distintas parcelas del fenémeno del
crédito interempresarial.

En el caso de Espanfa, el legislador ha decidido
introducir determinadas regulaciones encaminadas
a favorecer una reduccion de los plazos medios de
aplazamiento. Esta orientacion deberia completarse
con la introduccion de una mayor transparencia de
las condiciones en las operaciones comerciales, sin
que por ello se lesionen los derechos individuales.
Asimismo, estas medidas deberian ser el resultado
no solo de actuaciones del legislador, sino también
de las organizaciones empresariales y profesiona-
les.

NOTAS

(1) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legisla-
cién espanola en materia de entidades de crédito a la Segunda
Directiva de Coordinacién Bancaria.

(2) Actividades de establecimientos comerciales que, ade-
mas de vender alimentos, ofrecen una amplia gama de mercan-

cias, tales como prendas de vestir, muebles, electrodomésticos,
ferreteria, cosméticos. Entre los centros mas comunes estan: hi-
permercados, supermercados, superservicios y autoservicios no
especializados.

(3) Comercio permanente de frutas y verduras, pescados y
mariscos, carne y productos carnicos, pan y pasteleria, bebidas
y tabaco.

(4) Productos farmacéuticos, articulos médicos, perfumes y
cosmeéticos, articulos de tocador.

(5) Textiles, prendas de vestir, calzado y articulos de cuero,
pinturas y papeles, libros y revistas.

(6) En el caso de que la competencia no permita un aumen-
to de los precios, la prolongacion en el tiempo de esta circuns-
tancia podria mermar la rentabilidad de la empresa, debilitando-
la en su propio sector o incluso expulsandola del mercado.
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ANEXO
ESTRUCTURA DE TIPOS DE INTERES IMPLICITOS

-« — > E— Q—

A
\/

Si aceptamos que:

i eseltipo de interés equivalente o TAE, en tanto por uno,

d latasa de descuento, en tanto por uno, sobre el precio de venta,

t el numero de dias transcurridos entre el pago al contado y el pago aplazado,
1 es el precio.

Y si utilizamos la equivalencia financiera simple, obtendriamos:

(—d)-| 142 S FRRE . SR,
365

365 d

t 1-d

Una simulacion sencilla, fijando descuentos comerciales al proveedor y nimero de dias de pago aplazado, nos daria los si-
guientes tipos de interés anualizados o TAE, a los que el proveedor concede financiacion a la empresa compradora:

(Porcentaje)
Descuento comercial Ndmero de dias
(En porcentaje del precio
de venta) 7 14 21 30 45 60 90
0,50 13,1 8,7 6,1 41 3,1 2,0
26,2
1,00 26,3 17,6 12,3 8,2 6,1 41
52,7
1,50 39,7 26,5 18,5 12,4 9,3 6,2
79,4
2,00 63,2 35,5 24,8 16,6 12,4 8,3
106,4
2,50 66,8 44,6 31,2 20,8 15,6 10,4
1 133,7
3,00 80,6 58,8 37,6 251 18,8 12,5
161,3
3,50 94,6 63,0 441 29,4 221 14,7
189,1
4,00 108,6 72,4 50,7 33,8 25,3 16,9
2173
4,50 122,8 81,9 57,3 38,2 28,7 19,1
2457
5,00 137,2 915 64,0 427 32,0 21,3
2744
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