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INTRODUCCION:
ACTIVIDADES FINANCIERAS
EN LA DISTRIBUCION COMERCIAL

No es frecuente que las empresas no financieras
y los sectores de la economia real sean objeto de
atencion en una revista como la que el lector tiene
ante sus ojos, dedicada de forma prioritaria al anali-
sis riguroso y fundamentado de los diferentes ele-
mentos que componen nuestro sistema financiero,
ya sean productos, mercados o instituciones. Pero,
como también saben nuestros habituales y selectos
lectores, la intencion que nos mueve al disefar cada
numero de Perspectivas del Sistema Financiero es
la de otear los nuevos enfoques, anticipar los nue-
vos caminos y sondear las nuevas estrategias que
habran de seguirse en el proximo futuro por las enti-
dades financieras para enfrentarse a los retos de
una competencia acrecentada por la globalizacion
de los mercados, la innovacion permanente en la
oferta y comercializacion de productos financieros,
la desespecializacion de las actividades financieras
y, sobre todo, en lo que concierne a estos comenta-
rios, la emergencia de nuevos concurrentes, no
financieros, cuyas actividades adquieren un progre-
sivo protagonismo social, economico y financiero.
Bien es verdad que, en este ambito, se podria para-
frasear a Oscar Wilde para afirmar que «el futuro ya
no es lo que era», pues ese futuro ya es un presen-
te consolidado y en expansion en lo que se refiere a
las actividades financieras que desarrollan las gran-
des empresas de distribucién comercial; pero no se
pretende tanto resaltar la existencia de lo obvio de
esas actividades cuanto profundizar en sus causas
y, sobre todo, en sus efectos sobre las entidades
financieras, sobre los procesos de desintermedia-
cion financiera convencional, e incluso sobre la con-
duccion de la politica monetaria. Todo ello bajo
nuestros parametros habituales del rigor y la con-
trastacion de los articulos técnicos, la recopilacién
de las novedades legislativas de especial incidencia
en el sujeto de estudio y la sintesis de opiniones de
un elenco de cualificados agentes que viven en pri-
mera persona el desarrollo del fenémeno.

El sector de la distribucion comercial tiene, ade-
mas, per se, una trascendencia innegable en las
vertientes empresarial, econémica y sociopolitica,
que no siempre se ha correspondido con el acervo
de la literatura especializada disponible. Desde el
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punto de vista empresarial, baste decir que una
empresa de distribucion comercial minorista ocupa
el primer lugar por volumen de negocio, excluidas
las empresas energéticas, entre las empresas priva-
das espanolas, y que las denominadas grandes
superficies son, en general, el paradigma de la
inversion y el crecimiento entre las empresas espa-
nolas. Desde la perspectiva econémica, el sector
sintetiza lo que ha dado en llamarse «terciarizacion»
de la economia en los paises desarrollados, y con-
tribuye de forma progresiva a las macromagnitudes
de consumo, inversion y empleo del sector privado.
Y desde la perspectiva sociopolitica, por ultimo, pero
en lugar no menos importante, el sector es un per-
manente foco de atencion en el que convergen los
intereses de las propias empresas distribuidoras, los
de las empresas fabricantes que les proveen de los
productos que distribuyen, y los de los consumido-
res cuyas pautas de consumo inducen y se ven aus-
piciadas simultaneamente por las nuevas formas de
la distribucion. Asi, no es de extrafar la tendencia
generalizada que muestran los poderes publicos en
el ambito de la UE, tanto desde la Comision de las
Comunidades Europeas como desde los gobiernos
nacionales de los paises miembros, a regular las
actividades de los operadores comerciales al enten-
der que esa concurrencia de agentes con muy dis-
par poder de negociacion en las condiciones de
comercializacion de productos exige salvaguardar
los intereses de pequenos y medianos empresarios,
industriales y comerciantes, los planeamientos urba-
nisticos de las zonas de implantacion de las grandes
superficies y otros objetivos generales, entre los que
prima la proteccion de los consumidores. Una ten-
dencia que, en el caso espanol, ha inspirado sendas
disposiciones, como son la Ley 7/1996, de 15 de
enero, de Ordenacién del Comercio Minorista, y la
Ley Organica 2/1996, de 15 de enero, complemen-
taria de la anterior, que entraron en vigor el 7 de
febrero del pasado afo, y que, a tenor de la contro-
versia que han despertado entre las partes implica-
das, muestran bien a las claras la disparidad de inte-
reses que confluyen en la distribucién comercial y
que el intento de su armonizacién por los poderes
publicos deviene, como no podia ser menos, en un
mero ejercicio de sincretismo.




Pero el objeto especifico de nuestra atencion son,
como ya se ha dicho, las actividades financieras
inherentes a las grandes empresas de distribucion
comercial; unas actividades que ya hace tiempo
trascendieron de la tradicional compra que todo
consumidor realiza mediante el pago del precio para
satisfacer sus necesidades, y que presupone la rea-
lizacion por el intermediario comercial de las funcio-
nes de dosificacion, transporte, almacenamiento,
servicio posventa e incluso de aplazamiento del
pago de la compra, y que hoy se extienden a la ofer-
ta de medios de pago, la financiacion crediticia del
consumo y la misma oferta de productos de inver-
sion. Se ha pasado, en pocos anos, de prestar un
servicio financiero asociado a la actividad comercial
a la comercializacion de productos y servicios finan-
cieros. Y esa transicion ha sido fomentada por un
no menos rapido proceso de concentracion en el
sector que ha arrumbado a las empresas comercia-
les mas ineficientes, pero que también ha dejado en
la cuneta a las de menor dimensién, incapaces de
alcanzar las economias de escala que sustenta la
amplia oferta de productos cada vez menos diferen-
ciados, por la emergencia de las marcas blancas,
ante consumidores que actuan estrictamente como
precio-aceptantes. Bien es cierto que esa mayor
concentracion del sector de la distribucion comer-
cial, que ha reducido el nimero de empresas con-
currentes y ha incrementado el tamafo de las méas
grandes, ha espoleado la eficiencia global del sec-
tor; pero no lo es menos que ha acentuado el poder
de negociacion de las grandes superficies frente a
sus proveedores, que se ven sometidos frecuente-
mente a un sistema de pujas competitivas a la baja
en sus precios y al alza en el plazo de cobro de
éstos si desean colocar sus productos mediante
este canal de distribucion.

No hace al caso profundizar ahora en las causas
y efectos de la secuencia que lleva desde el poder
de negociacion de las grandes superficies frente a
sus proveedores hasta la prestacion de actividades
financieras por aquéllas, ya que el lector podra
seguirla con todo detalle y fundamentacion en los
articulos que siguen, pero si puede resultar oportu-
no describir sus etapas a modo de hilo conductor
de los temas que luego se trataran. El poder de
negociacion, que determina las posibilidades de
escorar a favor de las grandes superficies las con-
diciones de la negociacién con sus proveedores, se
convierte en un factor decisivo para alargar y dar
permanencia a los plazos de pago en los créditos
de, provision que reciben, que se convierten asi en
una fuente financiera sin coste explicito que les
permite no sélo cubrir sus necesidades del capital
circulante de explotacion, sino también realizar
inversiones financieras extrafuncionales e inversio-
nes en inmovilizado, que sustentan su propio creci-
miento. Ese crecimiento realimenta el proceso vy, al
tiempo, genera una dimension critica suficiente en
las actividades financieras que realizan y que les
permite la diversificacion del negocio hacia ellas, de

tal forma que lo financiero pasa a engrosar la oferta
de productos y servicios a los clientes: bien como
crédito al consumo, bien como medios de pago o
bien como productos de inversion. La gestion de las
disponibilidades financieras se configura asi, en las
grandes superficies, como un centro auténomo de
beneficios, cuyos resultados financieros sobrepasan
en ocasiones los resultados de la actividad estricta-
mente comercial. Si se tiene en cuenta que la fuen-
te primaria de tales actividades son los créditos de
provision, y que éstos eluden la necesidad de otras
fuentes de financiacion, como pueda ser la financia-
cion crediticia por las entidades de depésito, el ciclo
que sustenta las actividades financieras de las gran-
des empresas de distribucion comercial se cierra y
éstas pasan a ser agentes activos de la desinter-
mediacion financiera e inductoras de la velocidad de
circulacion de la masa monetaria.

Con este breve anticipo del tema tratado en este
numero de Perspectivas del Sistema Financiero
esperamos que los lectores compartan con noso-
tros el interés de los articulos seleccionados para la
explanacion de los problemas que suscita. Unos
articulos que se inician con el trabajo de la profeso-
ra de Economia Financiera de la Universidad Com-
plutense e Investigadora de la Fundacion de las
Cajas de Ahorros Confederadas Ménica Melle
Hernandez, que lleva por titulo «Actividad financie-
ra de las grandes superficies. Caracterizacion de
sus modelos de comportamiento» y cuyo propasito,
omnicomprensivo, es el de explicar las actividades
financieras que desarrollan las empresas espanolas
de distribucion comercial, ya sean dichas activida-
des internas o externas, para determinar los facto-
res que las motivan y realimentan, y para evaluar
sus efectos, tanto desde la perspectiva del sector y
de las empresas proveedoras como desde la dptica
agregada del sistema financiero, al que repercuten
dosis de desintermediacion vy dificultades anadidas
en el control de los agregados monetarios.

Para cumplir con su objetivo, el articulo de la pro-
fesora Melle determina de forma concluyente,
mediante la contrastacion y validacion de modelos
econométricos, que la actividad financiera desarro-
llada por las grandes empresas espafiolas de distri-
bucién comercial se origina gracias a la gestion ren-
table de unos activos de tesoreria, que se generan
explotando su poder de mercado sobre sus provee-
dores, frente a quienes consiguen elevados plazos
medios de pago. Y que esa actividad financiera se
consolida mediante su posterior implantacion de
estrategias de diversificacion hacia lo financiero, en
las que las grandes empresas de distribucion no
sblo se prestan a si mismas funciones propias de
intermediarios financieros, sino que también las
ofertan a sus clientes una vez alcanzada una cier-
ta masa critica. Dado ese paso, la variedad que
adquieren esas actividades financieras es enorme,
ya que abarcan desde la emision de tarjetas de cre-
dito y de pago hasta la concesion de créditos a




clientes, pasando por la gestion de depdsitos de sus
empleados, la implantacion de oficinas de cambios
para el publico, la produccion y comercializacion de
seguros y fondos de inversion e incluso la interme-
diacion en los sectores mabiliario e inmobiliario.

Desde el punto de vista agregado del sistema
financiero y la politica monetaria, el trabajo destaca
que actuaciones como las de concesion de créditos
al consumo hacen de las grandes empresas de dis-
tribucion competidores directos de las entidades
financieras, y que la sustitucion del crédito bancario
por el crédito de provision en sus estructuras finan-
cieras limita su endeudamiento y les permite eludir
los mecanismos tradicionales de intermediacion
financiera. Estas actuaciones, ademas, tienen re-
percusiones evidentes sobre los mecanismos de
control de la politica monetaria, ya que el crédito
concedido a las familias por estas empresas no
financieras puede alterar la velocidad de circulacion
de la masa monetaria, de igual forma que los crédi-
tos de proveedores pueden condicionar eventuales
actuaciones restrictivas de la autoridad monetaria
sobre el crédito bancario.

En definitiva, los créditos de proveedores permi-
ten a estas empresas financiar no sélo su actividad
tipica y ordinaria de explotacion, sino también inver-
siones financieras temporales e inversiones crediti-
cias en sus propios clientes, al igual que financian
Su propio crecimiento, ya que sus inversiones en
inmovilizado se benefician, asimismo, de una fuen-
te financiera sin coste explicito y de una gran per-
manencia gracias al ejercicio de su poder de mer-
cado. Esa peculiar forma de financiacién justifica asi
las decisiones econdmicas, de inversion, de las
grandes empresas de distribucion y realimenta su
rentabilidad, lo que coadyuva al incremento de su
poder de mercado, causa ultima del ciclo descrito.
Con lo que se confirma, en definitiva, que las gran-
des empresas de distribucion comercial espafolas
desarrollan actividades financieras diferenciadas de
su propia actividad comercial y que se explican
principalmente por su poder de mercado; unas acti-
vidades, ademas, que ya alcanzan un importante
peso relativo desde la perspectiva del sistema finan-
ciero.

El segundo de los articulos seleccionados se
debe a los profesores de la Universidad Autonoma
de Madrid Ignacio Cruz Roche, catedratico de
Comercializaciéon e Investigacion de Mercados vy
Director del Departamento de Financiacion e Inves-
tigacion Comercial, y Angel Fernandez Nogales y
Alfonso Rebollo Arévalo, profesores titulares,
ambos, del Area de Comercializaciéon e Investiga-
cion de Mercados, y abunda especificamente en el
tema de la «Estrategia de aplazamientos de pagos
en las empresas espanolas de distribucion de ali-
mentacién». Un trabajo que se centra en los cana-
les de distribucion alimentaria por presentar éstos
dos caracteristicas que singularizan e identifican la
emergencia de las actividades financieras de las

empresas de distribucion: el desplazamiento del
poder de mercado a favor de los distribuidores y la
existencia de unas relaciones entre productores y
distribuidores que se fundamentan sobre el ejercicio
del poder en la negociacion de las condiciones de
cesion de los productos mas que en la colaboracién
entre las partes.

Una vez se constata, mediante la revision de la
literatura especializada, que una de las formas de
ejercer ese poder de negociacion es la de imponer
plazos de pago que sobrepasen las necesidades de
financiacion del ciclo de comercializacion, el articu-
lo analiza las razones que explican su existencia en
el sistema de distribucion comercial de productos de
gran consumo, fundamentalmente de alimentacion.
Se destaca asi la importancia del fenémeno tanto
para los productores afectados, que ven minorada
su competitividad por la financiacién gratuita que
procuran a los distribuidores que utilizan este ins-
trumento de poder, como para el sector de la distri-
bucién alimentaria en su conjunto, que ofrece unas
cifras de aplazamientos de pago que exceden, en
general, a las de los restantes paises de la Union
Europea. A ese respecto, también se investiga en el
trabajo la utilizacion que hacen los distribuidores de
esta forma de financiacion, mediante la aplicacion
de modelos estadisticos que permiten encontrar
sendas variables significativas: la financiacion de
sus propios activos y la mejora de sus cuentas de
resultados, sobre todo en los casos en que las
empresas distribuidoras obtienen resultados de su
actividad comercial por debajo de la media del sec-
tor. Con lo que se confirman apreciaciones, previa-
mente apuntadas, acerca de la importancia del
poder de mercado para lograr aplazamientos de
pago elevados por parte de los proveedores que las
empresas de distribucion comercial emplean tanto
para financiar sus procesos de crecimiento como
para «maquillar» sus cuentas de resultados.

El tercer articulo que ofrecemos a la considera-
cion de nuestros lectores se debe al titulado del
Servicio de Estudios del Banco de Espana Victor
Garcia-Vaquero, quien plantea los «Principales
desarrollos del crédito interempresarial: implicacio-
nes sobre el sistema econdmico y financiero» con el
objetivo de discutir la evolucién reciente del crédito
interempresarial en Espafa y sus efectos mas des-
tacables sobre el sistema empresarial, la inflacion y
la politica monetaria, utilizando para ello las Cuen-
tas Financieras de la Economia Espafola y los
datos de la Central de Balances del Banco de Espa-
na. Plantea asi una perspectiva agregada de los
aspectos financieros de la distribucién comercial en
la que el marco de referencia viene constituido por
las diversas formas de crédito interempresas, ya
sea el crédito comercial, vinculado con el aplaza-
miento de pago de una compraventa de bienes o de
una prestacién de servicios, o el credito financiero,
que es el endeudamiento de la empresa que se
deriva de operaciones no estrictamente comercia-




les. De forma coherente con ese planteamiento, el
trabajo se centra, en primer lugar, en formular los
rasgos esenciales y algunos aspectos tedricos del
crédito interempresas, para continuar luego con el
estudio de su evolucion en Espafna a lo largo del
periodo 1990-1995. Posteriormente, realiza un ana-
lisis mas detallado de la evoluciéon del sector de
comercio, tanto al por mayor como minorista, para
concluir con una serie de apreciaciones sobre los
efectos que tiene la financiacion interempresarial
sobre los distintos ambitos del sistema econdmico y
financiero.

Desde el punto de vista global, el trabajo resalta
la importancia creciente del crédito interempresas
en la economia espanola, ya que supera, ‘con los
datos mas recientes, el 50 por 100 del crédito ban-
cario concedido a actividades productivas. Este cré-
dito tiene caracter estructural y su desarrollo es cla-
ramente beneficioso para la actividad econémica,
ya que resulta mas flexible y rapido en su obtencion
que el crédito bancario, lo que facilita los intercam-
bios comerciales; si bien, y en contrapartida, su cre-
cimiento desmedido puede generar riesgos para la
actividad empresarial tanto por los elevados tipos
de interés implicitos que conlleva su vinculacion con
la renuncia a descuentos por pronto pago como por
los efectos de contagio, entre empresas y sectores,
de situaciones potenciales de insolvencia financie-
ra, sobre todo en fases recesivas y prolongadas del
ciclo econémico.

La aproximacion a los datos empresariales del
sector de comercio se realiza a partir de los agrega-
dos que se consideran por la Central de Balances
del Banco de Espana: venta al por menor de carbu-
rantes para la automocién, intermediarios del comer-
cio, comercio al por mayor y comercio al por menor:
aunque el analisis detallado se circunscribe a los dos
ultimos y, en particular, al de comercio al por menor.
De este analisis se deduce unas pautas de compor-
tamiento que configuran un sector de comercio
minorista que recibe crédito interempresarial neto de
otros sectores, sobre todo en la modalidad de crédi-
to comercial, ya que recibe de proveedores, en
media, casi el 37 por 100 del balance, al tiempo que
concede tan sdlo el 12 por 100 del crédito a sus
clientes. En cuanto a los periodos medios de madu-
racion, el sector ofrece, asimismo, mayores aplaza-
mientos en los dias de pago a proveedores que en
los de cobro a clientes con un diferencial superior a
los sesenta y cinco dias en el periodo comprendido
entre 1990 y 1995. Dentro de este sector, ademas,
se destaca el comportamiento paradigmatico del
comercio al por menor en establecimientos no espe-
cializados (que incluye hipermercados, supermerca-
dos, superservicios y autoservicios no especializa-
dos), ya que éste recibe, en porcentaje de su
balance total, el mayor volumen de financiacion de
otras agrupaciones economicas, al tiempo que dis-
pone de los mayores diferenciales entre pago a pro-
veedores y cobro a clientes de unos setenta dias

como promedio en los seis Ultimos anos. Estas
actuaciones son de tal entidad, que han determina-
do que la distribucion comercial minorista haya cam-
biado la tradicional estrategia empresarial de obte-
ner un margen comercial adecuado, aunque para
ello se incurra en costes financieros, por otra estra-
tegia de buscar una rentabilidad comercial modera-
da, pero maximizando los ingresos financieros deri-
vados de la actividad financiera; en particular, a
través del aumento del volumen de financiacion de
proveedores y del alargamiento de los plazos de
pago a éstos y, simultdneamente, por medio de un
acortamiento de los periodos de cobro a clientes.

Finalmente, el trabajo de Garcia-Vaquero anali-
za las implicaciones mas destacables de este feno-
meno sobre el sistema financiero que provienen del
papel compensador que juega la financiacion inte-
rempresas respecto de la financiacion bancaria y de
su efecto amortiguador de los impulsos monetarios,
especialmente en los periodos de restriccion mone-
taria. En el primer caso, el crédito interempresarial
contribuye a la desintermediacion financiera y pue-
de no solo deteriorar la evolucion e interpretacion de
los agregados monetarios y crediticios, sino tam-
bien modificar la decisién de gasto de las familias y
empresas en sentido opuesto al deseado por la
autoridad monetaria. En cuanto a la politica mone-
taria, el crédito comercial actia como mecanismo
compensador del desarrollo del crédito bancario,
que, a su vez, tiene una elevada dependencia con
la evolucion de la politica monetaria, y evidencia una
cierta autonomia de las pautas de la politica mone-
taria sobre la actividad financiera de las empresas,
particularmente por lo que se refiere a la relacion
entre los tipos oficiales y los tipos de interés implici-
tos. Ambos comportamientos contribuyen a no favo-
recer la transmision rapida y efectiva de los impul-
sos monetarios.

Hecha esta breve sintesis de los articulos que el
lector podra encontrar en este nimero de Perspec-
tivas del Sistema Financiero, con la que aspiramos
a despertar un mayor interés, si cabe, por su lectu-
ra, solo resta decir que sus contenidos se comple-
tan con el habitual apéndice legislativo, en el que se
incluyen diversas disposiciones que atafien de
manera especifica a las actividades financieras que
se desarrollan por las empresas de distribucion
comercial, y la encuesta de opinion, en la que cua-
lificados agentes que tienen a su cargo la defensa
de la competencia en el sector o representan al mas
alto nivel a entidades financieras, asociaciones
empresariales o empresas concretas de la distribu-
cion comercial, exponen sus reflexiones ante una
serie de preguntas suscitadas sobre el tema objeto
de estudio. En este caso, la coordinacion de la
Encuesta y la redaccion del articulo de presentacion
de las respuestas corre a cargo de Miguel Angel
Belloso, Redactor Jefe de Expansion, en tanto que
las opiniones son las de Amadeo Petitbd (Presi-
dente del Tribunal de Defensa de la Competencia),




Miguel Blesa (Presidente de la Caja de Madrid),
José Serrano (Presidente de la Asociacién
Nacional de Grandes y Medianas Empresas de Dis-
tribucién, ANGED), el Servicio de Estudios de El
Corte Inglés, Juan Santoyo (Consejero Delegado
de Pryca), Francis Lepoutre (Consejero Delegado

de Alcampo), Constan Dacosta (Presidente Direc-
tor General del Grupo Eroski) y José Eugenio
Soriano (Secretario General del Instituto de Estu-
dios del Libre Comercio, IDELCO). A todos ellos,
nuestro testimonio de agradecimiento por su defe-
rencia y colaboracion.




LA ACTIVIDAD FINANCIERA DE LAS GRANDES SUPERFICIES

Caracterizacion de sus modelos de comportamiento

Monica Melle Hernandez

I. INTRODUCCION

En la actualidad, es cada vez mas frecuente que
las grandes empresas de distribucion comercial de-
sarrollen algun tipo de actividad financiera ademas
de la puramente comercial. Y si bien en otros paises
—como Estados Unidos— la actividad financiera es
ya un negocio habitual para las grandes empresas
de distribucion comercial, en Espana esta practica es
relativamente reciente. De ahi que, en el presente
trabajo, se pretenda determinar, caracterizar y expli-
car las actividades financieras, tanto internas como
externas, que desarrollan las empresas espanolas
de distribuciéon comercial y evaluar su contribucion,
desde una optica agregada, al proceso de desinter-
mediacion en el sistema financiero y al control de la
politica monetaria sobre la tasa de inflacion.

Desde el punto de vista de la gestion empresa-
rial, las grandes empresas de distribucion comer-
cial —midiendo su tamano mediante la variable vo-
lumen de ventas— poseen un elevado poder de
mercado frente a sus proveedores; esto es, osten-
tan una posicion dominante o de fortaleza en los
procesos de negociacion, de la que obtienen unos
aplazamientos de pago y descuentos considera-
bles, que condiciona y explica la composicién de su
patrimonio. En la estructura de sus balances de si-
tuacion y de sus cuentas de resultados se reflejan
los efectos de una actividad financiera que se ca-
racteriza por factores tales como el bajo endeuda-
miento con coste explicito, el elevado endeuda-
miento con coste implicito (acreedores comerciales
o proveedores), las cuantiosas inversiones finan-
cieras temporales, los reducidos dividendos (es co-
mun la «autoexpansién» o autofinanciacion con
cargo.a proveedores, lo cual genera un importante
riesgo aparente de insolvencia), o los elevados in-
gresos financieros, que cubren con creces los es-
casos costes financieros y generan un resultado
por actividades financieras ajenas a la explotacion,
que es positivo en muchos casos.

El apartado Il de este articulo se centra en deter-
minar el alcance de la actividad financiera desarro-
llada por las grandes empresas espanolas de distri-
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bucion comercial al objeto de identificar sus causas
y establecer un modelo de evaluacion de aquélla.
Una actividad que es consecuencia, en primer lu-
gar, de la gestion de sus activos de tesoreria, cons-
tituidos por el elevado plazo medio de pago a pro-
veedores gue consiguen gracias a su posicion ven-
tajosa en la negociacion frente a éstos, y que pue-
den rentabilizarse, por ejemplo, mediante la realiza-
cion de inversiones financieras temporales. Pero
que también es consecuencia, en segundo lugar, de
sus estrategias de diversificacion hacia funciones
propias de entidades financieras; que se implantan
cuando estas empresas alcanzan una masa critica
determinada de gastos en servicios en ciertos sec-
tores, momento a partir del cual optan por prestarse
a si mismas esos servicios, con la ventaja anadida
de poder captar terceros clientes si desagregan
esas actividades.

Las grandes empresas de distribucion comercial
utilizan, en definitiva, su «saber hacer» para realizar
actividades distintas de la distribucion comercial,
entre las que destacan las actividades financieras.
Estas adquieren una enorme variedad y abarcan la
emision de tarjetas de crédito o pago, la concesion
de créditos a clientes, la gestion de cuentas de te-
soreria con sus empleados a modo de depdsitos re-
munerados, la implantacion de oficinas de cambios
para el publico, la produccién y comercializacion de
seguros y fondos de inversion e incluso la interme-
diacion en los sectores mobiliario e inmobiliario. Es-
tos negocios permiten ofrecer una mayor gama de
productos y servicios a los clientes tanto para ofre-
cerles un mayor servicio como para «fidelizarlos», y
en ciertos casos, y en su conjunto, proporcionan
unos beneficios superiores a los de la propia activi-
dad tipica de estas empresas, que no es otra que la
distribucion comercial.

El apartado Il tiene un contenido empirico que se
concreta en estimaciones, contrastaciones y valida-
ciones de modelos econométricos, planteados so-
bre una base de datos y una periodificacion deter-
minadas, que pretenden explicar el comportamiento
financiero de las grandes empresas espanolas de
distribuciéon comercial que se sistematiza en la par-
te previa.
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Entre las conclusiones de este apartado, se des-
taca una interrelacion creciente entre las empresas
del sector de distribucion comercial y el sistema fi-
nanciero. En primer término, al introducirse estas
empresas en la actividad de intermediacion propia
de las entidades financieras, mediante la concesion
de créditos al consumo, pueden llegar a convertir-
se en competidoras directas de las entidades fi-
nancieras. Y en segundo lugar, al sustituir el crédi-
to bancario por el crédito comercial de proveedores
en sus estructuras financieras, limitan su endeuda-
miento y practicamente no tienen necesidad de
acudir al sistema financiero para obtener fondos, lo
que también se relaciona intimamente con el pro-
ceso actual de creciente desintermediacion finan-
ciera.

También es de resaltar que este tipo de activida-
des, y fundamentalmente las basadas en la conce-
sién de créditos al consumo, tienen repercusiones
en los mecanismos de traslacion de la politica mo-
netaria, ya que si el volumen del crédito concedido
a las familias por estas empresas no financieras es
muy elevado, afectara a la liquidez del sistema en
general minimizando los efectos de una eventual
politica monetaria restrictiva. A su vez, el crédito co-
mercial obtenido de los proveedores también puede
influir en la conduccion de la politica monetaria, ya
que cuando ésta es restrictiva (y pretende una re-
duccion del crédito) las empresas pueden reaccio-
nar incrementando su crédito comercial como susti-
tutivo, y los efectos de esta actuacion pueden, a su
vez, condicionar la oferta y la demanda de créditc
comercial, principalmente a través de los tipos de in-
terés.

Es precisamente en el apartado IV en el que se
analizan y cuantifican, en lo posible, tales efectos de
la actividad financiera de las grandes empresas de
distribuciéon comercial sobre el sistema financiero y
sobre la politica monetaria desarrollada por el ban-
co central. Un ultimo apartado del trabajo recapitula
y sistematiza las principales conclusiones extraidas
del mismo.

Il. TIPOLOGIA DE ACTIVIDADES )
FINANCIERAS EMPRESARIALES: GESTION
DE CIRCULANTES Y DIVERSIFICACION
DEL NEGOCIO

La actividad financiera implicita de las grandes
empresas de distribucion comercial surge por una
eficaz gestion de sus activos circulantes, gracias so-
bre todo al elevado plazo medio de pago que consi-
guen de sus proveedores, y que se explica por su
posicion de mercado dominante en la negociacion
frente a éstos, que analizamos en el primer epigra-
fe de este apartado.

Son igualmente relevantes las estrategias de di-
versificacion (o ampliacion de su campo de activi-
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dades) de las empresas de distribucion comercial
hacia funciones y negocios propios de las entidades
financieras. En el segundo epigrafe se revisan los
antecedentes mas proximos al caso espanol y se
sistematizan los distintos productos financieros que
gestionan estas empresas.

1. El poder de negociacion frente
a proveedores y sus repercusiones
sobre la gestion del capital circulante

Desde un punto de vista estructural, cada sector
contribuye a la creacion de riqueza de una econo-
mia nacional mediante la generacion de valor ana-
dido. Dicho valor es la fuente de las rentas empre-
sariales y del propio beneficio que la empresa
puede obtener, y sin mas que recordar su concep-
to —ingresos por ventas menos gastos por com-
pras satisfechos al exterior— puede deducirse su
relacion con el poder de mercado de cada empresa
y su mayor o menor capacidad para ejercitarlo por
la via de los precios, cobrados y pagados, respec-
tivamente.

1.1.  ¢Por qué se produce esta relacion de poder
de mercado en las grandes empresas
de distribucion comercial?

a) En primer lugar, el continuo proceso de con-
centracion verificado en el sector de la distribucion
comercial en Espana y en el resto de Europa (Me-
lle, 1997) hace que el tamano relativo de las em-
presas aumente, lo cual repercute en la concentra-
cién del poder de compra en pocas empresas. Ello
ha reforzado significativamente su posicién en las
negociaciones frente a sus proveedores debido a la
amenaza que les supondria a éstos la cancelacion
de sus pedidos al estar supeditados a un papel de
«proveedores cautivos» de las grandes superficies.
Por otro lado, sus modelos de gestién evolucionan
hacia formas mas centralizadas en cuanto a la ne-
gociacion, lo que les ha permitido, en algunos ca-
S0s, exigir a los proveedores el pago de un porcen-
taje de sus ventas por anticipado para financiar su
expansion (es el caso del recientemente llamado
por la prensa «impuesto revolucionario» de Pryca y
Alcampo).

Ademas, debe recordarse que las empresas que
ejercen una amenaza de integracion vertical, hacia
atras o hacia adelante, poseen una importante ven-
taja, ya que pueden suspender sus intercambios ac-
tuales por la internalizacion de esas actividades. Es-
to supone un alto riesgo para proveedores y/o
clientes, que se acentua si la empresa concentra un
volumen de ventas importante (Porter, 1985). En
este sentido, la cantidad de productos vendidos ba-
jo «marcas blancas» —ya sean marcas con el nom-
bre del distribuidor o segundas marcas creadas por




éste— por las grandes empresas de distribucion co-
mercial se incrementa (grafico 1), y con ello su inte-
gracién hacia atras, dado que unicamente subcon-
tratan la fabricacion del producto, realizando ellas
mismas el resto de las funciones del proceso de
produccién y distribucion: entre otras, logistica, mar-
keting, servicio posventa e incluso la elaboracion
del diseno de algunos productos y envases, que
suelen ser muy parecidos a los de las marcas lide-
res de sus proveedores.

b) En segundo término, el ambito global de ac-
tuacion de las grandes empresas distribuidoras (en
su gran mayoria, filiales de grupos foraneos), asi
como la tendencia generalizada a realizar sus com-
pras a escala europea (compras «paneuropeas»
desde las empresas matrices que abastecen a las
filiales de los distintos paises), les facilita el con-
tacto con un mayor nimero de proveedores de di-
ferentes paises, lo cual incrementa su informacion
sobre cantidades y precios, y el ejercicio de su po-
der de mercado en las negociaciones frente a
aqueéllos.

c) Finalmente, el elevado grado de competen-
cia en precios (a la baja) entre los proveedores
(fabricantes) en el ambito de la UE, a raiz de la
creacion del mercado interior europeo, es otro de
los factores que contribuyen a acentuar la posicion
dominante de las empresas de distribucion comer-
cial en las negociaciones interempresariales, que

se benefician de dichas politicas de precios a la
baja.

1.2.  ¢En qué se manifiesta la posicion dominante
de las grandes empresas de distribucion
comercial?

a) Un hecho que refleja la posicion dominante
de las empresas de distribucion comercial frente a
sus suministradores es el elevado aplazamiento de
pago a éstos, ya que en muchas ocasiones es el re-
sultado de «imponerles» las condiciones de la rela-
cién comercial. Esta cuestion ha sido resaltada por
un estudio de la Comision Europea (CCE, 1992), se-
gun el cual las grandes empresas abusan de su po-
sicion de fuerza para imponer a sus proveedores de
menor tamano plazos de pago cada vez mas pro-
longados. Ademas, en periodos de recesion econo-
mica, deciden unilateralmente prolongar de manera
sustancial dichos plazos, con lo cual las grandes em-
presas proveedoras «trasladan» a las pequenas es-
tos aplazamientos excesivos, produciéndose un
circulo vicioso de los plazos de pago.

La distribucion espanola presenta los plazos me-
dios de pago a proveedores mayores de Europa,
solo superados por ltalia; si bien en un marco de
plazos de pago también mas largos para otros sec-
tores productivos espafoles (Roland Berger, 1995)
(grafico 2).

GRAFICO 1
PORCENTAJE DE VENTAS DE «<MARCAS BLANCAS» SOBRE VENTAS TOTALES

EN EL SECTOR ESPANOL DE LA DISTRIBUCION COMERCIAL
DURANTE EL PERIODO 1988-1993 (*)

1988 1989 1990

1991 1992 1993

E 1998

(*) Segun la estimacion de Euromonitor. Las ventas de «marcas blancas» creceran un 60 por 100 durante el periodo 1980-2000.

Fuentes: Distribucion Actualidad, Dympanel y Monitor Company.
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GRAFICO 2

PLAZOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES EN 1992
(En porcentaje) (Promedio = 1,0)
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. Industrias alimentacion

Las empresas adaptan sus plazos de pago y de
cobro a las practicas comerciales habituales de ca-
da sector y de cada pais (1). Factores como el pre-
cio del dinero, las facilidades crediticias o los marge-
nes comerciales son los que determinan finalmente
las practicas mercantiles y, por tanto, los plazos me-
dios de cobro y de pago, distintos para los diferentes
paises. Luego no son las empresas individuales, si-
no los mercados, los que en definitiva fijan las reglas
del juego.

Igualmente, el tamano de la empresa de distribu-
cion comercial también condiciona los plazos me-
dios de pago a proveedores en los distintos paises,
siendo habitual, sobre todo en Espafna, un mayor
aplazamiento en las grandes empresas, dado que
pueden ejercer un mayor poder en las nego-
ciaciones frente a sus proveedores (grafico 3).

En las grandes empresas europeas de distribu-
cion alimentaria se constata, durante el periodo
1990-1993, una relacién negativa entre sus plazos
medios de pago a proveedores y sus margenes bru-
tos (correlacion superior al 88 por 100), lo cual
corrobora que los plazos de pago constituyen un
elemento mas de la negociacion entre los distribui-
dores y los fabricantes —plazos de pago largos su-
ponen precios de compra altos y, por tanto, menor
margen, y viceversa— (Roland Berger, 1995). Asi,
paises como el Reino Unido y Bélgica, que presen-
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Francia

Fuentes: Roland Berger, a partir de informes comerciales, y Central de Balances del Banco de Espana.

Italia Espana
(n=20)

Esparfia  Espana
(n=5.059) (n=235)

Distribucion alimentacion . Empresas no financieras

n = numero de empresas de la muestra

taron entre 1990 y 1992 unos aplazamientos de pa-
go menores, obtuvieron, sin embargo, unos marge-
nes brutos méas elevados. Segin Roland Berger
(1995), Espana se situaba en el modelo de «plazos
de pago largos-margenes brutos bajos», lo cual pa-
rece légico si se considera que el coste implicito de
la financiacién de proveedores supone un «incre-
mento» de los precios de compra de los productos,
dado que se renuncia al descuento por pronto pago
concedido por éstos.

b) El periodo medio de pago a proveedores de
la empresa cliente o los dias de crédito de provision
que, por término medio, los proveedores conceden
a la empresa reducen la duracion del periodo medio
de maduracion de ésta —o del ciclo de explota-
cion— (2). Como se aprecia en los cuadros nums. 1,
2y 3, en algunas empresas y subsectores de distri-
bucién comercial la duracion de su periodo medio
de maduracion llega a ser negativa, dados sus ele-
vados plazos medios de pago a proveedores. Estos
ultimos, en el comercio al por menor en estableci-
mientos no especializados, alcanzan los noventa y
un dias en las grandes empresas frente a los se-
senta y ocho en las medianas y los sesenta y uno
en las pequenas. Igualmente, en el resto de sub-
sectores se aprecia que tales plazos son mas cortos
en las pequenas empresas.

c) El poder de mercado de las grandes empre-
sas de distribucion comercial se manifiesta, en defi-




GRAFICO 3

PLAZOS MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES (EN NUMERO DE DIAS) SEGUP}I TAMANO
DE LAS EMPRESAS DE COMERCIO AL POR MENOR EN DISTINTOS PAISES.
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Espana Francia ltalia

Fuente: Roman (1995, 97), a partir de la base de datos BACH.

nitiva, en su especifica gestion de circulantes y en
sus efectos sobre la rentabilidad. De este modo, son
caracteristicas:

c.1) Su financiacion de proveedores

Este tipo de financiacion, sin coste explicito, per-
mite a las empresas distribuidoras prescindir de la
necesidad de acudir a la financiaciéon bancaria —ya
sea a través de préstamos o mediante el descuento
comercial—, lo cual supone un importante ahorro de
gastos financieros —el cuadro num. 4 recoge la
evolucion del coste financiero de los recursos remu-
nerados, apreciandose que las grandes empresas
estan en la situacion mas favorable, mientras que
las medianas estan en la peor (3).

Cruz Roche (1994) calcula el «crédito de provee-
dores» o remanente de la cuenta de proveedores
que queda en la empresa después de financiar las
existencias y las ventas a los clientes (crédito de
proveedores = deudores comerciales — existencias —
créditos comerciales). En las grandes empresas
distribuidoras esta cantidad es positiva, lo cual in-
dica que los plazos de pago estan cumpliendo, ade-
mas de su funcién comercial de financiar el ciclo
comercial, otra funcion financiera adicional: bien
financiar otras partidas del circulante (como, por
ejemplo, inversiones financieras temporales) o bien
el inmovilizado material.

Bélgica

Portugal

Este tipo de créditos comerciales de proveedores
no tiene un comportamiento neutral, sino todo lo
contrario: genera un negocio financiero implicito en
las grandes empresas de distribucion comercial, cu-
yo origen se encuentra principalmente en su eficaz
gestion de circulantes.

c.2) Su gestion de la tesoreria

En las empresas de distribucion comercial, el
aplazamiento de pago a los proveedores y su rota-
cion rapida de las mercancias almacenadas permi-
ten contar con fondos de tesoreria que aquéllas
rentabilizan al maximo. Por tanto, disponen de un
gran capital liquido que utilizan con fines lucrativos
para incrementar sus beneficios, constituyendo un
verdadero negocio financiero. Por lo que, en cierta
forma, operan como entidades financieras, utili-
zando distintas féormulas para hacer rentables las
deudas que mantienen pendientes con sus pro-
veedores, que ademas suponen recursos sin cos-
te explicito (4).

Algunas grandes empresas de distribucion co-
mercial utilizan el dinero de su deuda con provee-
dores para constituir una cartera de valores, invir-
tiendo en activos financieros cotizados de emisores
publicos o privados. Es muy frecuente que inviertan
la mayor proporcion de dicha cartera en activos del
Tesoro (deuda publica) a muy corto plazo.
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PERIODO MEDIO DE MADURACION Y SUS COMPONENTES

CUADRO NUM. 1

(En namero de dias)

PM

PM

PM

Rotacion

Empresas Anoe pago almacena venta cobro G axistencias
El Corte Inglés 1991 71,38 76,07 55,98 44 30 104,97 6,52
1992 70,53 82,48 60,16 46,29 118,40 6,07
1993 71,89 81,71 59,60 4715 116,58 6,12
1994 78,52 81,86 58,44 46,10 107,88 6,25
1995 65,92 74,88 52.77 39,73 101,46 6,92
Pryca 1991 119,69 30,81 27,52 14,57 - 46,79 13,26
1992 121,26 31,73 28,28 13,21 - 48,04 12,91
1993 132,49 31,50 28,23 11,38 - 61,38 12,93
1994 123,67 . 30,93 27,80 11,39 - 53,55 13,13
1995 126,70 35,28 29,62 8,57 - 52,23 12,32
Continente 1991 133,51 39,85 35,95 29,91 - 27,8 10,15
1992 127,3 36,59 32,53 21,73 - 36,45 11,22
1993 133,59 39,01 34,73 13,77 — 46,08 10,51
1994 122,11 38,61 35,30 9,55 — 38,65 10,34
1995 121,65 46,09 38,27 9,72 - 27,57 9,54
Alcampo 1991 113,25 — — — — —
1992 107,11 40,13 33,7 8,30 - 32,45 10,83
1993 103,58 38,29 31,97 8,60 - 32,46 11,42
1994 107,40 41,35 33,67 10,75 - 21,63 10,84
1995 97,98 37,67 31,33 14,47 - 14,39 11,65
Mercadona 1991 106,72 21,74 17.32 0,44 - 67,21 21,08
1992 111,71 22,81 17,92 10,50 - 60,48 20,36
1993 103,31 19,59 14,85 11,93 - 57,33 24,58
1994 97,28 19,95 15,34 3,95 - 58,03 23,79
1995 85,84 17,28 13,49 9,93 -51,15 27,06
Makro 1991 = —_ — — — —
1992 112,51 45,62 39,93 1,52 - 25,43 9,14
1993 100,06 38,94 34,25 0,69 - 26,18 10,66
1994 107,53 37,39 33,22 1,04 - 35,87 10,98
1995 101,91 36,85 33,10 1,78 - 30,19 11,03
Sabeco 1991 69,61 30,07 25,85 4,33 - 9,36 14,12
1992 70,99 29,79 24,76 3,48 -12,96 14,74
1993 71,44 27,58 23,12 2,79 -17,95 15,79
1994 74,92 28,39 25,37 11,82 -9,34 14,39
1995 66,23 29,92 24,87 2,23 -9,21 14,68
Simago 1991 114,98 42 31 30,88 2,52 - 39,27 11,82
1992 121,54 51,98 38,92 1,26 - 29,39 9,38
1993 111,46 53,86 39,7 0,24 - 17,65 9,19
1994 118,11 51,96 38,55 0,22 - 27,40 9,47
1995 109,73 48,76 36,52 0,20 - 24,25 9,99
Caprabo 1991 70,45 34,42 27,62 7.87 - 0,54 13,22
1992 69,53 33,34 25,93 3,84 - 6,42 14,08
1993 68,10 30,84 25,65 2,74 - 8,87 14,23
1994 71,62 30,98 26,87 5,36 - 841 13,59
1995 72,48 34,49 27,54 2,68 - 7,78 13,25
Cortefiel 1991 119,11 167,64 103,12 77,74 229,38 3,54
) 1992 152,01 173,74 105,68 69,54 196,95 3,45
1993 121,58 183,28 107,87 53,68 223,24 3,38
1994 123,59 189,89 112,78 49,05 228,13 3,24

Fuentes: Registro Mercantil y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 2

PERIODO MEDIO DE MADURACION Y SUS COMPONENTES
(En numero de dias)

GEDC (") 1989 1850 19971 1992 13593 1954
Periodos maduracion:
De existencias de mercaderias ........ccccccveveieeeieeiiiinnnnnns 69 63 65 66 59 58
Periodo de cobro a clientes ............ 21 25 28 26 26 24
Periodo de pago a proveedores 95 92 92 85 a0 87
Del activo circulante neto de la explotacion -2 0 1 6 -1 1

(*) Elagregado «grandes empresas espanolas de distribucion comercial» (GEDC) esta formado por una muestra de |as siete empresas de distribucion
comercial de mayor volumen de ventas en 1994, segun la CBBE.
Fuentes: Central de Balances del Banco de Espana y elaboracion propia.

CUADRO NUM. 3

PERIODO MEDIO DE MADURACION Y SUS COMPONENTES
(En numero de dias)

Total empresas 521: Com. al por 522: Com. al por 524: Otro com. al por 57: Com. al por menor
pequenas menar establec. no esp. menor de alim. menor establec. esp. excepio vehiculos
NUmero de empresas........oocveveeeeeeeenns 17 17 16 16 108 108 150 150
FY Lo L= R 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Periodos maduracion
De existencias de mercaderias ........... 0 0 0 1 1 1 1 1
Periodo de cobro a clientes ................ E 10 16 16 46 50 34 37
Periodo de pago a proveedores ......... 67 61 60 70 73 68 71 67
Del act. circul. neto de la explot. ......... - 20 =18 0 =8 56 61 31 34
Total empresas 521: Com. al por 524: Olro com. al 57: Com. al por menor

medianas menar establec. no esp. por menar establec. esp. excepto vehiculos
NUmMero de empresas.......cccoovveeeereens 12 12 10 10 26 26
PAIVOIS ousniais coomoims bt asoss O s S e 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Periodos maduracion
De existencias de mercaderias ........... 44 44 81 78 53 52
De existencias de PP.TT. ............ 0 0 0 2 0 1
Periodo de cobro a clientes ................ 13 13 256 252 108 105
Periodo de pago a proveedores ......... 75 68 368 354 162 152
Del act. circul. neto de la explot. ......... -19 -12 49 44 9 9

Total empresas 521: Com. al por 57: Com. al por
grandes menar establec. no esp. menar excepto vehiculos

NUmero de empresas .........c.cceeeevvenns 13 13 16 16
ANOS et e e s aneee e 1994 1995 1994 1995
Periodos maduracion
De existencias de mercaderias ......... 50 56 50 56
De existencias de PP.TT. ....cccocevven. 0 0 0 0
Periogo de cobro a clientes .............. 17 15 16 15
Periodo de pago a proveedores ....... 89 91 88 90
Del act. circul. neto de la explot. ...... =15 -13 — 15 -12

Nota: En la CBBE no existe cobertura suficiente de empresas medianas ni grandes en el sector comercio al por menor de alimentacion, ni de empresas
grandes en el sector comercio al por menor en establecimientos especializados.
Fuentes: Central de Balances del Banco de Espana y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 4

EVOLUCION DEL COSTE FINANCIERO DE LOS RECURSOS REMUNERADOS
(Gastos financieros/recursos ajenos remunerados)
(Ano 1995) (En porcentaje)

1005 521: Com. al por menor 522: Com. al por 524: Otro com. al por  57: Com. al por menor
establec. no esp. menar de atim. menar establec. esp. excepto vehiculos
PEGUBRAE «swaimmmmimassmmyin 12,3 9,7 10,5 10,9
Medianas .......cccoeeeeieiiiiecieiiiiecsreee 13,1 No cobertura 14,6 13,9
BTANEOS s i s e v 7.5 No cobertura No cobertura 8
En porcentaje 1990 1991 1992 1993 1994
Datos de las GEDC ...........coovrovrerecc.. 16,4 11 10,5 9.5 85
Fuentes: Central de Balances del Banco de Espafa y elaboracion propia.
CUADRO NUM. 5
PORCENTAJE DE BENEFICIO FINANCIERO SOBRE BENEFICIO NETO
1950 1991 1892 1993 1994 1995
(5721 o1=Tolc J RSP 48,97 46,28 110,1 88,45 96,67 91,71
Caprabo .........c...... 47,57 58,64 99,01 97,22 45,01 31,28
5701 ET————— 22,65 27,52 42 43 57,53 4518 32,71
Continente —_ 9,48 8 19 13,51 14,44

Fuentes: Registro Mercantil y elaboracion propia.

Estas empresas consiguen una rentabilidad im-
portante de sus depdsitos en entidades financieras
y de sus carteras de valores, relacionada directa-
mente con la evolucion de los tipos de interés. Los
rendimientos de ambos tipos de inversiones finan-
cieras se reflejan en sus «elevados» ingresos finan-
cieros, que en la mayoria de los casos superan los
gastos financieros, generando resultados financie-
ros positivos (cuadro num. 5) (5).

Se constata, ademas, una relacion directa entre
los plazos medios de pago a proveedores por las
empresas distribuidoras y los tipos de interés en la
UE (Roland Berger, 1995), de manera que en los
periodos de tipos de interés elevados se alargan
aun mas tales aplazamientos. De esta forma, las
empresas comerciales con excesos de liquidez con-
siguen elevadas rentabilidades por sus inversiones
financieras, reflejadas en cuantiosos ingresos finan-
cieros, mientras que las empresas que carecen de
recursos «ociosos», al retrasar deliberadamente sus
pagos, pueden prescindir del crédito bancario alta-
mente oneroso en periodos de tipos de interés ele-
vados. El cuadro num. 6 muestra los tipos de inte-
rés (tipos marginales de intervencion del Banco de
Espana) y los plazos medios de pago a proveedo-
res de las empresas de distribucion comercial en
Espana. Durante 1993 se produjo una reduccion de
los tipos y, sin embargo, el numero de dias del pla-
zo medio de pago aumento, por lo que esa relacion
no es siempre tan directa, dado que, aun con dismi-

nucion de tipos, a las empresas distribuidoras les in-
teresa aplazar mas sus pagos para disponer de fi-
nanciacion sin coste explicito para sus inversiones.

c.3) Su gestion de la cuenta de clientes

Desde una perspectiva estrictamente financiera,
el saldo de la cuenta de clientes implica una nece-
sidad de financiacion; de ahi que la empresa inten-
te controlar su evolucion, teniendo en cuenta su po-
litica de crédito a clientes, condicionada muchas
veces por factores externos a la propia empresa,
como, por ejemplo, las practicas habituales de cré-
dito en el sector.

Por ello, una gestion adecuada del volumen de
crédito concedido por la empresa a sus comprado-

CUADRO NUM. 6

RELACION TIPOS DE INTERES Y PERIODO MEDIO
DE PAGO A PROVEEDORES EN ESPANA

1980 1991 1992 1993
PM pago (*) (nam. dias) 89,18 9484 87,89 103,04
Tipo de interes 14,59 13,19 12,78 10,20

(*) Periodo medio de pago de las 500 mayores empresas espaiolas
de distribucion comercial, segun ventas totales.

Fuentes: Anuario Financiero de la Distribucion, 1995, y Banco de Es-
pana, Boletin Estadistico, diciembre de 1994.
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res no debe centrarse unicamente en reducir el pe-
riodo medio de cobro a clientes, sino que debe con-
siderar el impacto que dicha politica puede generar
en la rentabilidad empresarial, en términos de incre-
mento de ventas, por ser este tipo de crédito un
componente financiero de la variable «producto» de
marketing.

Tradicionalmente, las empresas de distribucion
comercial han desarrollado politicas restrictivas de
crédito a clientes (consumidores individuales) de
forma que usualmente han venido cobrando sus
ventas al contado sin conceder aplazamientos de
pago a los compradores. Sin embargo, el empleo
cada vez mas extendido de las tarjetas de crédito,
emitidas por entidades financieras o por las propias
empresas de distribucién, ha modificado sus politi-
cas de cobro, siendo cada vez mas habituales las
ventas con pago aplazado, es decir, a crédito. Asi,
la practica de concesion de créditos al consumo,
principalmente a través de tarjetas de compra, por
las empresas del sector minorista se esta generali-
zando en los distintos paises, como se refleja en
sus periodos medios de cobro a clientes (grafico 4).

c.4) Su gestion de inventarios

La tendencia generalizada hacia la aplicacion de
las técnicas just in time en el sector de la gran dis-
tribucidon comercial hace que los inventarios de este
tipo de empresas se reduzcan y se aproximen al
«stock cero». Ello se esta consiguiendo gracias a la
utilizacion de la informatica en la gestion de stocks
y a la automatizacién de los almacenes.

2. La diversificacion del negocio hacia
diferentes actividades financieras:
antecedentes y situacion actual

Las grandes empresas de distribucién comercial
desarrollan estrategias de diversificacion del nego-
cio, es decir, amplian su campo de actividad intro-
duciéndose en «nuevas» actividades (entre otras,
ademas de los negocios de restauracion, informati-
ca, telecomunicaciones, hosteleria, turismo y repa-
racion de automoviles, destacan las actividades
aseguradora y de financiacion al consumo), con la
finalidad de aumentar la gama de productos y servi-
cios que ofrecen a sus clientes, cada vez mas infor-
mados y exigentes, en un entorno mas competitivo,
para poder de este modo mantener, o incluso incre-
mentar, su cuota de mercado.

En este sentido, inicialmente fueron los grandes
almacenes los que se introdujeron en negocios
financieros; si bien, mas tarde, esta practica se ge-
neralizé, siendo actualmente habitual que otras
formulas comerciales de distribucion —como los hi-
permercados y supermercados— desarrollen algu-
na de estas actividades.

21. Antecedentes: el caso Sears Roebuck

En primer lugar, conviene recordar que muchas
de las actividades financieras que actualmente de-
sarrollan las entidades financieras surgieron unidas
a la actividad de distribucion comercial. Durante el
siglo pasado y en las primeras décadas de éste, en
Espana proliferaron los comerciantes-banqueros,

GRAFICO 4

PLAZOS MEDIOS DE COBRO A CLIENTES (EN NUMERO DE DI'AS)'DE LAS EMPRESAS
DE COMERCIO AL POR MENOR EN DISTINTOS PAISES. PERIODO 1982-1991
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Fuente: Roman (1995, pag. 100), a partir de la base de datos BACH.
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que realizaban por igual, y en el mismo local, activi-
dades comerciales y financieras. Algunos de ellos
acabaron especializandose como banqueros, sien-
do éste el origen de buena parte de la banca regio-
nal (Cuartas, 1992) (6).

Igualmente, en aquella época, en otros paises,
como Cuba, algunas empresas de distribucion co-
mercial —E| Encanto, entre otras— se financiaban
con cargo a los salarios de los trabajadores, que
quedaban en depdsito en dichas empresas. Ade-
mas, muchos pequefios ahorradores depositaban
su dinero no en instituciones financieras, sino en co-
mercios de prestigio que les inspiraban mayor con-
fianza y crédito y que les garantizaban un tipo de in-
terés mas atractivo que el de los bancos. Para los
comercios, esta via de financiacion resultaba mas
barata que la convencional de acudir al endeuda-
miento bancario.

En segundo lugar, el antecedente mas directo de
la actual actividad financiera desarrollada por las
grandes empresas espafiolas de distribucion comer-
cial lo constituye la experiencia norteamericana:
Montgomery Ward, J. C. Penney Company y Sears
Roebuck & Co. Precisamente ésta se contaba entre
los ejemplos mediante los cuales Chandler (1962)
explicaba la aparicion de la forma divisional de em-
presa, entre otras empresas pioneras norteamerica-
nas, como General Motors, Du Pont y Standard Qil
of New Jersey.

Antes de la primera guerra mundial, Sears era
una empresa de venta por catalogo, altamente cen-
tralizada, que vendia bienes duraderos, tales como
herramientas. Después de la guerra, iniciaba una
expansion geografica y de su linea de productos, in-
cluyendo en ella productos de consumo como la
vestimenta. La consecuencia mas inmediata fue su
cambio hacia una organizacién descentralizada
(Milgrom y Roberts, 1992, pag. 637).

Mas tarde se integro verticalmente en la fabrica-
cién, aunque en un grado limitado. Después, a par-
tir de 1980, amplié su alcance horizontal introdu-
ciéndose en el sector del seguro y, posteriormente,
en los de los productos financieros y el negocio in-
mobiliario. En 1981, cred su filial aseguradora: All-
state Insurance Company. En 1982, adquirié Dean
Witter Reynolds, una importante sociedad norte-
americana de intermediacion en el mercado de valo-
res (o banco de negocios), y Coldwell Banker, la ma-
yor agencia inmobiliaria norteamericana en el sector
viviendas. Y en 1986 cred la tarjeta de crédito Dis-
covér. Queria convertirse en el «supermercado fi-
nanciero» del futuro (Ballarin, 1989, pags. 117-122),
suministrando a sus clientes una linea completa de
productos financieros en los «centros de servicios fi-
nancieros» creados en sus almacenes: tarjetas de
crédito a sus clientes, concesion de créditos al con-
sumo a éstos, transferencia electrénica de fondos,
gestion de carteras de valores mobiliarios, fondos
de inversion, planes de pensiones con incentivos

fiscales (Investment Retirement Accounts), sequros
y negocio inmobiliario.

Al introducirse en dichos negocios financieros,
Sears Roebuck se convertia en competidora directa
de las entidades financieras, pensando que podria
usar su experiencia en el comercio minorista para
vender estos servicios financieros de la misma for-
ma que los otros productos de consumo (Milgrom y
Roberts, 1992, pag. 672), motivada por su buena
imagen y por la fidelidad de la poblacion norteame-
ricana y confiando en su potencial en este sector.

Sin embargo, a raiz del descenso de sus benefi-
cios, en 1988 inicié un proceso de reestructuracion
financiera para equilibrar sus cuentas de resultados.
inicialmente, vendiendo la torre Sears y la division
comercial de Coldwell Banker, y reorganizando la
actividad de seguros, pero sin abandonar ninguna
de sus cuatro principales actividades: grandes al-
macenes, seguros, servicios financieros e inmobilia-
ria. Posteriormente, en 1992, cuando su crisis se
acentuaba y era «destronada» del liderazgo en el
sector de la distribucion americano por su competi-
dora Wal-Mart, decidié vender sus negocios finan-
cieros para centrarse exclusivamente en el sector
de la distribucion. De este modo, puso fin a la es-
trategia de diversificacion iniciada en los afos
ochenta. Asi, al igual que otras empresas diversifi-
cadas —IBM y General Motors, entre otras—, ha-
ciendo gala del viejo dicho «zapatero a tus zapa-
tos», Sears volvia hacia el «corazén de su negocio»
(core business).

En otros paises, algunas empresas de distribu-
cion comercial han seguido a la pionera (Sears
Roebuck) en su diversificacion hacia negocios fi-
nancieros. Es comun en este tipo de empresas utili-
zar campanas agresivas de mailing y publicidad y
fuerzas de venta directa para sus productos finan-
cieros. Entre otros, son los casos de Benetton en
Iltalia, de Marks & Spencer, Tesco, Safeway y Sains-
bury (que ha solicitado recientemente constituir su
propio banco) en el Reino Unido, de la cadena coo-
perativa de supermercados Migros en Suiza, de los
grandes almacenes Seibu Saison y Mauri en Japon,
de las Galeries Lafayette, Au Bon Marché, Carre-
four y Pinault-Printemps en Francia, de Quelle
Bank, detallista que ha creado bancos directos par-
tiendo desde cero, en Alemania y de El Corte In-
gles, Pryca y Continente, por citar algunas empre-
sas significativas, en Espana.

2.2. La diversificacion hacia la actividad
financiera en Espana

Las primeras empresas espafolas de distribucion
comercial que empezaron a ofertar productos finan-
cieros a sus clientes fueron los grandes almacenes
(inicialmente, El Corte Inglés y, después, la ya de-
saparecida Galerias Preciados). Este tipo de em-
presas se ha caracterizado tradicionalmente por lle-
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var a cabo estrategias de diferenciacion, basadas
especificamente en la prestacion de un gran nume-
ro de servicios adicionales al principal (venta de pro-
ductos) a sus clientes, entre los que surgieron los fi-
nancieros. Asi aparecio la tarjeta de compra como
un instrumento de marketing que facilitaba la venta,
dotando de una mayor diferenciacién a los produc-
tos (la de El Corte Inglés data del ano 1962 y la de
Galerias Preciados de 1969).

Posteriormente, la practica de concesion de cré-
ditos al consumo a través de las tarjetas de compra
se generalizo a otras férmulas comerciales de dis-
tribucion: primero a los supermercados y después a
los hipermercados y centros comerciales.

En la década de los ochenta, las empresas espa-
folas de distribucion comercial se van introduciendo
en el negocio asegurador, siendo también los gran-
des almacenes las empresas pioneras en dichos
negocios. Al principio, Unicamente llevaban a cabo
actividades de comercializacion de seguros de otras
companias, pero pronto comenzaron a producir y
vender sus propios productos aseguradores, entre
los que se incluyen los fondos de pensiones. Desde
fechas recientes, también los hipermercados estan
presentes en la actividad aseguradora.

Los principales motivos que justifican este tipo de
estrategias de diversificacion de las grandes super-
ficies hacia «negocios financieros» pueden resumir-
se en los siguientes:

1.%) Los consumidores actuales valoran en ma-
yor medida el factor «ahorro de tiempo», que preci-
samente explica el éxito de los hipermercados, los
centros comerciales o la televenta. Las grandes em-
presas de distribucion comercial pueden ofrecer a
sus clientes servicios y productos financieros en los
mismos establecimientos que el resto de productos,
evitando asi desplazamientos adicionales de los
consumidores, que ademas se benefician de hora-
rios mas amplios que los de la banca.

2.°) Al no disponer de redes de sucursales, las
grandes superficies con inversiones razonables en
nuevas tecnologias pueden ofrecer a sus clientes
servicios financieros a un coste entre un 30 y un 70
por 100 inferior al de las entidades de depdsito (se-
gun estimaciones de Bain & Company Espana). El
consumidor, cada vez mas sofisticado, prefiere
comprar a un precio menor y a través de métodos
proximos al autoservicio. Por tanto, la especiali-
zacion del sector bancario en banca empieza a te-
ner menos valor: cada vez es mas sencillo «que te
compren servicios financieros versus tener que ven-
derlos».

3.°) La naturaleza del negocio de detallistas y
bancos converge: una importante parte de las ne-
cesidades financieras de los consumidores esta in-
timamente ligada con la compra de bienes y servi-
cios a los distribuidores detallistas. De ahi que éstos
emitan sus propias tarjetas de compra y/o propor-

cionen crédito a sus clientes, compitiendo, de este
modo, con productos estrella de los bancos, como
los supercréditos o las supercuentas, aunque de
momento se limitan sélo a sus propios clientes, a
sus establecimientos y a ciertos productos financie-
ros.

4°) Hoy dia introducirse en determinados seg-
mentos del negocio financiero no requiere el volu-
men de inversiones que era necesario en el modelo
clasico de banca minorista, basado en la red de su-
cursales. Asimismo, el sector bancario no tiene de-
masiadas ventajas competitivas frente al detallista
en el desarrollo de las nuevas formas de banca, co-
mo la banca directa, dado que unos y otros han de
realizar similares inversiones. En este sentido, el ra-
pido desarrollo de las tecnologias de la informacion
y de las telecomunicaciones contribuye a este acer-
camiento.

5.°) Ademas, laimagen de marca conocida y de
confianza de las principales empresas de distribu-
cion comercial es una ventaja competitiva que les
facilita su introduccion en el negocio financiero.

Por tanto, existen oportunidades atractivas para
las empresas de distribucion comercial en el nego-
cio financiero al tiempo que disminuyen progresiva-
mente las barreras y dificultades del entorno para
poder aprovecharlas.

2.3. Taxonomia de los productos financieros

ofertados en la actualidad

Entre las diversas actividades financieras y para-
financieras desarrolladas por algunas empresas es-
panolas de distribucion comercial, destacan la emi-
sion de tarjetas de compra, la concesion de créditos
a clientes, la gestion de cuentas de tesoreria y de-
poésitos, la implantacion de oficinas de cambios
para el publico, asi como la realizacién y comercia-
lizacion de seguros, fondos de inversion y de pen-
siones.

a) Actividad de financiacion al consumo privado:
tarjetas de compra y concesion de créditos

La actividad de financiacion al consumo privado
se ha generalizado en la mayoria de las grandes
empresas espanolas de distribucién comercial. Este
tipo de actividad se lleva a cabo a través de socie-
dades financieras —ya sean filiales de la empresa
de distribucion comercial (Pryca, Eroski, Continente
o El Corte Inglés) o sociedades participadas por
ella— mediante una division de la propia empresa o
a través de acuerdos de cooperacion con determi-
nadas entidades financieras (Alcampo). A partir del
1 de enero de 1997, las entidades de financiacion
se han convertido en establecimientos financieros
de crédito (EFC) como resultado de la transposicion
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de la normativa comunitaria, por lo que a partir de
dicha fecha pueden realizar ciertas actividades que
hasta entonces tenian prohibidas, como, por ejem-
plo, la ampliacién del plazo de los créditos que otor-
gan a sus clientes, ya que la Ley de Ventas a Plazo
s6lo permitia a las entidades de financiacion conce-
der créditos hasta un maximo de cuarenta y ocho
meses (7).

La actividad de financiacion al consumo de las
empresas de distribucion comercial engloba, princi-
palmente, la financiacién de las ventas a plazos, la
concesion de créditos mediante tarjetas de compra,
los créditos rotativos o «revolventes» (revolving cre-
dit) e incluso, en algunos casos, la concesion de
préstamos hipotecarios, como es el caso del Credi-
to Casa Total que empezo ofreciendo inicialmente
El Corte Inglés a través de su Centro de Seguros,
mediante un acuerdo con el Grupo Argentaria, y que
actualmente concede a través de su propia finan-
ciera.

La mayor parte del crédito al consumo privado
generado por estas empresas se centraliza a través
del servicio de sus tarjetas privativas o de compra,
que, en ocasiones, ofrecen lineas permanentes de

crédito o créditos rotativos. En este tipo de crédito,
se parte de una limitacion cuantitativa de éste que
se cine a subperiodos concretos durante todo el
tiempo de duracion del contrato.

El fendmeno de las tarjetas de crédito se inicia en
Espana precisamente a través de los grandes al-
macenes, que crean unas tarjetas (de compra) que
se proyectan como crédito focalizado hacia la com-
pra y obtencion de servicios en establecimientos
determinados, no existiendo mas que una relacion
entre el emisor de la tarjeta —que es a la vez el es-
tablecimiento donde se puede usar— y el titular de
ésta (tarjetas bilaterales) (Pérez-Serrabona y Fer-
nandez, 1993, pag. 23). Posteriormente, empresas
cuyo objeto principal era la emision y gestion de tar-
jetas de crédito, asi como entidades financieras,
fueron introduciéndose en este mercado. Durante el
periodo que media entre 1989 y 1996, en Espana se
ha incrementado considerablemente la utilizacion
de las tarjetas de crédito como medio de pago, y
dentro de éstas, durante los dos ultimos afnos, son
precisamente las tarjetas bilaterales, de las empre-
sas distribuidoras principalmente, las que han con-
tribuido a dicho incremento (grafico 5).

GRAFICO 5
NUMERO DE TARJETAS DE PAGO EMITIDAS EN ESPANA. ANOS 1994 Y 1996

CREDITO
— 1894: 8.418.000

—

TARJ. BANCARIAS

— 1994: 31.451.000
(79,0%)

— 1996: 31.026.141
(76,5%)

(26,8%)
— 1996: 8.617.753
(27.8%)

DEBITO
— 1994: 23.033.000|

VISA ESPANA
1994: 5.533.000 (65,7 %) 1996: 5.842 568 (67 8%)
VISA SIST. 4B
1994: 2.661.000 (31,6%) 1996: 2.460.550 (28,6 %)
EUROCARD
1994: 130.000 (1,5%) 1996: 107.329 (1,2%)
MASTERCARD

1994: 84.000 (1,1%) 1996: 207.306 (2.4 %)

(73.2%)
— 1996: 22.408.388|

VISA ELECTRON
1994: 1.660.000 (7,2%) 1996: 3.868.230 (17.26%)
SERVIRED

1994; 5.749.000 (25,2 % 1996: 5.178.411 (23,11%
TARJETAS DE PAGO (72,2%) ( . A}H . ( ]
— 1994: 39.836.000 _ 5 ; .
sl 1994: 10.585.000 (46,0%) 1996: 8.737.771 (39,0%)
TARJETA 4B
1994; 4.994.000 (21,7 %) 1996: 4.623.976 (20,6%)
| L BILATERALES (a) EMPRESAS DE
TARJ. NO BANCARIAS — 1994: 8.000.000 (95,4 %) DISTRIBUCION
— 1994: 8.350.000 — 1996: 9,100.000 (95,5%) COMERCIAL
(21,0%)
! — 1996: 9.525.000 AMEX
(23,5%) THEM) — 1994: 230.000 (59,7%)
T = }332: 332'333 (i-g:f-) — 1996: 255.000 (60,0%)
- Bl vuddl DINERS
— 1994: 155.000 (40,3%)
— 1996: 170.000 (40,0%)

(a) Se trata de un dato estimado por referirse a tarjetas privadas.
(b) Tarjetas de viaje y ocio (Travel and Entertainment).
Fuente: Sociedad Espanola de Medios de Pago (SEMP).
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Las tarjetas de compra, o tarjetas privativas crea-
das por las empresas de distribucion comercial, se
emiten con la finalidad de captar un mayor numero
de clientes, ya que facilitan el pago de las compras
realizadas o de los servicios prestados admitiendo
la simplificacion de dicho pago y permitiendo un
aplazamiento en su desembolso. Constituyen un
poderoso instrumento de marketing comercial que
motiva una mayor fidelidad de los clientes al darles
la posibilidad de formar parte de una especie de
club de privilegiados y al ampliar su capacidad de
compra. Es frecuente que ofrezcan una amplia ga-
ma de bienes y servicios adicionales a los titulares
(promociones y descuentos especiales, cheques re-
galo, prioridad en las rebajas, envio de la revista de
la entidad, aparcamiento gratuito e incluso un segu-
ro de pérdida o robo de la tarjeta).

Este tipo de tarjetas suele comportar una cierta

concesion de crédito al admitir el fraccionamiento y
los aplazamientos del pago. El tipo de interés medio
que aplican a tales créditos varia de unas empresas
a otras, asi como los aplazamientos de pago que
ofrecen y los limites de crédito, aunque en ningun
caso es inferior a 100.000 pesetas.

Actualmente, la utilizacion de la tarjeta por parte
de los clientes de las empresas de distribucion co-
mercial es un fenomeno muy extendido en Espana;
por ello, la mayoria de los grandes grupos ya dis-
ponen de su propia tarjeta. Asi, a las mas antiguas
—como las de El Corte Inglés, la ya desaparecida
de Galerias Preciados y la de Cortefiel— se han
sumado las de Pryca, Alcampo, Continente y Eros-
ki y las mas recientes como Zara, FNAC, Toys'r'us,
la central de compras IFA y la Asaciacion de Co-
merciantes Valencianos CentroTiendas (cuadro nu-
mero 7).

CUADRO NUM. 7
PRINCIPALES TARJETAS PRIVADAS

Numero de

Niimero de Venta a través

Fecha de z ; Utilizacién .
i tarjetas (a) (o tarjetas (b) (o de la odli Entidad
f;?ji M:?“;isj rm;.f;;z‘s} fz,;':::ap;aiélif ng,;a gestora
El Corte Inglés 1962 2.500.000 4.100.000 tit. 600.000 70% El Corte
(60% de su Ingles (b)
facturacion
Pryca n.d. 1.200.000 300.000 tit. 12.000 n.d. Financiera
185.000 tit (2,31% de la Pryca
facturacion)
Continente 1990 1.000.000 400.000 tit. Finaconsa
Mercadona nov. 1986 300.000 tit. 360.000 tit. 22,800 42% Mercadona
(12% de su
facturacion)
Alcampo 1992 80.000 tit. 500.000 tit. n.d. n.d. Finanmersa
(BCH)
Cortefiel, lkea, Springfield, Crisol,

Marks & Spencer n.d. n.d. 1.770.000 tit. n.d. n.d. n.d.

— Cortefiel 1979 1.200.000 n.d. (45% de su n.d. Santander de
facturacion) tarjetas

Eroski, Zara, Massimo Dutti,

Pull & Bear, FNAC n.d. n.d. 900.000 tit. n.d. n.d. n.d.

— Eroski n.d. 100.000 tit. 250.000 tit. 30.000 n.d. Finanzia
(15% de la (BBV)
facturacion)

— Grupo Inditex (Zara) n.d. 300.000 tit. n.d. (7% de su n.d. Finanzia
facturacion) (BBV)

15% en
agosto 1995
(15.000)
- F]\JAC n.d. 11.000 tit. n.d. n.d. n.d. Cofigasa (BCH)
Tien21, Muebles La Fabrica, Mer-
kamueble n.d. n.d. 600.000 tit. n.d. n.d. n.d.
CentroTiendas 1996 n.d. 180.000 tit. n.d. n.d. Banco Popular

(a) Es preciso sefnalar la diferencia entre el nimero de tarjetas y el numero de cuentas (o titulares), ya que es normal que sea el cabeza de familia el ti-
tular de la tarjeta y que solicite otras para su conyuge o sus hijos, existiendo a veces hasta un total de nueve tarjetas pertenecientes a una sola cuenta.
(b) A partir del ano 1996, la tarjeta de esta entidad se gestiona por su filial Financiera El Corte Inglés.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los informes de gestion anuales y 4B.
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b) Cuentas de tesoreria y depdsitos

Algunas grandes empresas de distribucion co-
mercial mantienen cuentas de tesoreria con sus
empleados, a modo de depdsitos remunerados a ti-
po de mercado, y tienen domicilidas las néminas de
sus trabajadores (a 28 de febrero de 1996, el saldo
de las cuentas corrientes mantenidas por los tra-
bajadores de El Corte Inglés durante el afo 1995
ascendia a 19.784 millones de pesetas, frente a
15.506 del ejercicio anterior). De este modo, estas
empresas disponen de unos recursos ajenos segu-
ros y a mas bajo coste que los ofrecidos por el mer-
cado financiero. A su vez, les garantizan un merca-
do cautivo con sus propios empleados, a quienes
también conceden la posibilidad de acceder a crédi-
tos de bajo coste, amén de descuentos en las com-
pras realizadas en sus establecimientos.

En ocasiones, el sueldo de los trabajadores que-
da en depdsito en la empresa, en cuentas existen-
tes al efecto, de las que el trabajador dispone segun
sus necesidades mediante talén o por extraccion en
un cajero automatico propio instalado en cada cen-
tro y por cuyo saldo medio percibe una remune-
racion atractiva. Los ahorros acumulados por el
empleado y depositados en la propia empresa son
disponibles en su integridad, y en cualquier mo-
mento, por el titular de la cuenta.

Algunas empresas han establecido acuerdos con
entidades financieras para permitirles instalar caje-
ros automaticos en sus establecimientos, ofrecien-
do, de este modo, a sus clientes, la posibilidad de
efectuar ciertas operaciones bancarias en ellos. In-
cluso otras poseen participaciones en bancos, co-
mo, por ejemplo, la cadena Zara, que participa en el
capital del Banco 21.

¢) Produccion y/o comercializacion de seguros
y fondos de pensiones

El negocio asegurador desarrollado por las em-
presas de distribucion comercial empieza a ser bas-
tante frecuente en Espana. Inicialmente, se introdu-
jeron en dicho negocio los grandes almacenes;
éstos llevaban a cabo exclusivamente actividades
de comercializacion de seguros de otras companias.
Mas adelante, comenzaron a producir y vender sus
propios productos aseguradores. Mas recientemen-
te, los mismos hipermercados también estan pre-
sentes en la actividad aseguradora.

A partir de 1992, cuando entré en vigor la Ley de
Distribucion del Seguro, se permitié que las entida-
des financieras y los grandes almacenes vendieran
seguros por cuenta propia, compitiendo, de este
modo, directamente con los agentes y corredores
de seguros. Hasta entonces, sélo podian vender
seguros por cuenta ajena, a través de una agencia
de seguros o, como El Corte Inglés, mediante una
correduria propia.
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Para comercializar productos de otras empresas
aseguradoras o financieras es habitual que las gran-
des empresas de distribucion comercial establezcan
acuerdos de colaboracion con ellas.

2.4. Hacia la integracion de actividades
con las entidades financieras

Las estrategias de diversificacion de las grandes
empresas espanolas de distribucion comercial ha-
cia el negocio financiero son relativamente recien-
tes. Por tanto, predecir el futuro de la actividad fi-
nanciera desarrollada por estas empresas, todavia
en fase incipiente, es un ejercicio arriesgado de pre-
vision.

En Espana, la empresa que mas experiencia tie-
ne en el citado negocio es El Corte Inglés, si bien to-
davia esta iniciandose en muchas de las facetas in-
cluidas dentro de aquél. Hasta ahora, su trayectoria
en el negocio financiero, llevado a cabo principal-
mente por sus filiales aseguradoras y financiera, ha
sido bastante favorable (la Financiera El Corte In-
glés ocupa la primera posicion en el ranking de en-
tidades de financiacion espanolas por volumen de
facturacion, con una cuota de mercado del 26 por
100). Por ello, esta empresa continda introducién-
dose en actividades financieras, si bien, en muchos
casos, en colaboracion con entidades financieras
conocedoras de este negocio.

Las estrategias de diversificacion hacia negocios
no relacionados con la actividad principal de la em-
presa, y por tanto «desconocidos» para ésta, son
muy arriesgadas. Por ello, las empresas deben te-
ner presente la via de desarrollo alternativa a los
crecimientos interno y externo «tradicionales», y es
la que se basa en los acuerdos y alianzas de co-
operacion entre empresas. Asi, las empresas de dis-
tribucion comercial tienden a desarrollar el negocio
financiero estableciendo acuerdos cooperativos con
otras empresas que conozcan y tengan experiencia
en dicho negocio, como las entidades financieras.

Los acuerdos de colaboracion entre las entidades
financieras y las empresas de distribucién comercial
se producen, principalmente, para que estas ultimas
comercialicen los productos de las primeras a tra-
vés de sus establecimientos comerciales tanto en
relacion con la gestion de las tarjetas de compra de
las empresas de distribucion comercial como con la
posibilidad de usar las tarjetas bancarias como me-
dio de pago en los establecimientos comerciales.
Incluso en algunos casos existen acuerdos entre
empresas de distribucién comercial y entidades fi-
nancieras para desarrollar actividades conjuntas en
otros negocios, como, por ejemplo, el negocio de la
distribucion de carburantes, o para que alguna em-
presa de distribucién comercial colabore en alguna
campana promocional de una entidad financiera.

Del mismo modo, las estrategias desarrolladas




por las entidades de depésito estadounidenses, y
posteriormente por las britanicas, basadas en situar
cajeros automaticos en las grandes empresas de
distribucion comercial —que después se han con-
vertido en reducidas oficinas bancarias «superespe-
cializadas», principalmente en la actividad crediticia
para el consumo—, constituyen un antecedente que
las entidades financieras espanolas comienzan a
considerar. De hecho, en Espana ya existen ofici-
nas bancarias en centros comerciales (por ejemplo,
Nat West y Argentaria) y en hipermercados (como
es el caso del Banco Santander) y se empieza a
estudiar la posibilidad de otorgarles franguicias ban-
carias.

En definitiva, las nuevas tecnologias permiten a
las entidades financieras utilizar al comercio como
canal de distribucion instalando cajeros automaticos
o a través de la banca telefonica. Para los consumi-
dores actuales, el tiempo es un recurso escaso cu-
ya utilizacién tratan de optimizar; por lo que ser
clientes de una gran superficie y a la vez de una en-
tidad financiera «asociada» a ésta les puede pro-
porcionar ventajas derivadas del ahorro de despla-
zamientos adicionales y de los amplios horarios de
apertura de las empresas de distribucion comercial.

El sector de la distribucién comercial constituye,
ademas, un mercado potencial muy importante pa-
ra los grupos financieros, que pueden ofrecer una
amplia gama de productos y servicios bancarios,
entre los que figuran la gestion de los medios de co-
bro, ya sean tarjetas o créditos al consumo (el 81,7
por 100 de los comercios admiten medios de cobro
distintos al efectivo, y la mitad de estos comercios fi-
nancian sus créditos asumiendo ellos mismos el
riesgo, Luna et al., 1996), o la gestion integral de
sus stocks y proveedores.

Por otra parte, la presencia de entidades finan-
cieras en el capital de las grandes empresas de dis-
tribucién comercial es cada vez mas frecuente. Al-
gunos bancos y cajas de ahorros participan en
centros comerciales, asi como en cadenas espano-
las de hipermercados, de supermercados y en los
grandes almacenes. Es una estrategia comun de al-
gunos grupos financieros que participan en este
sector reducir su participacién en la empresa distri-
buidora espafiola y, al propio tiempo, aumentar su
control sobre la matriz extranjera.

. UNA CARACTERIZACION
DE LOS MODELOS DE
COMPORTAMIENTO FINANCIERO
DE LAS GRANDES EMPRESAS DE
DISTRIBUCION COMERCIAL
ESPANOLAS DURANTE
EL PERIODO 1989-1995

En este apartado se pretende caracterizar un mo-
delo global explicativo de las diversas actividades fi-

nancieras desarrolladas por las grandes empresas
de distribucién comercial espanolas. En primer tér-
mino, se exponen las hipotesis a contrastar; en se-
gundo lugar, se comentan los modelos economeé-
tricos empleados en las estimaciones y después se
explican las conclusiones de los modelos, y en ter-
cer término, se validan y evalian los modelos en
términos de su capacidad predictiva de futuros com-
portamientos.

1. Una propuesta de modelo
de comportamiento financiero
para las grandes empresas
de distribuciéon comercial en Espana

El modelo global de comportamiento financiero
de las grandes empresas de distribucion comercial
espanolas, que se pretende contrastar, se funda-
menta sobre una serie de hipotesis de interrelacio-
nes entre variables, cuyo esquema se expone en el
grafico 6, que reflejan las consideraciones tedricas
expuestas anteriormente.

Las grandes empresas de distribucion comercial
pueden empezar a desarrollar distintas facetas del
negocio financiero, incluyendo la concesion de fi-
nanciacion al consumo privado, a medida que alcan-
zan una dimension relativa empresarial determinada
(«masa critica»). El proceso actual de concentracion
del sector contribuye al incremento de dicho tamano
relativo, asi como al de su poder de mercado y de
negociacion frente a sus proveedores, de los que
consiguen mayores aplazamientos de pago.

De este modo, el poder de mercado de las gran-
des empresas de distribucion comercial condiciona
sus politicas de crédito y sus decisiones de inver-
sion y de financiacion. Mas concretamente, finan-
cian su expansion con los créditos de provision, los
cuales, al propio tiempo, les permiten llevar a cabo
«inversiones crediticias», esto es, conceder créditos
al consumo que estimulan sus ventas.

Igualmente, sus activos financieros (tesoreria e
inversiones financieras temporales, principalmente)
superan los considerados «necesarios». A su vez,
la rentabilidad de sus inversiones se sita por enci-
ma de su coste del capital, calculado como media
ponderada del coste aparente de sus recursos aje-
nos (con y sin coste explicito) y del coste de sus re-
CUrsos propios.

Sus politicas de autofinanciacién y de financiacién
sin coste explicito condicionan sus saldos de «clien-
tes» y los posibles medios de pago o tarjetas de
compra que emiten —reflejos ambos de sus decisio-
nes de crédito al consumo— y posibilitan sus estra-
tegias de diversificacion hacia la produccion y co-
mercializacion de productos y servicios financieros.

De esta forma, el crédito al consumo es un tipo de
inversiéon que se interrelaciona con las politicas de
financiacion de estas empresas, condiciona su ren-
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GRAFICO 6
INTERRELACIONES ENTRE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS
DEL COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS
DE DISTRIBUCION COMERCIAL
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Fuente: Elaboracion propia.

tabilidad e incide en el proceso actual de desinter-
mediacion de las entidades de depdésito. Finalmen-
te, el ciclo de interrelaciones se completa con el
efecto que produce la rentabilidad de estas empre-
sas —via crecimiento sostenible, ratio de endeuda-
miento y margen sobre ventas— sobre el continuo
incremento de su poder de mercado y con la rela-
cién reciproca entre su rentabilidad y sus politicas
de crédito al consumo, dado que son las empresas
mas rentables las que pueden desarrollar este tipo
de politicas.

2. Contrastaciones del modelo

Las interrelaciones del modelo propuesto se con-
cretan en modelos econométricos de regresion lineal
y de respuesta cualitativa (vease Anexo, punto B).
Tales modelos identifican qué variables indepen-
dientes explican una variable dependiente (activi-
dad financiera) sobre una base de informacion eco-
noémico-financiera de una muestra representativa de
las empresas espanolas del sector de la distribucion
comercial (expuesta en Anexo, punto A).

Los modelos econométricos de respuesta cualita-
tiva o de eleccion discreta se caracterizan porque la
variable dependiente es discreta y cualitativa. He-
mos utilizado los modelos de probabilidad lineal
(MPL), logity probit, que son de eleccion binaria, ya
que el fendmeno a explicar tiene dos alternativas
(desarrollar actividad financiera o no).
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Finalmente, la definicion de la variable a explicar
y de las variables inicialmente identificadas como
explicativas de la actividad financiera de las gran-
des empresas de distribucion comercial espanolas
se exponen en Anexo, punto C. La lista inicial de va-
riables consideradas potencialmente explicativas de
la actividad financiera de las empresas de distribu-
cion comercial se compone de cinco agregados:

La primera categoria de variables explicativas re-
coge las que representan el poder de mercado y la
dimension relativa empresarial. Las variables del
segundo grupo tratan de reflejar aspectos relacio-
nados con las politicas de crédito de las empresas
que desarrollan actividad financiera. Aqui se inclu-
yen ratios de actividad y gestién empresarial, como
su periodo medio de tesoreria (superior al necesa-
rio); de estructura econémica, como su proparcion
de activos financieros a corto plazo respecto del to-
tal de activo circulante, y de rentabilidad derivada de
tales politicas de crédito (rentabilidad de los créditos
concedidos). El tercer grupo de variables se refiere
a las decisiones de inversion de las empresas, sin-
tetizando sus inversiones financieras, las inversio-
nes financiadas con cargo a proveedores, asi como
la relacion entre la rentabilidad de las inversiones y
el coste aparente de los recursos ajenos. Las deci-
siones de financiacién se engloban en el cuarto
agregado de variables explicativas, evidenciando la
financiacion sin coste explicito, las politicas de au-
tofinanciacién y la solvencia a corto y largo plazo de
este tipo de empresas. Finalmente, algunos indica-




dores que miden la rentabilidad se integran en un
quinto y ultimo agregado.

3. Conclusiones de las contrastaciones

A partir del modelo de regresion lineal, estimado
por minimos cuadrados, se interpreta que las em-
presas espanolas de distribucion comercial que de-
ciden desarrollar actividades financieras distintas de
su propia actividad comercial son aquellas que po-
seen un gran poder de mercado y de negociacion
frente a sus proveedores, lo cual se refleja en el
efecto positivo que la variable explicativa proveedo-
res/ventas (PROVENT) tiene sobre la variable de-
pendiente. Ademas, a pesar de poseer un impor-
tante volumen de financiacion sin coste explicito a
corto plazo, su activo circulante supera su pasivo
a corto plazo, segun indica la contribucién positiva
de la variable independiente activo circulante/pasivo
circulante (FOMANI) para la explicacion y/o predic-
cion de la actividad financiera. Ello se debe, por una
parte, a que su volumen de deudas a corto plazo
con coste explicito es muy reducido, y por otra, a
que la financiacion de proveedores les permite dis-
poner de liquidez que rentabilizan en inversiones fi-
nancieras y/o crediticias (concretamente, mediante
la concesion de créditos para el consumo privado).
Es decir, sus créditos de provisién son precisamen-
te los que les facilitan unos elevados recursos aje-
nos sin coste explicito que les permiten desarrollar
actividades financieras.

Finalmente, la tercera variable explicativa —BAll/
ventas (MAEXPL)— de la actividad financiera infor-
ma que las empresas que deciden introducirse en
este tipo de actividades poseen una posicion co-
mercial favorable frente a sus clientes, lo cual pro-
bablemente les conduzca a elevadas rentabilidades
econdmicas o de su actividad comercial (recuérde-
se la desagregacion de la ratio rentabilidad econo-
mica en el producto del margen por la rotacion:
ROI = (Vtas/AT) x (BAll/Vtas). Por lo que seran em-
presas rentables en su negocio habitual (distribu-
cién) las que decidan desarrollar otro tipo de activi-
dades (las financieras) diferentes de su propia
actividad.

La estimacion del modelo de probabilidad lineal
(MPL) por minimos cuadrados conduce practica-
mente a los mismos resultados que el modelo de
regresion con variable dependiente continua en
cuantp a las variables explicativas. Difiere unica-
mente en la variable que refleja el poder de merca-
do de las empresas espafolas que deciden introdu-
cirse en actividades financieras. En el MPL se
sustituye la variable proveedores/ventas (PRO-
VENT) por la de cuota de mercado (= ventas de la
empresa/ventas del sector total) (QUOTA), también
indicativa del poder de mercado de las empresas,
asi como de su tamano relativo, dado que se trata
de empresas de gran dimension.

A partir de los modelos logit y probit, estimados a
partir de las observaciones muestrales, se interpre-
ta, al igual que a partir del MPL, que las empresas
de distribucion que deciden desarrollar actividad fi-
nanciera son aquellas que poseen una mayor cuota
de mercado (QUOTA), que refleja su poder de mer-
cado y de negociacion frente a sus proveedores.
Igualmente, el relevante peso que tienen sus acti-
vos circulantes (FOMANI) pone de manifiesto la dis-
ponibilidad de unos elevados recursos que emplean
en desarrollar actividades financieras: inversiones fi-
nancieras en los mercados de capitales y concesion
de créditos al consumo privado, principalmente.

Ademas, estas empresas obtienen una rentabili-
dad econdémica elevada que se deriva de su posi-
cion comercial favorable (MAEXPL), lo que les per-
mite introducirse en negocios financieros distintos
de su actividad comercial.

4. Contrastes de la capacidad predictiva
del modelo

La carencia de informaciones individuales de es-
tas empresas en determinados anos no permite va-
lidar los modelos estimados mediante el contraste
de su capacidad explicativa, consistencia y alcance
sobre una muestra secundaria. Sin embargo, en el
siguiente epigrafe, se realizara un contraste de su
eficiencia a partir de una serie temporal de siete
anos (periodo 1989-1995) del agregado de grandes
empresas espanolas de distribucion comercial, se-
gun la base de datos de la CBBE. En el periodo
1994-1995 se contrastaran, ademas, las posibles
diferencias de comportamiento entre las grandes y
pequenas empresas del sector.

4.1. Base de datos

El agregado «grandes empresas espanolas de
distribucién comercial» para los anos 1990-94 esta
formado por una muestra de siete empresas cuya
actividad principal es la distribucion comercial y que
son comunes a las bases de datos 1990, 1991,
1992, 1993 y 1994 de la CBBE. Segun una relacion
de las doce empresas de mayor volumen de ventas
del sector en 1994 (8), la facturacion de cada una
de estas siete empresas supero los 50.000 millones
de pesetas en el ejercicio 1994. Para los ejercicios
1994 y 1995, se dispone de la muestra completa de
las empresas del sector «distribucion comercial»,
desagregada por tamanos.

La Central de Balances somete la informacion fa-
cilitada por las empresas a un tratamiento o proce-
so de depuracion en contacto directo con cada una
de dichas empresas. Estas pruebas se clasifican en
pruebas de coherencia interna —es decir, coheren- |
cia de la empresa consigo misma— y de coherencia
externa, en tanto que aplica los mismos criterios
contables a todas las empresas, para facilitar la
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agregacion de todas ellas y, en definitiva, dotar de
validez analitica al resultado de la agregacion (Ban-
co de Espana, 1995).

Las siete grandes empresas de distribucion co-
mercial que forman el agregado, en 1994, aportaron
un 3,43 por 100 al VABcf del total de empresas no
financieras (segun los datos de la CBBE, cuadro nu-
mero 8); en tanto que las dieciséis empresas que
forman dicho agregado de grandes empresas apor-
taron, en 1995, un 5,27 por 100 al VABcf del total de
empresas no financieras. Dicho porcentaje tan solo
se incrementa en cuatro décimas cuando se incluye
a la totalidad de empresas de distribucion comercial
segun la CBBE (cuadro ndm. 8).

4.2. Validacion del modelo y evaluacion

de su capacidad predictiva

Partiendo de la informacién agregada del gran
sector de la distribucién comercial, se han estimado
las variables dependientes de los distintos modelos
explicativos de la actividad financiera desarrollada
por algunas empresas del sector: de regresion li-

neal, de probabilidad lineal, logit y probit, todos los
cuales se han comentado en epigrafes previos.

Sabiendo que la variable dependiente (ACTFIN)
mide la actividad financiera desarrollada por las em-
presas de distribucién comercial, mediante un indi-
ce continuo resultados financieros/ventas netas, y
que la variable dicotémica a explicar en los modelos
de respuesta cualitativa (DISACTFI) toma valor 1 si
la empresa desarrolla actividad financiera y 0 en
otro caso; con los datos del agregado de grandes
empresas del sector, la variable continua adquiere
valores positivos y las variables discretas superio-
res a 0,5 durante todo el periodo analizado (1990-
1996) (9), por lo que podemos concluir que las gran-
des empresas espanolas de distribucion comercial
han estado desarrollando una actividad financiera
distinta de su propia actividad comercial durante los |
anos 1990-95 y previsiblemente durante 1996, se-
gun el valor estimado para dicho ejercicio (Anexo,
punto E). Es decir, en estas empresas se dan las
caracteristicas de poder de mercado, estructura
econoémico-financiera y resultados propias de aque-
llas empresas del sector que se introducen en dicha
actividad financiera.

CUADRO NUM. 8

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
(Miles de millones de pesetas y porcentaje)

1989 1930 1931 1992 1993 1894
VABcf de grandes empresas distri-
bucién comercial (7 empresas) .. 213,591 251,585 288,563 303,788 308,765 321,068
Porcentaje VABcf de grandes em-
presas distrib. s/ VABcf de em-
presas no financ. segun CBBE .. 2,4815 2,7626 3,0350 3,1110 3,3073 3,4246
Porcentaje VABcf de grandes em-
presas distrib. s/ VABcf de em-
presas no financieras y familias .. 0,5918 0,6288 0,6610 0,6593 0,6421 0,6308
Pequefias Medianas Grandes
1994 1395 1834 1935 1994 1835
521: Comercio al por menor esta-
blecimientos no especializados .. 1,897 2,051 8,619 8,744 459,832 499,975
522: Comercio al por menor de ali-
MENACION iivemmivmamaiomnm 1,056 1,080 No No No No
cobert. cobert. cobert. cobert.
524: Otro comercio al por menor es-
tablecimientos especializados ... 8,717 9,684 12,454 12,600 No No
cobert. cobert.
57: Comercio al por menor (exclui-
dos vehlcuIBs) .. 12,368 13,571 24,098 24,649 408,658 530,817
1944 1995
Pequefias Medianas Grandes Total
Porcentaje de VABcf de comercio al
por menor sobre VABcf empresas
no financieras segun CBBE ......... 1,52 1,59 5,27 5,67

Fuentes: Banco de Espana, Central de Balances y Cuentas Financieras de la Economia Espariola (1985-1994), y elaboracién propia.
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IV. ALGUNOS EFECTOS DE LAS DECISIONES
FINANCIERAS DE LAS GRANDES
EMPRESAS DE DISTRIBUCION
COMERCIAL SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO, LA POLITICA MONETARIA
Y EL CONTROL DE LA INFLACION

1. Actuaciones de las grandes empresas
de distribucion comercial que inciden
en los procesos de desintermediacion
financiera

Existe una creciente incidencia de las decisiones
financieras de las grandes empresas de distribucion
comercial sobre el sistema financiero, ya que parti-
cipan, en cierta medida, en el proceso actual de des-
intermediacion financiera. Este tipo de empresas
asume ciertas funciones tradicionales de los inter-
mediarios financieros al prescindir de dichos servi-
cios de intermediacion e incluso llegar a actuar ellas
mismas como verdaderos intermediarios financieros
canalizando el ahorro hacia la inversion.

Fenémenos como la liberalizacién e innovacion fi-
nancieras; el avance tecnoldgico de la informacién y
las comunicaciones, que han facilitado la mundiali-
zacion de la economia y la internacionalizacion de
las entidades bancarias; la mayor experiencia y co-
nocimientos econdmicos y financieros de los agen-
tes economicos; el desarrollo de mercados financie-
ros alternativos a los bancarios tradicionales, asi
como la armonizacion de las politicas monetarias y
financieras nacionales, han acelerado el proceso de
desintermediacion.

a) Financiacion comercial de proveedores

Las grandes empresas de distribucion comercial
practicamente no tienen necesidad de acudir al sis-
tema financiero para obtener fondos. La dilacion de
los pagos en sus compras empresariales y su ges-
tién de tesoreria les evitan, principalmente, acudir al
descuento comercial como fuente de financiacion a
corto plazo, con lo cual sustituyen «las deudas a
corto plazo con entidades de crédito» (recursos fi-
nancieros a corto plazo con coste explicito) por «el
credito comercial de proveedores» (recursos finan-
cieros a corto plazo sin coste explicito) en sus es-
tructuras financieras. Prescinden, de este modo, de
la necesidad de «captar ahorro» mediante el apla-
zamiento del pago a sus proveedores utilizando sus
propios gastos diferidos como via transitoria de fi-
nanciacion. Por tanto, en este caso, lo que se «des-
intermedia» propiamente es el descuento comercial
o las actividades de factoring realizadas por entida-
des financieras de depésito o entidades financieras
vinculadas a grupos bancarios.

El fendmeno del crédito comercial implica la exis-
tencia de un «intrasistema financiero» en el aparato
productivo, en el que las empresas, mediante este

tipo de financiacion, se suministran y redistribuyen
los recursos actuando como auténticos intermedia-
rios financieros. El papel de los tipos de interés co-
mo asignadores de recursos queda, en ultima ins-
tancia, distorsionado por la actuacion empresarial,
siendo el nuevo «criterio asignador» el «poder de
mercado» de las empresas.

Existen factores estructurales que condicionan
las dimensiones del crédito comercial (Campos,
1986): el precio unitario del articulo objeto de venta
(a mayor precio, mayor dimension del crédito co-
mercial), el poder de un sector sobre sus provee-
dores o clientes, asi como la mayor orientacién del
sistema financiero hacia el productor versus el com-
prador.

En el sector de la distribucion comercial espano-
la, el peso de este tipo de financiacion comercial, y
por tanto «extrabancaria», de los proveedores a las
empresas comerciales, en el conjunto de la econo-
mia nacional, se hace evidente en el porcentaje que
representaban sobre el saldo de pasivos financieros
totales en el periodo 1992-1995 (cuadro ndm. 9). La
estabilidad de los porcentajes en la «serie» tempo-
ral analizada abunda en el caracter estructural del
fenomeno. El porcentaje del crédito comercial sumi-
nistrado por proveedores, respecto del total de pa-
sivos financieros anuales medios, proporciona un
indicador del grado de sustitucion, en este tipo de
empresas, de la financiacién bancaria a corto plazo
por este tipo de créditos de provisién y, por tanto, de
su incidencia sobre la demanda de dinero de las
empresas.

b) Financiacion del consumo privado

Las grandes empresas de distribucién comercial
no solo prescinden de los servicios de intermedia-
ciacion desarrollados tradicionalmente por las enti-
dades financieras, sino que incluso llegan a actuar
ellas mismas como verdaderos intermediarios, «ca-
nalizando» sus propios gastos diferidos, como con-
secuencia de su gestion del capital circulante, hacia
la inversion de las unidades economicas con déficit
—especialmente familias—, compitiendo con las
entidades financieras en la captacion de operacio-
nes de activo. El mecanismo del aplazamiento de
los pagos redunda en un incremento de su disponi-
bilidad a corto plazo que utilizan para la concesién
de créditos al consumo privado.

La Ley de Crédito al Consumo, 7/1995, de 25 de
mayo, regula la financiacién al consumo en Espafia,
siendo aplicable unicamente para préstamos a per-
sonas fisicas, no juridicas, cuyas cuantias oscilen
entre 25.000 y 3.000.000 de pesetas, asi como pa-
ra aquellos que tengan un plazo de vencimiento in-
ferior a tres meses 0 a un afo si el pago se realiza
en cuatro plazos. Por tanto, los créditos concedidos
por las grandes empresas de distribuciéon comercial,
tradicionalmente no regulados, deben cumplir los
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CUADRO NUM. 9
IMPORTANCIA DEL CREDITO COMERCIAL DE PROVEEDORES (RECIBIDO)

Credito Creditos de Forcentaje crédito Paorcentaje créditos de
comercial entidades comercial recibido entidades de credifo
Afios (proveedor) de crédito
recibido {mifes de s/pasivas s/ Credito s/pasivos s/ Credito
(mites de mittanes) financier comerc. financier bancario
millones) totales emp. no totales emp. na
financier. financier.
Total empresas no financieras
ABEICB) sosmihusmmmsniiiviv 1992 6.359,0 7.491,3 15,45 100,0 17,51 100.,0
1993 6.709,1 7.202,8 13,64 100,0 14,33 100,0
1994 6.469,9 7.048,0 14,83 100,0 14,87 100,0
1995 6.059,1 6.486,6 13,48 100,0 16,66 100,0
Total empr. distrib. comercial ..... 1992 815,1 94,6 1,98 12,81 0,22 Ta]
1993 ! 769,2 40,9 1,66 11,46 0,08 0,58
1994 850,6 47,2 1,95 13,15 0,11 0,73
1995 962,2 67,2 2,14 15,88 0,15 0,90
50 primeras empr. distrib. comer-
(o | T 1992 532,7 35,6 1,30 8,37 0,08 0,49
1993 582,7 14,4 1,18 8,68 0,02 0,20
1994 7539 35,1 1,73 11,65 0,08 0,54
1995 868,4 54,4 1,93 14,33 012 0,72

Fuentes: Banco de Espana, Central de Balances; Registro Mercantil y elaboracion propia.

requisitos de transparencia exigidos por esta nueva
ley.

De ahi que la competencia en el sector financie-
ro se ejerza no solo entre entidades financieras, si-
no entre distintas unidades econdémicas que «pro-
ducen» transferencias intertemporales de recursos.
Por ello, la practica bancaria convencional compite,
como forma de organizacion econémica, con activi-
dades dotadas de un menor grado de intermedia-
cion (Arrufiada, 1990, pag. 24).

Ademas, el mercado de productos y servicios fi-
nancieros es «contestable», es decir, se pueden
soslayar sus barreras de entrada por la difusion de
la tecnologia y la inexistencia de «costes hundidos»,
y pese a que existan economias de escala, la dila-
cion entre el traslado de los posibles menores cos-
tes a los precios favorece la emergencia de nuevos
competidores. Por ejemplo, en el segmento del cré-
dito al consumo, el nimero de participantes incluye
a empresas productoras y distribuidoras de bienes
de consumo duradero y a grandes empresas de dis-
tribucion comercial, lo que constituye una amenaza
potencial que puede imponer cierta disciplina en el
funcionamiento de este segmento del mercado fi-
nanciero (Duran, 1988, pag. 56).

‘Las grandes empresas de distribucion comercial
proporcionan una financiacion alternativa a la ofre-
cida por las entidades financieras y, en ocasiones,
mas barata que la de los bancos a sus clientes y de
una forma mas rapida, e incluso «automatica», a
través de las tarjetas de crédito.

Unas y otras compiten entre si en el mercado de
las tarjetas de crédito, en el que tienen un elevado
poder y potencial las empresas comerciales, dado
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que pueden usar sus propios productos o servicios
como incentivos para captar nuevos titulares de tar-
jetas, al tiempo que sus costes de tarjetas son mas
reducidos, estan menos reguladas que las entida-
des financieras y a menudo tienen acceso a fondos
mas baratos. Por ello, frecuentemente pueden ofre-
cer un tipo de interés mas reducido en sus présta-
mos e incluso conceder créditos a noventa dias sin
intereses mediante sus tarjetas de compra. Al estar
mucho menos reguladas, precisan comprometer
menos recursos propios en dicha financiacion, por
lo que su coste del capital propio suele ser menor
que el de las entidades bancarias.

Las empresas de distribucién comercial no estan
sometidas a ningun tipo de coeficiente de caja ni de
reservas minimas de otro tipo y pueden captar re-
cursos financieros directamente en el mercado, lo
cual les coloca en ventaja frente a sus «competido-
res financieros». Si bien algunas empresas comer-
ciales desarrollan sus actividades financieras a tra-
vés de «establecimientos financieros de crédito»
(EFC) que, por su condicion de entidades de crédi-
to, si estan sujetas a la regulacién de solvencia de
las entidades financieras (10). La unica diferencia
entre los EFC y las entidades de deposito es en re-
lacion a su financiacion, ya que no pueden captar
depositos, aunque si pueden titulizar sus activos
con sujecion a la normativa general reguladora de
los fondos de titulizacién (Reglamento que desarro-
lla la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la
legislacion espanola a la Segunda Directiva de Co-
ordinacion Bancaria).

Las empresas comerciales que disponen de EFC
pueden desarrollar a través de éstas diversas ope-
raciones de activo: conceder préstamos al consu-




mo, créditos hipotecarios y financiacion de transac-
ciones comerciales, factoring, arrendamiento finan-
ciero, emision y gestion de tarjetas de crédito, con-
cesion de avales y garantias, ademas de otras
actividades accesorias que sean necesarias para
«un mejor desempeno de su actividad».

Igualmente, la mayor amplitud y flexibilidad de
horarios para prestar servicios financieros, disponi-
ble en las empresas comerciales, constituye otra
ventaja competitiva frente a las entidades financie-
ras, con horarios de apertura tradicionalmente limi-
tados o restringidos a ciertas operaciones.

En el mercado de tarjetas de crédito, los titulares
de tarjetas son también fuertes consumidores po-
tenciales de otros productos financieros —como los
seguros y los fondos de inversién y de pensiones—
que pueden ofrecer las grandes empresas de distri-
bucion comercial; éstas emplean frecuentemente
unos métodos de venta tan modernos como los de
los bancos, basados en el uso de tecnologia avan-
zada de los sistemas de informacion y de telecomu-
nicaciones. Incluso en algunos paises se introducen
en el negocio de los medios de pago creando caje-
ros automaticos propios.

Las empresas de distribucién comercial financian
el consumo privado, bien directamente mediante
aplazamientos de sus cobros o bien a través de los
créditos implicitos de las ventas otorgados a través
de sus propias tarjetas. En los siguientes apartados
se comentaran diversas aproximaciones comple-
mentarias a la cuantificacion de la importancia rela-
tiva de los créditos otorgados por estas empresas
para financiar el consumo privado, que nos indican
hasta qué punto ejercen una cierta funcion propia
de los intermediarios financieros, generando susti-
tutos del crédito bancario al consumo y apropiando-
se de los margenes bancarios. Teniendo en cuenta,
ademas, que el consumidor tiene incentivos para
sustituir la financiacién bancaria por la de estas em-
presas mas agil y comoda para él, pero cuyo coste
tiende a ser mas opaco, dado que, en muchos ca-
sos, el comprador desconoce el coste financiero
efectivo de tales facilidades crediticias.

b.1)  Financiacion directa al consumo privado

Una primera aproximacion a la magnitud de este
fendmeno, a través de los datos ofrecidos por la
Contabilidad Nacional, pone de manifiesto su im-
portancia relativa. Asi, en Espafia, en 1995, un 12,9
por 100 del montante total de los activos financie-
ros de las empresas no financieras eran créditos
comerciales concedidos, por tanto, a otras empre-
sas y/o familias. De estos créditos a empresas y fa-
milias, el 2,35 por 100 fueron créditos otorgados
por las empresas espafolas de distribucién comer-
cial, principalmente a personas fisicas, para fi-
nanciar su consumo (11), y el 2,05 por 100 fueron
otorgados por las cincuenta mayores empresas es-

panolas de dicho sector (en 1992, este porcentaje
era del 1,5).

Para poder determinar la relevancia de este tipo
de actividades en el proceso actual de desinterme-
diacion financiera, conviene relacionar el crédito
otorgado por las grandes empresas de distribucion
comercial con el total del crédito interno al consumo
privado. Los porcentajes de este tipo de crédito al
consumo concedido por las empresas de distribu-
cion comercial sobre el total del crédito interno otor-
gado por el sistema crediticio y los mercados mone-
tarios a empresas y familias (cuadro nim. 10) no
son representativos de su importancia como sustitu-
to del credito bancario, dado que practicamente la
totalidad de los créditos que conceden estas em-
presas son de cuantias muy reducidas por tratarse
de créditos para el consumo privado y no para fi-
nanciacion de viviendas de personas fisicas (crédi-
to inmobiliario) ni para financiacion de actividades
productivas empresariales (créditos a empresas),
conceptos ambos incluidos en la partida de «crédito
interno otorgado por el sistema crediticio y los mer-
cados monetarios a empresas y familias». Por tan-
to, debido a la imposibilidad de separar en esta
fuente estadistica los componentes del crédito a
empresas de cualquier otro tipo de crédito a perso-
nas fisicas que no tenga por finalidad el «consu-
mo», los resultados referidos no son indicativos del
peso de la actividad financiera de financiacion al
consumo desarrollada por las grandes empresas de
distribucion comercial.

El crédito concedido por las empresas de distri-
bucién comercial a las familias representé en 1995
un 11,03 por 100 del crédito concedido por el siste-
ma bancario a las personas fisicas para la adquisi-
cién de bienes de consumo duradero (12) y el 7,22
por 100 si se incluyen los créditos concedidos para
la adquisicion de otros bienes y servicios corrien-
tes (13). Tan solo cincuenta empresas de dicho sec-
tor (las de mayor volumen de ventas) concedieron,
en el ano 1995, un 9,63 por 100 del total de créditos
otorgados por las entidades de depdsito a las fami-
lias para su consumo —aproximadamente 0,3 pun-
tos mas que en el ano 1992, lo que muestra una
evolucion positiva del mismo, considerando ademas
la atonia del consumo privado en dicho periodo
(cuadro nim. 10).

Se llega a similares conclusiones, en relacion con
la mayor presencia de las grandes empresas de dis-
tribucion comercial en el mercado del crédito al con-
sumo privado, a través de un analisis desagregado
por instituciones de depdsito, mediante la propor-
cion de crédito otorgado por las grandes empresas
espanolas de distribucidn comercial sobre el total
del crédito comercial otorgado por los bancos y ca-
jas de ahorros espanoles, que es mayor en estas Uil-
timas (14). Sin embargo, son los bancos, debido a
su pérdida de cuota de mercado en inversion credi-
ticia durante los ultimos anos, los que sufren en ma-
yor medida los efectos del fendmeno de desinter-
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CUADRO NUM. 10

CREDITO CONCEDIDO POR LAS EMPRESAS DE DISTRIBUCION
COMERCIAL A LAS FAMILIAS

Porcentaje crédito oforg. Porcentaje crédito olorg,

Porcentaje crédito otorg.

Topseats o o crédtoa fami. ¥ 10000 (A
Arios familias crediticio PR H-CongU R durad. y adqg. de otros
(clientes} mgrc‘adc: c:fiizgin‘glg:f}las by s«:rv. gorn’entes
Millones ptas. monir::;ﬁj ?‘fmp. ent. Depdsito (*) concg?gggzzrﬁ]s ant
| Total empresas distribucion co-
rercial wasisainanRsiagn 1992 197.967,597 0,4079 13,96 10,29
1993 179.363,603 0,3623 12,88 8,57
1994 143.711,755 0,2762 9,76 6,45
1995 172.138,770 0,3072 11,03 7,22
50 primeras empresas distribu-
GION COMETGIAL 1 coanvsimmasisisissie 1992 132.418,920 0,2728 9,34 6,89
1993 133.194,648 0,2690 9,56 6,36
1994 122.605,138 0,2357 8,33 5,50
1995 150.251,313 0,2682 9,63 6,31

(*) Saldos fin de afo (datos desestacionalizados). (**) Datos desestacionalizados del ultimo cuatrimestre.
Fuentes: Banco de Espafa, Boletin Econdmico y Boletin Estadistico; Registro Mercantil y elaboracion propia.

mediacion financiera protagonizado por las grandes ma mas rapida, comoda y facil (el grafico 7 muestra
empresas espanolas de distribucién comercial (cua- la evolucion de la financiacion que el conjunto de es-
dro ndm. 11). tas empresas —financieras y de distribucion— con-
cede a sus clientes para la adquisicién de los distin-
tos bienes, excluidos los vehiculos).

La financiacion del consumo mediante la conce-
sion de plazos puede ser otorgada por empresas fi-
nancieras al vendedor o al comprador o directamen-

' te por el vendedor. Por tanto, las empresas de b.2) Financiacion al consumo privado

distribucién comercial, mediante sus ventas a plazos, mediante tarjetas
conceden financiacion a sus clientes para la adquisi-
cion de bienes de consumo duradero y otros bienes Es posible cuantificar la parte de negocio de fi-

de inversion, cuya evolucion ha sido mas favorable ‘ nanciacion al consumo con tarjetas que las grandes
que la de las entidades de financiacion a pesar de la empresas de distribucion comercial estan desinter-
atonia del consumo privado durante los ultimos anos mediando a través de un estudio comparado de la
(cuadro num. 12). Este es un «mercado crediticio» evolucién de las tarjetas y de las operaciones reali-
de gran interés para ambos tipos de empresas que zadas con ellas. Principalmente, se constata una
compiten para aumentar sus cuotas de mercado, y mayor utilizacion de las tarjetas como medio de pa-

gue ha seguido una evolucién desfavorable en los ul- go y de financiacion en Espana y una mayor parti-
timos ahos, probablemente por la proliferacion de las cipacion de las empresas de distribucion comercial
tarjetas de compras que facilitan créditos de una for- en el segmento del mercado de financiacion del

CUADRO NUM. 11
CREDITO CONCEDIDO POR LAS EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL A LAS FAMILIAS
EN RELACION A LOS CREDITOS CONCEDIDOS POR LOS BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS AL CONSUMO PRIVADO

Creédito comercial Parcentaje crédito otorg. Porcentafe crédito otorg.

Afos (clientes) s/ crédito comercial s/ credito comercial

Millones ptas. de bancos de cajas de ahorros
Total empresas distribucién comercial .................. 1992 197.967,597 4,86 22,86
1993 179.363,603 4,85 22,09
1994 143.711,755 3,85 16,65
1995 172.138,770 4,38 18,35
50 primeras empresas distribucién comercial ......... 1992 132.418,920 3,25 15,29
1993 133.194,648 3,60 16,40
1994 122.605,138 3,28 14,21
1995 150.251,313 3,82 16,02

‘ Fuentes: Banco de Espana, Boletin Estadistico; Registro Mercantil y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 12

FINANCIACION PARA LA ADQUISICION DE BIENES POR ENTIDADES
(Valor de contado, en millones de pesetas)

Junio 1993 Junio 1994 Junic 1995 Junio 1996 Agosto 1396
Financiadoras al comprador ...........cc.ccv... 43.236,5 41.395,2 37.568,6 42.074.8 33.250,5
Financiadoras al vendedor .........c.cc.......... 11,6 0 0 176,1 716,1
Directamente por el vendedor .................. 4.711,3 3.375,0 3.920,1 3.794,8 2.936,1

Fuentes: Cifras INE. Esladisticas de ventas a plazos. INE.

consumo privado a través de tarjetas, pudiéndose
establecer las siguientes conclusiones:

1. La tasa de crecimiento del nimero de titula-
res de tarjetas de crédito en Espana es cada vez
menor (de un 16,7 por 100 en 1990, cuando habia
6.840.000 tarjetas, a una tasa del 0,2 por 100 en
1996, con 8.618.000 tarjetas) debido, principalmen-
te, a la disminucion que experimentan las tarjetas
del sistema 4B (Visa 4B y Eurocard). Sin embargo,
el volumen de ventas mediante tarjetas de crédito
ha seguido un crecimiento mas pronunciado hasta
1995 (desde 872.690 millones de pesetas en 1989
hasta 2.175.563 en 1995), de lo que se deduce que
el saldo medio de ventas con tarjeta (o uso de tarje-
ta) se incrementa. En septiembre del dltimo ano
(1996) dicho saldo ascendia a 1.824.069 millones
de pesetas.

El volumen de ventas con tarjetas de credito se
puede desglosar en dos partidas: a) importe total de
anticipos de efectivo, y b) importe del total de com-
pras realizadas con tarjetas, que ha ido aumentan-
do hasta alcanzar en septiembre de 1996 un saldo

de 1.069.401 millones de pesetas frente los 754.369
del afo 1991.

2.2 La evolucion del numero de tarjetas de débi-
to emitidas en Espana ha sido desfavorable en los
ultimos anos. El incremento del 24,53 por 100 en el
ano 1990 fue descendiendo hasta convertirse en
una disminucion de —4,12 por 100 en 1994 y de —3
por 100 en 1995 y situarse en los 22.409.000 tar-
jetas en septiembre de 1996. Sin embargo, el volu-
men de ventas mediante los distintos tipos de tar-
jetas de débito ha seguido una tendencia creciente
durante el periodo analizado (desde 2.612.750 mi-
llones de pesetas en 1989 hasta 6.519.283 en 1995
y 5.251.425 en septiembre de 1996), de lo que se
deduce que el uso efectivo de estas tarjetas es ca-
da vez mayor.

| 3.2 Igualmente, esta mayor utilizacion del «dine- |

| ro de plastico» como medio de pago se hace evi-
dente al analizar la evolucion creciente del numero
de cajeros automaticos en Espana, que ha pasado
de ser un total de 11.260 en 1989 a 29.407 en sep-
tiembre de 1996.

GRAFICO 7

VENTAS DE BIENES DE INVERSION A PLAZOS
(Valor de contado, en millones de pesetas)
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Fuente: Boletin Mensual de Estadistica, INE.
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4.® Las grandes empresas espanolas de distri-
bucion comercial estan adquiriendo, de forma pau-
latina, una mayor relevancia en el sistema financie-
ro espanol (grafico 8). Se aprecia una tendencia
creciente del porcentaje de ventas en empresas de
distribucién comercial con tarjetas emitidas por es-
tas empresas, principalmente a partir del segundo
trimestre de 1994. Coincide precisamente con la
abrupta caida del porcentaje de ventas en comer-
cios con la tarjeta 6000 y el auge simultaneo que se
produce en las ventas en comercios con la tarjeta
VISA, motivadas ambas tendencias por el abando-
no de Caja de Madrid, La Caixa y Caja de Cataluna
de la Red 6000 de CECA y su afiliacion al sistema
VISA. Por tanto, se podria concluir que las empre-
sas espanolas de distribucién comercial, fundamen-
talmente las grandes, por ser las que habitualmente
poseen tarjeta de compra propia, van incrementan-
do su participacion en el segmento del mercado cre-
diticio a través de tarjetas concedidas a las familias.

c) Captacion de ahorro

Por ultimo, las grandes empresas de distribucion
comercial también realizan actividades bancarias
de pasivo, es decir, de captacion de ahorro que ca-
nalizan hacia la inversion.

Nos referimos a la captacion de ahorro de fami-
lias mediante seguros, fondos de pensiones y fon-
dos de inversion, asi como a través de sus cuentas
de tesoreria y depositos de los empleados de algu-

nas empresas de distribucién comercial. Ademas, a
partir del 1 de enero de 1997, los establecimientos
financieros de crédito pueden captar ahorro también
emitiendo titulos. Este ahorro lo canalizan hacia:

— inversiones productivas de la propia empresa
o de otras empresas a través de la suscripcion de
activos financieros en los mercados monetarios;

— el consumo privado mediante la concesion de
créditos a las familias;

— la financiacion del déficit de las administracio-
nes publicas mediante suscripciéon de deuda publica.

La captacion de ahorro por parte de las empresas
comerciales, en la medida en que constituye una in-
troduccion en la actividad de intermediacion «pro-
pia» de las entidades financieras, supone compe-
tencia para éstas. Por otro lado, la colocacion de
sus excedentes de tesoreria en los mercados sin
pasar por las entidades bancarias supone una re-
duccién de los recursos de que éstas disponen pa-
ra su aplicacién a la financiacion (Bengoechea y Pi-
zarro, 1994, pags. 59-60).

2. Repercusiones de las politicas de crédito
de las grandes empresas de distribucion
comercial sobre la politica monetaria
y el control de la tasa de inflacion

La actuacion de las autoridades econdomicas es-
pafolas a través de la politica monetaria se ha cen-

GRAFICO 8
PORCENTAJE DEL VOLUMEN DE VENTAS EN COMERCIOS CON LAS DISTINTAS TARJETAS
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Fuentes: Sociedad Espanola de Medios de Pago y elaboracion propia.
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trado, tradicionalmente, en controlar las variaciones
en la cantidad y/o en el precio del dinero y, en con-
secuencia, en las condiciones generales del crédito
en la economia, con el fin de alcanzar ciertos obje-
tivos finales de caracter macroeconémico —control
de la inflacién, reduccion del desempleo, consecu-
cion de una tasa de crecimiento del PIB y de la
renta real o mejora en el saldo de la balanza de
pagos— (Cuervo et al., 1995, y Duran, 1992, pagi-
nas 109-111). Por tanto, desde 1978, afho en que se
adopta un planteamiento de politica monetaria acti-
va, y hasta etapas relativamente recientes, se ha
seguido cierta estrategia mixta de control de tipos y
cantidades de dinero (Escriva y Malo, 1991)

Desde la década de los ochenta, las autoridades
economicas espafolas, al igual que las de otros pai-
ses de nuestro entorno, han tratado de aplicar una
politica monetaria activa para conseguir dos objeti-
vos basicos para el crecimiento de la economia: el
control de la inflacién y el del déficit publico.

El proceso de apertura experimentado por la eco-
nomia espafola y nuestra incorporacion a la UE han
centrado la atencion en la competitividad de los bie-
nes y servicios espanoles frente al exterior. En este
sentido, se ha acrecentado la preocupacién social y
politica por la evolucidn de los precios interiores y
por el diferencial de crecimiento de éstos respecto a
los demas paises de la UE. Tras el ingreso de Es-
pafa en el mecanismo de cambios del Sistema Mo-
netario Europeo (SME), y sobre todo después de la
implantacion de la libertad de movimientos interna-
cionales de capitales, el debate sobre la necesidad
de controlar el crecimiento de los precios se ha he-
cho, si cabe, mas intenso paralelamente a lo ocurri-
do en el resto de estados miembros (Gonzalez et
al., 1995).

Una inflacion elevada y variable disuade el aho-
rro, perturba la eficiencia en la asignacion de los re-
cursos, acentua las oscilaciones de la produccion y
el empleo, aumenta las desigualdades vy dificulta la
integracion de la economia espanola en un area eu-
ropea de estabilidad monetaria. Por todo ello, y por
la necesidad de cumplir los acuerdos adoptados en
Maastricht sobre la convergencia en tasas de infla-
cion, tipos de interés y peso del déficit publico y del
stock de deuda en el PIB, la autoridad monetaria es-
panola ha redefinido recientemente el objetivo pri-
mordial de su politica monetaria: «lograr la estabili-
dad de precios» mediante la fijacién de un objetivo
directo de tasa de inflacién auspiciado por la entra-
da en vigor de la Ley de Autonomia del Banco de
Espana el 1.° de junio de 1994 (Banco de Espana,
1994).

Esta ley ha introducido cambios importantes en el
contexto institucional de la politica monetaria al atri-
buir al Banco de Espafa la propia definicion de és-
ta de forma auténoma, libre de todo tipo de inter-
venciones o directrices del gobierno (Fernandez,
1993, pag. 42). En este sentido, el Banco de Espa-

na es, desde el 1.° de junio de 1994, la institucion
garante de la consecucion del objetivo de la estabi-
lidad de precios.

La financiacion comercial que otorgan los pro-
veedores a las grandes empresas de distribucion
comercial les «facilita» la concesion de créditos al
consumo privado, lo que puede suponer una merma
en la eficacia de las medidas de politica monetaria,
que actualmente se centran en el control directo de
la tasa de inflacion.

Los créditos comerciales otorgados por los pro-
veedores constituyen, como ya se ha indicado, una
de las fuentes de financiacion mas utilizadas por las
grandes empresas de distribucion comercial, siendo
precisamente en este sector donde mas finan-
ciacion comercial se otorga. Ello eleva la velocidad
de circulacion de los agregados monetarios y, por
ende, la cantidad de dinero (oferta monetaria), e im-
plica un incremento en el nivel de precios (Chulia,
1992, y Laffer, 1970 y 1981) y una tendencia des-
cendente en los tipos de interés explicitos que pue-
de desembocar en una mayor demanda de inver-
sion por parte de las empresas y, en definitiva, de la
demanda agregada.

Igualmente, el crédito al consumo concedido por
las grandes empresas de distribucion comercial
constituye un mecanismo de desintermediacion fi-
nanciera en tanto que representa una via, ajena al
mercado, de redistribucion de los excedentes finan-
cieros que se generan en el desarrollo del negocio
cotidiano del ciclo de explotacion. Su mera existen-
cia reduce la dependencia, principalmente de las fa-
milias, de otras fuentes de financiacion de su con-
sumo, particularmente las bancarias. Por tanto,
neutraliza las eventuales restricciones a la disponi-
bilidad de créditos, condicionando el grado de efica-
cia de la politica monetaria ejercida por el banco
central e influyendo sobre la expansion de la activi-
dad econdmica (Stiglitz y Weiss, 1987, y Calomiris y
Hubbard, 1989).

A ese respecto, el volumen que alcanzan deter-
minados medios de pago, como las tarjetas emiti-
das por las propias empresas de distribucion co-
mercial, es bastante elevado (8.000.000 de titulares
a final de 1994 y 9.100.000 en septiembre de 1996),
y éste es un tipo de crédito que estimula el consu-
mo de las familias muy por encima de lo que su pro-
pia capacidad de ahorro les hubiera inducido. Ello
supone un incremento de la demanda agregada y
una tendencia alcista en los precios.

Por otro lado, la utilizacién de ese medio de pago
evita la utilizacion de efectivo, esto es, reduce su
necesidad y, en consecuencia, la demanda de efec-
tivo en relacién con los dépositos bancarios. No
obstante, y a pesar del incremento del uso de tar-
jetas de crédito en los Ultimos anos, se han realiza-
do muy pocos estudios empiricos acerca de los
efectos de las tarjetas de crédito sobre la demanda
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de dinero. Los resultados de un trabajo de Duca y
Whitesell (1995) muestran, sin embargo, que la
magnitud de tales efectos es importante: por cada
10 por 100 de crecimiento en la probabilidad de po-
seer una tarjeta, los saldos de cheques se reducen
un 9 por 100 y los de fondos de dinero un 11 por
100. Este tipo de cambios en la composicion de la
demanda de dinero tiene importantes repercusiones
en la efectividad de la politica monetaria que toda-
via no son muy conocidas (15).

V. CONCLUSIONES

La actividad financiera de las grandes empresas
espanolas de distribucion comercial se manifiesta
en diversas decisiones, econémicas y de estructura
financiera, que realimentan el proceso de desinter-
mediacion financiera. Dicha actividad financiera y
su incidencia en el sistema financiero son suscepti-
bles de interpretarse de forma esquematica e inte-
gradora como se hace en el grafico 9.

Este esquema muestra que la posicién de merca-
do dominante de las grandes superficies, en su ne-

gociacion frente a los proveedores, les permite ob-
tener un elevado aplazamiento de sus pagos, pla-
zos que oscilan entre los 75 y los 153 dias y que son
sistematicamente superiores a los de las mismas
empresas cuando operan en otros paises de la
Unién Europea. Dichos aplazamientos les permiten
disponer de una importante financiacion a corto sin
coste explicito, que durante el ejercicio de 1995 re-
presento el 43,6 por 100 del pasivo total de estas
grandes empresas (segun la CBBE) frente al 21,5
por 100 que suponian tales recursos en el agrega-
do total de empresas de la Central de Balances del
Banco de Espana. De este modo, se sustituye pro-
gresivamente en las estructuras financieras de es-
tas grandes empresas la financiacién bancaria con
coste explicito (29.897 millones de pesetas en
1995, el 1,7 por 100 de su pasivo total) por la finan-
ciacion de proveedores sin coste explicito (614.319
millones de pesetas en igual ano, el 35 por 100 de
su pasivo total), lo cual potencia el proceso de des-
intermediacion financiera que afecta a las entida-
des de depdsito. En este sentido, el proceso de
concentracion del sector de la distribucion comercial
contribuye al incremento del tamafo relativo de las
grandes empresas y, con él, al de su poder de mer-

GRAFICO 9

LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL ESPANOLAS
Y EL SISTEMA FINANCIERO. DATOS DE 1995, SALVO INDICACION EXPRESA EN CONTRARIO

Crecimiento (GEDC)
+712%

Po

Créditos de proveedores
— GEDC: 614.319 mill.
(359% s/pasivo total)

— 50 empr.: 868.381 mill.

Proveedores

SISTJ

SISTEMA — Explotacion -
FINANCIERO AC | pc [ FINANCIERO
L~
Tarjetas (sept. 96): ¥ e
9.100.000 Actividad financiera PF Actividad financiera
Desintermediacién AF Desintermediacion
(entidades deposito) (entidades depdsito)
Créditos G i N
— GEDC: 123.484 mill. #

— 50 empr.: 150.251 mill.

IFT (GEDC):
123.438 mill.
(7,06 % s/activo total)

_/

Tasa de apertura de
nuevos establecimientos
(96/95) (GEDC): 14,9%

ROI (GEDC): 11,2%

Deuda bancaria
— GEDC: 29.897 mill.
(1,7% s/pasivo total)
— 50 empr.: 54.188 mill.

\_

ROE (GEDC): 12,2%

GEDC: informacion relativa a las grandes empresas espafiolas de distribucion comercial seguin la CBBE (muestra: 16 empresas, que representaron en
1995 una cuota de mercado en el sector de la distribucion comercial del 65,92 por 100).

50 empresas: informacion relativa a las 50 mayores empresas espanolas de distribucion comercial segun su cifra de ventas (Registro Mercantil) (mues-
tra: 50 empresas, que representaron en 1995 una cuota de mercado en el sector de la distribucién comercial del 91,6 por 100).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la CBBE y del Registro Mercantil.
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cado y de negociacion frente a sus proveedores, de
los gque consiguen mayores aplazamientos de pago,
lo que realimenta el proceso explicativo de sus acti-
vidades financieras.

Ademas de lo anterior, los créditos de proveedo-
res permiten financiar no solo la actividad tipica y
ordinaria de explotacion, sino también inversiones
financieras temporales (IFT) e «inversiones crediti-
cias» en sus propios clientes, que durante el ejercicio
de 1995 ascendieron, respectivamente, a 123.438 mi-
llones de pesetas (lo que representé el 7,06 por 100
de su activo total frente al 3 por 100 que represen-
taron en el total de empresas no financieras de la
central) y a 123.484 millones (7,07 por 100 sobre su
activo total). Con ello se introducen, asimismo, en el
negocio de la financiacién al consumo privado, que
igualmente contribuyen a desintermediar. Finalmen-
te, el mismo activo fijo de las grandes empresas de
distribucion comercial pasa a estar influido por la
gestion de los capitales circulantes pasivos, dado
gue su expansion (las inversiones corrientes para el
crecimiento de la estructura econémica) también se
beneficia de dicha financiacion sin coste explicito.

El poder de mercado de las grandes empresas de
distribucién comercial condiciona sus politicas de
crédito y sus decisiones de inversion y de finan-
ciacion en el presente. En concreto, explica su cre-
cimiento de las ventas, que durante el ultimo ejer-
cicio fue de un 7,12 por 100, a pesar de la atonia del
consumo privado, asi como una tasa de apertura de
nuevos establecimientos (de hipermercados y gran-
des supermercados) constantemente creciente du-
rante los dltimos anos, hasta llegar a un 14,6 por
100 en 1995 y al 14,9 por 100 en 1996. Su ex-
pansion se hace, asi, por la via de los créditos de
provision, los cuales, al propio tiempo, permiten «in-
versiones crediticias» mediante la concesion de cré-
ditos al consumo que estimulan las ventas y gene-
ran una rentabilidad que supera al coste del capital.
De igual forma, los activos financieros de estas em-
presas (inversiones financieras temporales, princi-
palmente) superan los que pueden considerarse
«necesarios» para la realizacion de su negocio tipi-
co de distribucion comercial.

El ciclo apuntado de interrelaciones entre las de-
cisiones econdmicas y financieras se completa con

la realimentacion que produce la rentabilidad de es-
tas empresas sobre el continuo incremento de su
poder de mercado y sobre la relacion reciproca en-
tre su rentabilidad y sus politicas de crédito al con-
sumo, dado que son las empresas mas rentables
las que pueden desarrollar este tipo de politicas (al-
canzaron una rentabilidad del activo neto del 11,2
por 100 en 1995 frente al 7,4 por 100 del agregado
de grandes empresas no financieras de la CBBE y
una rentabilidad de los recursos propios del 12,2 por
100 frente al 6,2 por 100 en el total de grandes em-
presas espanolas).

Por otro lado, algunas de las actividades finan-
cieras de las grandes superficies, fundamen-
talmente las basadas en la concesion de créditos
al consumo, tienen repercusiones evidentes en los
mecanismos de traslacién de la politica monetaria,
ya que si el volumen del crédito concedido a las fa-
milias por estas empresas no financieras es muy
elevado, se afecta la liquidez del sistema en gene-
ral y se condicionan los efectos de una eventual po-
litica monetaria restrictiva que pretendiera minorar
las disponibilidades liquidas o los ALP. A su vez, el
crédito comercial obtenido de los proveedores pue-
de influir también en la conduccion de la politica mo-
netaria, ya que cuando ésta es restrictiva (esto es,
ante una hipotética reduccion del crédito a las fami-
lias), las empresas pueden reaccionar incrementan-
do su crédito comercial como sustitutivo del banca-
rio y los efectos de esta actuacion pueden, a su vez,
condicionar la oferta y la demanda de este ultimo
desvirtuando las sefales informativas de los tipos
de interés emitidas por la autoridad monetaria.

En definitiva, es un hecho comprobado feha-
cientemente que las grandes empresas de distribu-
cion comercial espanolas desarrollan una actividad
financiera distinta de su propia actividad comer-
cial. De igual modo, dicha actividad, asi como sus
estrategias de expansion continuada, esta condi-
cionada por sus decisiones financieras, que, a su
vez, se explican principalmente por su poder de
mercado. Los efectos de este tipo de actividades
sobre el sistema financiero y la politica monetaria,
aun teniendo en cuenta su fase inicial de desarro-
llo en el caso espafol, son ya de un importante
peso relativo.
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NOTAS

(1) Asi, distintas empresas pertenecientes al mismo subsec-
tor (azlcar o cerveza) cobraron y pagaron en 1992 mas tarde en
Espana que en Alemania, Francia u Holanda. De la misma ma-
nera, una misma compafiia con operaciones en distintos paises
puede presentar plazos de cobro y de pago mas largos en Es-
pafia que en el resto de paises europeos en los que también ope-
ra. Por ejemplo, en 1992, el plazo medio de pago de Nestlé Es-
pana fue de sesenta y nueve dias, mientras que el de Nestlé
Alemania fue de veinticinco. De igual forma, el de Pryca (Espa-
fia) fue de noventa y tres y el de Carrefour (Francia) de setenta
y ocho dias (Roland Berger, 1995).

(Existencias finales) *

(2) PMM = PMalmac. + PMvia + PMaobro - PMpage = ————————————— x 365 +
Incomaraciones anuales
(Existencias finabes) * [Chentes + Efectos & cobrar) {Acreed, comerc.} *
365+ * 365~ * 365
Ventas anuales (precio venta) Compras a cdto. anuales

+ x
Vantas anuales (cosie)

(3) Cuando se analiza la situacion financiera del conjunto de
empresas espanolas segun la CBBE desagregado por tamanos,
se llega a la misma conclusion (Melle, 1996b).

(4) Roman (1995) constata que en Europa los plazos de pa-
go a proveedores estan siendo utilizados por las empresas de dis-
tribucion comercial, en aquellos paises donde su legislacion se lo
permite, para financiar, ademas del ciclo comercial, las inversio-
nes financieras temporales y las inversiones en inmovilizado.

(5) Segun Ronald Berger (1995), una muestra de las 20 ma-
yores empresas espanolas del sector obtuvo en 1992 unos re-
sultados financieros positivos que representaban el 16,9 por 100
de sus resultados de explotacién, mientras que en la media eu-
ropea tenian un saldo negativo, representando el —7,8 por 100.
Podemos encontrar la raiz de estas diferencias en los mayores
plazos medios de pago a proveedores en Espana en relacion con
el resto de Europa, muchos de cuyos paises cuentan con regu-
lacién especifica gue limita dichos plazos maximos.

(6) Asi, el Banco Nacional de San Carlos, creado en 1782, y
el Banco Espanol de San Fernando, fundado en 1929, no eran
entidades dedicadas exclusivamente al negocio bancario, sino
que eran ademas, y sobre todo, empresas comerciales que ha-
cian comercio a larga distancia. Se trataba, en definitiva, de una
figura universal en la Europa de la primera mitad del siglo xix, y de
épocas anteriores, la del comerciante-banquero, cuya agilidad de
movimientos, conocimiento del mercado financiero y capacidad
prestamista a corto plazo son generalmente admitidos (Tedde de
Lorca, 1994, pags. 177-178).

(7) Las entidades de financiacion y el resto de ECAOL po-
dian optar por transformarse en EFC o en bancos a partir del 1 de
enero de 1997 (disposicion adicional primera de la Ley 3/1994, de
14 de abril, por la que se adapta la legislacion espanola en ma-
teria de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Banca-
ria, posteriormente modificada por el Real Decreto-Ley 12/1995,
de 28 de diciembre, sobre medidas urgentes en materia presu-
puestaria, tributaria y financiera).

(8) Esta relacion incluia: El Corte Inglés, S. A.; Centros Co-
merciales Pryca, S. A.; Centros Comerciales Continente, S. A.;
Alcampo, S. A.; Mercadona, S. A.; Eroski, Sociedad Cooperativa;
Makro, Autoservicio Mayorista, S. A.; Supermercados Sabe-
co, S. A; Simago, S. A.; Cortefiel; Union Detallistas Espanoles,
Sociedad Cooperativa, y Autoservicios Caprabo, S. A.

(9) Parael afio 1996 se puede establecer una prediccion con
base en los valores de las variables explicativas del ejercicio
1995.

(10) El coeficiente de garantia o solvencia de los estableci-
mientos financieros de crédito debe ser el mismo que el de las
entidades de deposito, como minimo el 8 por 100 sobre pasivos
computables (Fuente: Ley 13/1992, de recursos propios y super-
vision en base consolidada de las entidades financieras; BOE de
2 de junio).

(11) El valor de la financiacion al consumo concedida por las
empresas de distribucion comercial a las familias se refleja en el
saldo total de las cuentas «clientes» y «clientes, efectos comer-
ciales a cobrar» de estas empresas, que recoge los créditos co-
merciales a cobrar de sus clientes, fundamentalmente familias.

(12) Corresponde a una de las partidas de «otras finan-
ciaciones a personas fisicas» dentro del epigrafe 6.32. «crédito a
otros sectores residentes por finalidades» del balance de las en-
tidades de depdsito (Fuente: Banco de Espafia, Boletin Estadis-
tico. Suplemento trimestral).

(13) Corresponde a la suma de dos partidas de «otras finan-
ciaciones a personas fisicas»: Adquisicion de bienes de consu-
mo duradero + adquisicion de otros bienes y servicios corrientes
(Fuente: Banco de Espafia, Boletin Estadistico. Suplemento tri-
mestral).

(14) No se encuentra disponible la informacion sobre el cré-
dito de bancos y cajas a las familias para financiar su consumo
privado. Por ello, se utilizan como dato de referencia los créditos
comerciales otorgados por bancos y cajas que proporciona el Bo-
letin Estadistico del Banco de Espana.

(15) De hecho, una de las razones que pueden justificar la
pérdida de estabilidad de las funciones de demanda de dinero es
la no consideracion del efecto de las nuevas tecnologias de tran-
saccion (Maudos, 1994, pag. 35), incluyendo entre éstas la utili-
zacion de las tarjetas de crédito como medios de pago. Sin em-
bargo, los resultados obtenidos en el trabajo de Maudos (1994,
pagina 225) sobre los efectos de las nuevas tecnologias de tran-
saccion en la demanda de dinero han sido negativos. Pero, se-
gun este autor, el resultado negativo alcanzado hasta ahora sig-
nifica que es necesario seguir profundizando en el analisis, sobre
todo en la medida en gue vaya estando disponible una informa-
cion mas completa sobre las variables relevantes que midan di-
cho fenomeno.
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ANEXO
A. BASES DE DATOS

La fuente estadistica empleada para la estimacion de los modelos econométricos ha sido la relativa a las cuentas anuales de los
ejercicios 1992 y 1993 de una muestra inicial de 583 empresas espafiolas de distribucion comercial depositadas en los registros mer-
cantiles. Sin embargo, el célculo de las variables elegidas en un principio para incluir en los modelos —que se trataran en el punto C—
aconsejaron una depuracion de dicha muestra inicial hasta obtener una muestra de 288 empresas para el estudio del modelo explicati-
vo de la actividad financiera.

La base de datos de la CBBE durante el periodo 1989-1995 constituye la fuente de informacién éptima para validar los modelos
a nivel agregado, dado que es la tnica que proporciona unas minimas garantias de fiabilidad y exactitud. Esta fuente de informacion se
ha empleado para la validacion de los modelos.

B. METODOLOGIA

La metodologia se basa en la estimacion de modelos econométricos de regresion lineal y de respuesta cualitativa binomiales.

En este trabajo, los pardmetros de los modelos de regresion lineal se han estimado utilizando el método de los minimos cua- |
drados que proporciona estimadores eficientes, es decir, insesgados, y, dentro de éstos, los de minima varianza. Este método determi-
na los coeficientes de regresion minimizando la suma de los cuadrados de los errores e

n
RSS = X (y- - fx)>
i=1

El modelo de regresion explica y predice la actividad financiera de las empresas espanolas de distribucion comercial, medida a
través de un indice continuo relativo (resultados financieros/ventas) a partir de una serie de variables independientes. Para contrastar
la significatividad estadistica de los coeficientes de regresion de cada una de estas variables explicativas, esto es, si la diferencia ob-
servada entre el dato y lo esperado bajo la hipétesis nula es real o debida a variaciones aleatorias, utilizamos el estadistico t-Student,
y para contrastar la bondad del ajuste, utilizamos la ratio de maxima verosimilitud.

Los modelos econométricos de respuesta cualitativa, también llamados modelos probabilisticos de eleccién discreta por ser la
variable dependiente discreta y cualitativa, pueden ser de eleccion binaria o multinomiales, segtin que el fenémeno a explicar tenga dos
o mas atributos o alternativas. Si bien estos modelos difieren en sus hipétesis, estructura y técnicas econométricas o estadisticas em-
pleadas para estimar los parametros, tienen un nexo de union: en todos los casos, un conjunto de variables «independientes» trata de
explicar una variable «dependiente» que sélo puede adoptar valores discretos. Por tanto, Ia diferencia fundamental que situa tales es-
quemas fuera de los planteamientos convencionales con variables endégenas de tipo continuo es que la variable dependiente no sigue
una escala cardinal; de hecho, tal variable puede ser dicotdomica, tomando Unicamente dos valores (0,1) —en los modelos de eleccion
binaria— o multinomial, tomando valores 0, 1, 2, ... o serie de los numeros naturales —en los modelos multinomiales. En los modelos
de respuesta cualitativa binomiales existe una variable «latente» o «subyacente» y* que no se observa directamente: en tanto que lo
que si se observa son los valores de la variable dicotémica:

y=1siy’>0
y,=0siy’ -0,

Partiendo del planteamiento general del modelo de regresion lineal,

k

yioa+ X Boxte |

j=1 |

con la variable dependiente no observada (variable «latente») y, siendo observada una variable dummy y:

P(x:1)=PUIJ'>G}=P(a+ﬁ'/\1+£|.>0]=P(a‘fb—(x—ﬁ'XJ)=P(£}¢a+ﬁ’.¥l)=F(a+ﬁ‘Xl.)

Existen varios métodos para analizar los modelos de regresion cuyas variables dependientes toman valor 0 6 1, que difieren en
la especificacion de la distribucion del término de error e en la ecuacion del planteamiento general del modelo de regresion lineal. El
procedimiento mas sencillo es el método de minimos cuadrados; en este caso, el modelo se denomina «modelo de probabilidad lineal»
(MPL). Otros métodos alternativos son los modelos logit y probit.

— MPL:F (00 + By, X) =0+ B, X,

exp (o + X;ﬁLOGJT)
1 +explo+ X/ B 0r)

i

— Logit F (o + X B,.0r) =

— Probit: F (et + X Bopopr) = © (@ + X, Bopogrr)

En esta investigacion se han planteado sendos modelos de eleccién binaria o modelos de respuesta cualitativa binomiales. La
variable dependiente a explicar admite los valores 0 y 1 en funcion de que la empresa de distribucién comercial desarrolle actividad fi-
nanciera o no, respectivamente.

El programa estadistico utilizado para la estimacion de los parametros de los modelos ha sido el ECONOMETRICS VIEWS 1.1
para WINDOWS, ya que calcula diversos estadisticos utiles para su validacion. |
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C. DEFINICION DE LAS VARIABLES

C.1. Variable dependiente:

C.1.1.  Modelo de regresion lineal:

En la estimacion del modelo de regresion lineal, se toma como variable dependiente a explicar un indice continuo obtenido a par-
tir del cociente entre los resultados financieros (ingresos menos gastos financieros) y las ventas de cada empresa (ACTFIN). (El hecho
de que una empresa obtenga unos resultados financieros positivos implica que sus costes financieros son muy reducidos y/o que sus
cuantiosos ingresos financieros superan a sus costes financieros.) Esta variable continua refleja la rentabilidad que se obtiene por in-
vertir los recursos financieros disponibles en los mercados financieros y los ingresos derivados de los intereses que cobran a sus clien-
tes por los créditos concedidos, medidos ambos conceptos en términos relativos al compararlos con el montante de ventas.

C.1.2. Modelos de respuesta cualitativa:

En las estimaciones de los modelos de respuesta cualitativa binomial (MPL, logit y probit) se adopta una perspectiva amplia a la
hora de definir la variable dicotomica a explicar, «actividad financiera» (DISACTFI), dado que en la identificacion de las empresas que
desarrollan actividad financiera se consideran las muiltiples facetas que ésta engloba. En este sentido, se ha calificado a una empresa
como «empresa que desarrolla actividad financiera» si durante el afio 1993 cumplia cualquiera de las siguientes caracteristicas (en ese
caso, la variable dependiente dicotomica que se pretende explicar tomara el valor 1, y en caso contrario, esto es, que no se haya cum-
plido ninguna de las caracteristicas, el valor de la variable sera 0):

— Que la empresa haya emitido su tarjeta de compra propia, dado que mediante dicha tarjeta se suelen conceder créditos al
consumo privado a los clientes.

— Que haya obtenido unos resultados financieros positivos, que superen ademés el 1,2 por 100 de las ventas de la empresa
(el analisis univariante de esta variable aconsejo tomar como valor critico clasificatorio un valor del 1,2 por 100. Estudios previos en los
que se tomaron como tal punto critico otros valores —por ejemplo, el cero— no arrojaron resultados clasificatorios de empresas de dis-
tribucion comercial en dos grupos: las que desarrollan actividad financiera y las que no).

— Que la empresa disponga de cuentas corrientes para sus empleados, siendo ésta otra faceta de «actividad financiera» de-
sarrollada por algunas grandes empresas del sector.

— Por dltimo, que la empresa se dedique a la produccién y/o comercializacion de seguros y fondos de pensiones ademas de a
su actividad puramente comercial.

Al analizar la muestra depurada de 288 empresas del sector, se obtiene que 52 empresas forman el grupo de las que desarro-
llan actividad financiera, mientras que 236 pertenecen al grupo de las gue no la desarrollan.

C.2. Variables independientes:

Una bateria de 17 ratios basadas en estados contables anuales y otras informaciones publicas referidas al ejercicio 1992 inte-
gran la lista inicial de variables consideradas potencialmente explicativas de la actividad financiera de las empresas de distribucién co-
mercial agrupadas en cinco agregados (cuadro A.1).

CUADRO A.1
VARIABLES DESCRIPCION INDICADOR DE
1. Poder de mercado:
QUOTA Cuota de mercado (vtas. emp/vias. 1oh) ...oovviiciiiciiiinnns Dimension relativa empresarial
PROVENT | Proveedores/Ventas Poder de negociacion
PMPAGO Periodo medio de pago Poder de negociacion y gestion capital circulante
2. Politicas de crédito
PMTESO Periodo medio de tesoreria o dias de caja .......coooooennns Gestion de tesoreria
INVFICP Activo financiero CP/Activo circulante ............ Inversiones financieras
CLIVENT Clientes/Ventas ... i .. | Volumen de ventas que la empresa financia
MACRED (Ing. fin. + Otros ing. expl.)/(Cltes. + TESOr.) oo, Margen de rendimiento de los créditos
3. Decisiones de inversion
INVFILP Inmovilizado financiero/Inmovilizado ... Inversiones financieras
INVPRO Inversiones ejerc./Proveedores ..........c.cocviccviimnininiasnns Inversiones financiadas por proveedores
MAROI ROI/Coste aparente de recursos ajenos Margen de rentabilidad econ. s/ coste aparente financiero
4. Decisiones de financiacion
PRORA Proveedores/Recursos ajenos ........cccccovrrereieiceaaainns Estructura del capital financiero a corto
AUTOFI Reservas/Total PasiVo ........cccccvervcrisiivesiee s Autofinanciacion
FOMANI Activo circulante/Pasivo circulante .......c.ooviviiiieien Fondo de maniobra y solvencia a corto y medio plazo
COBGFIN | Gtos. financ./(Benef. neto + Gtos. financ.) ... Cobertura de gastos financieros
5. Rentabilidad
ENDEUD Recursos ajenos con coste/T. pasivo ... Ratio de endeudamiento
MAEXPL BAIlNentas NEtaS: Luiiiimmar i Margen neto explotacién (posicion comercial)
ROI ROI = BAIVAT Rentabilidad economica
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DEFINICIONES
PM de pago (365 x Proveedores)/Compras Credito
PM de cobro (365 x Clientes)/Ventas Crédito
PM tesoreria (dias caja) (365 = Tesoreria)/Total Gastos gque suponen pagos
Gastos que suponen pagos Compras al contado+Gtas, Personal + Gtos. Expl. + Gtos. Financ. + Gtos. Extr. + Impuestos
Activo CP financiero |.F.Temporales + Acc .Propias CP + Tesoreria + Ajustes periodificacion
Ingresos financieros Ing. partic. cap. + Ing. valor. mobil. + Otros intereses
Inmovilizado financiero Inmov. Financie. + Acciones propias + Ac. des. no exig.
ROI/Coste aparente de recursos ajenos (BAIIVAT): (Costes Financieros/Rec. Ajenos Totales)
Gastos financieros Gtos. Fin. Deud. LP + Otros Gtos. Financieros
Recursos ajenos con coste explicito Obligaciones (LP) + Deudas ent. cdto. CP y LP + Deuda emp. grup. CP y LP + Acreed. LP

En un andlisis de estadistica univariante se analizaron los histogramas de frecuencias y los estadisticos basicos (media, error
estandar, mediana, moda, desviacion tipica, varianza, valores maximo y minimo, percentiles, medidas de kurtosis y medidas de asime-
tria) de cada una de las 17 variables potencialmente explicativas de la actividad financiera y de las 6 variables que utilizamos para sin-
tetizar las decisiones financieras de las empresas (Martin Pliego, 1994; Uriel, 1995) (programa estadistico utilizado: SPSS for MS Win-
dows Release 6.1). Las observaciones que presentaban valores extremos en alguna de las variables no se eliminaron de la muestra
porgue los modelos y contrastaciones realizadas no exigen un comportamiento normal de las variables.

D. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
D.1. Modelo de regresion lineal estimado

El modelo de regresion lineal estimado por minimos cuadrados, a partir de 288 observaciones muestrales, ha sido el siguiente:

ACTFIN = - 0,0590 * + 0,0701 * - PROVENT + 0,0350 * - FOMANI + 0,4117 * - MAEXPL
(0,0053)  (0,0059) (0,0049) (0,0153)

Todas esas variables explicativas son muy significativas, segun muestran los valores de los estadisticos t-Student de los esti-
madores de los parametros de regresion, las probabilidades y los errores estandar.

En relacidn con la bondad del ajuste del modelo, en primer lugar el reducido valor del coeficiente C (constante en la regresion
o nivel base de la prediccion cuando el resto de variables independientes son igual a cero) muestra que las tres variables indepen-
dientes del modelo explican practicamente la totalidad del valor de la variable dependiente. Este ajuste casi perfecto se confirma con
el valor del coeficiente R? (0,9), del error estandar de la regresion o medida resumen de los residuos de la prediccion y del valor del
estadistico F y su probabilidad que permiten rechazar la hipotesis de nulidad de todos los parametros de las variables exdgenas para
cualquier nivel de confianza. Por otra parte, el valor del estadistico Durbin-Watson, proximo a 2, indica que no existe correlacion en-
tre las variables y el término error (dado que conduce a no descartar la hipétesis de ausencia de autocorrelacion de primer orden en-
tre las perturbaciones estocasticas al nivel de significacion del 1 por 100). Finalmente, utilizando el contraste de la funcion maxima ve-
rosimilitud {LR_,_ =2(In L;" -In L")=672,457}, se rechaza la hipotesis de nulidad de los parametros de regresion y, por ende, el modelo
resulta significativo al nivel de 0,001.

D.2. Modelos de respuesta cualitativa estimados:

D.2.1. Modelo de probabilidad lineal

DISACTFI = — 0,0023 * + 0,0735 * - QUOTA + 0,1523 * . FOMANI + 0,2683 * - MAEXPL
(0,0492) (0,0139) (0,0433) (0,1006)

En este modelo, los coeficientes de regresion b resultan significativos individualmente considerados como nos informan los es-
tadisticos t. Sin embargo, deja fuera variables explicativas significativas, por lo que no proporciona un ajuste demasiado perfecto.

Aplicamos el contraste de la ratio de verosimilitud para determinar la bondad del ajuste {LR . = 2(In L," -In L")=42,560} y el mo-
delo de probabilidad lineal resulta significativo al nivel de 0,001.

Por dltimo, para evaluar la precision y eficiencia clasificatoria de este modelo podemos calcular los errores de tipo | y Il (Koro-
bow y Stuhr, 1985, pags. 268-270). El modelo asigna correctamente el 86,11 por 100 del conjunto de las observaciones muestrales,
siendo el error de tipo | del 76,9 por 100 (40 empresas que desarrollaron actividad financiera se asignaron incorrectamente entre 52) y
el error de tipo |l del 0,42 por 100 (una empresa que no desarrollo actividad financiera y fue incluida en dicho grupo sobre 236). (Error
total: 77,32 por 100.)

D.2.2. Modelo logit

DISACTFI = - 4,0503 * + 3,5879 * - QUOTA + 1,6226 * - FOMANI + 3,7533 * - MAEXPL
(0,5571) (0,8665) (0,4061) (1,6380)
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El valor observado de la ratio de verosimilitud {LR =—2 log_|=2(In L, - In L) = 62,067} indica que se rechaza la hipdtesis nu-
la y, en consecuencia, el modelo logit estimado resulta significativo a un nivel del 0,001 por 100.

Para examinar la precision clasificatoria del modelo estimado, seguimos el mismo procedimiento que el aplicado en el caso con-
cerniente al MPL. El error de tipo | es del 40,38 por 100 (21 empresas que desarrollaban actividad financiera de un total de 52 resulta-
ron mal clasificadas) y el error de tipo Il del 1,27 por 100 (tan solo tres empresas que no desarrollaron actividad financiera de un total
de 236 fueron incluidas en dicho grupo por el modelo), por lo que conlleva un menor error total que el MPL (41,65 por 100 frente a 77,32
por 100) y, por ende, clasifica correctamente un mayor porcentaje de empresas (91,67 por 100). Por lo que este modelo clasifica de for-
ma mas eficiente que el MPL a las empresas espariolas de distribucién comercial en sendos grupos de las que desarrollan actividad fi-
nanciera y de las que no. Y los resultados de los tests sugieren que dicho modelo estimado goza de suficiente capacidad explicativa.

D.2.3. Modelo probit

El modelo probit o normit estimado por maximoverosimilitud incluye como variables exdgenas las mismas que el logit antes pre-
sentado:

DISACTFI = —2,3636 * + 2,0587 * - QUOTA + 0,9373 * - FOMANI + 2,1427 * - MAEXPL
(0,2955) (0,4546) (0,2239) (0,9663)

De acuerdo con los estadisticos f correspondientes a los estimadores de los parametros de las variables independientes, cada
uno de estos Ultimos es significativamente diferente de cero (QUOTA, FOMANI) y 2 por 100 (MAEXPL) .

En el contraste de la rafio o razén de verosimilitud, el valor observado {LR =2(In L, —In L") = 63,0894} nos permite rechazar al
nivel 0,001 por 100 la hipétesis basica de nulidad de los coeficientes de las tres variables explicativas en el modelo estimado.

En el examen de la precision y eficiencia clasificatoria del modelo estimado se comete un error de tipo | del 44,23 por 100 (23
empresas sobre 52) y de tipo Il del 0,85 por 100 (dos empresas sobre 236), por lo que el error total (45,07 por 100) resulta un poco ma-
yor que en el modelo logit y bastante menor que en el MPL, dado que 246 empresas de un total de 288 (tamafio de la muestra) resul-
tan correctamente clasificadas (91,32 por 100).

E. VALIDACION DE LOS MODELOS

Valores de la variables explicativas de la actividad financiera en el agregado «grandes empresas de distribucion comercial» se-
gun la CBBE (cuadro A.2).

CUADRO A.2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (*)
PROVENT de afo anterior.........cccccveniiiicicicnns 0,23 0,21 0,22 0,20 0,21 0,20 0,22
FOMANI de afio anterior.... 1,07 1,05 1,03 1,09 1,11 1,07 0,85
MAEXPL de afo anterior .............ccceveeeinas 2 0,06 0,06 0,06 0,50 0,05 0,05 0,04
QUOTA de ano anterior (agregado total).............. 47 4 48,0 48,6 48,8 49,4 50,1 65,92
ACTFIN estimada (regresion lineal)..........ccccccvue. 0,02 0,02 0,02 0,19 0,02 0,02 0,01
DISACTFI estimada (MPL) ............. 1 1 1 S| 1 1 1

DISACTF! estimada (logit) .....

222=1 225=1 228=1 246=1 233=1 236=1 241=1
DISACTFI estimada (probif) ..........ccovvrererensirenaaens

127=1 129=1 130=1 141=1 133=1 135=1 140=1

(*) Prediccion de los valores de las variables dependientes para el ejercicio 1996.
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LEY 7/1996, DE 15 DE ENERO, DE ORDENACION DEL COMERCIO MINORISTA

TITULO |
PRINCIPIOS GENERALES

CAPITULO IV
Adquisiciones de los comerciantes

Articulo 16. Régimen general—E| régimen juridico de las
adquisiciones de toda clase de productos efectuados por comer-
ciantes se sujetara a lo dispuesto en la legislacion civil y mercantil
con las especialidades contenidas en el articulo siguiente.

Articulo 17. Pagos a los proveedores.—1. A falta de pacto
expreso, se entendera que los comerciantes deben efectuar el
pago del precio de las mercancias que compren el mismo dia de
su recepcion.

2. Los comerciantes, a quienes se efectien las correspondientes
entregas, quedaran obligados a documentar, en el mismo acto, la
operacion de entrega y recepcion con mencion expresa de su fecha.

Del mismo modo, los proveedores deberan indicar en su factura
el dia del calendario en que debe producirse el pago.

3. Cuando los comerciantes acuerden con las personas a quie-
nes compren las mercancias, aplazamientos de pago que excedan
de los sesenta dias desde la fecha de entrega y recepcion de las
mismas, el pago debera quedar instrumentado en documento que
lleve aparejada accion cambiaria con mencién expresa de la fecha
de pago, indicada en la factura. Este documento debera emitirse o
aceptarse por los comerciantes dentro del plazo de treinta dias
desde la fecha de la recepcion de la mercancia, siempre gue la fac-
tura haya sido previamente enviada. Para la concesion de aplaza-
mientos de pago superiores a ciento veinte dias, el vendedor podra
exigir que queden garantizados mediante aval bancario o seguro
de crédito o caucion.

4. En cualquier caso, se producird el devengo de intereses
moratorios en forma automatica a partir del dia siguiente al sefala-
do para el pago o, en defecto de pacto, a aquel en el cual debiera
efectuarse de acuerdo con lo establecido en el apartado 1. En estos
supuestos, el tipo aplicable para determinar la cuantia de los intere-
ses serd un 50 por 100 superior al sefialado para el interés legal,
salvo cuando el interés pactado fuere superior.

5. A los efectos prevenidos en el presente articulo y con
referencia exclusiva a los bienes consumibles, se entendera como
fecha de entrega aquella en la que efectivamente se haya produci-
do, aunque, inicialmente, el titulo de la entrega fuese distinto del de
compraventa, siempre que las mercancias hayan sido, finalmente,
adquiridas por el receptor.

TITULO I
VENTAS ESPECIALES

CAPITULO Il
Ventas a distancia

Articulo 43.  Plazo de ejecucion y pago.—1. De no indicarse en
la oferta el plazo de ejecucion del pedido, éste debera cumplimen-
tarse dentro de los treinta dias siguientes al de su recepcién por el
vendedor.

2. Solo podra exigirse el pago antes de la entrega del producto
cuando se trate de un pedido que se haya elaborado con algun ele-
mento diferenciador para un cliente especifico y a solicitud del
mismo.

Articulo 44. Derecho de desistimiento.—1. El comprador
podra desistir libremente del contrato dentro del plazo de siete dias
contados desde la fecha de recepcion del producto.

En el caso de que la adquisicion del producto se efectuase
mediante un acuerdo de crédito, el desistimiento del contrato princi-
pal implicara la resolucion de aquél.

2. El ejercicio del derecho o desistimiento no estara sujeto a for-
malidad alguna, bastando que se acredite en cualquier forma admi-
tida en Derecho.

3. El derecho de desistimiento del comprador no puede implicar
la imposicién de penalidad alguna, si bien el comprador deberé satis-
facer los gastos directos de devolucién y, en su caso, indemnizar los
desperfectos del objeto de la compra.

Articulo 45. Excepciones al derecho de desistimiento.—Lo dis-
puesto en el articulo anterior no sera de aplicacion a los siguientes
supuestos:

1) A las transacciones de valores mobiliarios y otros productos
cuyo precio esté sujeto a fluctuaciones de un mercado no controlado
por el proveedor.

2) A los contratos celebrados con intervencion de fedatario
publico.

3) Tampoco se extendera el derecho de desistimiento, salvo
pacto en contrario, a las ventas de objetos que puedan ser repro-
ducidos o copiados con cardcter inmediato, que se destinen a la
higiene corporal o que, en razén de su naturaleza, no puedan ser
devueltos.

Articulo 46. Pago mediante tarjeta de crédito.—1. Cuando el
importe de una compra hubiese sido cargado utilizando el nimero de
una tarjeta de crédito, sin que ésta hubiese sido presentada directa-
mente o identificada electronicamente, su titular podra exigir la inme-
diata anulacion del cargo.

En tal caso, las correspondientes anotaciones de adeudo y re-
abono en las cuentas del proveedor y del titular se efectuaran a la
mayor brevedad.

2. Sin embargo, si la compra hubiese sido efectivamente reali-
zada por el titular de la tarjeta y, por lo tanto, hubiese exigido indebi-
damente la anulacion del correspondiente cargo, aquél quedara obli-
gado frente al vendedor al resarcimiento de los dafos y perjuicios
ocasionados como consecuencia de dicha anulacion.

Articulo 47.  Informacion.—A la ejecucién del contrato, el com-
prador debera haber recibido informacion escrita y en la lengua uti-
lizada en la propuesta de contratacién, informacién comprensiva de
todos los datos sefalados en el articulo 40 y, ademas, de los
siguientes:

a) Direccion de uno de los establecimientos del vendedor, asi
como su domicilio social.

b) En su caso, condiciones de crédito o pago escalonado.

¢) Documento de desistimiento o revocacion, identificado clara-
mente como tal conteniendo el nombre y direccion de la persona a
quien debe enviarse y los datos de identificacién del contrato y de los
contratantes a que se refiere.

Articulo 48. Irrenunciabilidad de los derechos.—La renuncia
efectuada, explicita o implicitamente, por el consumidor a los dere-
chos que le son reconocidos en el presente capitulo sera nula y no
impedira |a debida aplicacién de las normas contenidas en el mismo.
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ESTRATEGIA DE APLAZAMIENTO DE PAGO EN LAS EMPRESAS
ESPANOLAS DE DISTRIBUCION DE ALIMENTACION

. Ignacio Cruz Roche
Angel Fernandez Nogales
Alfonso Rebollo Arévalo

. INTRODUCCION

La distribucion comercial, tal vez por su caracter
de intermediadora entre la produccién y el consu-
mo, es una de las actividades que mas ha acusado
la ampliacion de los mercados y 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, simultaneamente, aumenta la
incertidumbre de las transacciones, tanto las desti-
nadas a obtener aprovisionamientos como las de
venta, debido a la proliferacion 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 funcidn 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 senalan 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 econémicos de las transac-
ciones comerciales.

El enfoque mas actual sobre la conformacion de
los canales de distribucion se fundamenta en la bus-
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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 distribucion en los cana-
les comerciales y la evolucion 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 funcién del tipo de vinculos que se esta-
blezcan entre las empresas, productores y distribui-
dores y en funcién de la intensidad y obligatoriedad
de los vinculos.

Las relaciones bilaterales entre productores y dis-
tribuidores han ido pasando por diversas fases en
funcion de la evolucion de los mercados, segun
sean mercados de vendedores o de compradores, y
de la evolucién 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 distribucion.
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 0, mas atin, son inferiores a es-
te beneficio percibido, el mantenimiento del poder
entra en una fase de conflicto en el que sodlo 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 cooperacion entre los
participantes en el canal. El liderazgo no se impone
sélo para obtener mejores condiciones en el inter-
cambio, sino para alcanzar en conjunto mayor efi-
cacia en la realizacién de las funciones y tareas de
la distribucion, tanto en cuanto a disminuciéon 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,
gestion de marcas, gestién 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 distribucién co-
mercial espanol 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 continuacién, se analiza la existencia de aplaza-
mientos de pago en Espana entre una muestra de
grandes empresas de distribuciéon minorista. El exa-
men de sus cuentas de resultados muestra la rela-
cién 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 distribucién 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
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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, administracion 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 y
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
econdmicas 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 relacion con B.
«La dependencia puede ser considerada como el
precio a pagar por los beneficios que una relacién
proporciona» (Easton, 1992, citado en Sanchez,
1996). Este concepto de dependencia alcanza gran
importancia en el caso de la distribucion comercial
en Espafna, 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 Espana correspondia al productor, cohe-
rentemente con la situacion de mercado de vende-
dores en la que se encontraban los mercados
espanoles de bienes de consumo hasta hace relati-
vamente pocos anos. La evolucién 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)




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 espanol, 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 clasificacién 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 distribucién de cada pro-
ducto. Cuanto mayor sea la informacion de que dis-
pone el distribuidor sobre la venta del producto, en
mayor medida podra ejercer este poder en su nego-
ciacion. Por ultimo, 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, tamano del
pedido, precio, promocion de ventas, publicidad
compartida, politicas de distribucién (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 numero 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 ditimo, el poder legitimo, originado por la
existencia de una clientela vinculada al estableci-
miento, se ejerce en la realidad espafnola 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)
gue se recoge en el cuadro nam. 1.

El precio de compra afecta al margen bruto del
distribuidor siempre que no sea repercutido en pre-
cios, por lo que en la negociacién 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 tamano. Las condiciones
de entrega y pedido afectan a la rotacion (relacién
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

anforio Bases de poder Instrumentos de ejercicio del poder
Concentracion Recompensa Precio
Coercitivo Condiciones de compra:

(Descuentos y rapeles)
Condiciones de entrega y pedido
Aplazamiento de pagos

establecimiento

Informacion Experto referencia Merchandising
Referencias a incluir en surtido
Inventarios en almaceén
Lealtad al Legitimo Marcas del distribuidor

Promociones
Publicidad

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

El lapso que transcurre entre el momento de ter-
minacioén 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, vy, ter-
cero y ultimo, desde que es adquirido por el com-
prador final hasta su consumo o utilizacién. 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 sdlo 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 financiacién 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
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los productos desde que son entregados, en nues-
tro caso, al distribuidor (el periodo de rotacién 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 concesién de
unos u otros periodos de pago esta en relacion 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 dltimos
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 consecucién
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.




El alcance de este fenémeno 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 fenomeno de aplazamiento de pagos a provee-
dores es una caracteristica de la distribucion espa-
nola y, en menor medida, de los sistemas de distri-
bucion 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 Ita-
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 distribucién, 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-
tribucion mas pequenas, 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.

I

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

distribucién 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 informacién proce-
dente del Registro Mercantil sobre los datos de
balance y cuenta de resultados de las empresas
junto con la informacién 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 Espafa que mejor pueden re-
coger los fenomenos 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 dispersién geogréfica 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 anénima; por ejemplo, Eroski y Unide entre las
grandes, con lo que la informacién sélo se puede
obtener de las memorias, que tienen un menor des-
glose informativo, 0 no se puede obtener.

Las diferentes fechas de cierre de los ejercicios
introducen también una cierta complicacion 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
gue cierran sus cuentas en fechas distintas del ulti-
mo dia del afno (como, por ejemplo, El Corte Inglés,
Hipercor, Eroski), ya que las existencias en esas
épocas del afno son mas elevadas, con lo que des-
cienden los indices de rotacion.

Por ultimo, 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 espafol, una escasa
tradiciéon 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 utilizacién de los aplaza-
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mientos de pago. En la primera columna del cuadro cion. Si excluimos el anormal comportamiento de

numero 2 se puede apreciar la utilizacion de los apla- Valvi en 1995, los dias promedio de pago a provee-
zamientos de pago por las empresas de distribu- dores varian entre los ciento veintidés dias de Pry-
CUADRO NUM, 2
APLAZAMIENTO DE PAGO Y ROTACION DE STOCKS

Empresas CY I Rotacién Nimero dias Dias pago Dias cobro
Ventas arfio - 1995 Stocks rotacicn 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 15,79 23,11 66,87 0,35
Pryca 1995 11,43 31,92 128,93 . 1,22
Vias.: 527493 | 1904 13,01 26,23 122,62 1,25
Eroski 1995 14,61 24,99 111,65 N.D.
Vtas.: 277888 1994 14,89 24,52 118,88 N.D.
Mercadona 1995 26,91 i 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
Vias.: 36626 1994 21,41 17,05 6771 | 0,01 '
Dialco 1995 8,66 42,14 138,30 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
Vias.: 27293 1994 9,21 39,63 8951 | 8,07
Superm. Alcosto 1995 1,17 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
Vias.: 44066 1994 8,28 44,09 78,45 6,18
Valvi 1995 442 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
Vtas.: 16318 1994 | 12,11 3013 | 9365 2977
Superm. Claudio 1995 11,75 31,06 68,70 2,84
Vtas.: 20776 1994 12,85 28,41 67,25 4,12
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
Vitas.: 35294 1994 16,31 22,38 92 91 29,24
Fuentes: Elaboracion propia basada en registros mercantiles e IBD, 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 veintidos 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 ensefas 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 espanolas de tamafo me-
dio se incorporen al ejercicio y uso de un mayor
poder de mercado en las negociaciones con los
proveedores, fendmeno al que no es ajena su ge-
neralizada integracion en centrales de compra.

Existen fuertes diferencias en las estrategias de
rotacion, 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 sefialarse 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
gue no puede asegurarse que, en la distribucion co-
mercial espanola, en la actualidad, una menor rota-
cion impliqgue 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 |l 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 senalarse 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
% =] Arias i I " v v
El Corte Inglés 1995 - 138.881 - 171.261 - 37,63 — 43,25 50,54
Vias.: 1050719 1994 -122780 | -190430 | -5297 - 85,80 44,43
Hipercor 1995 10.712 6.338 21,35 B 6,90 45,26
Vt-as.: 200290 1994 11.994 9.288 27,95 12,34 47,07
Pryca 1995 107.089 - 14.605 | 52,41 - 8,40 62,51
Vias.: 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 i 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
Vias.: 265108 1994 33.423 13.734 49,62 22,68 6557 |
Continente 1995 71.174 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 ‘45_ 26,57 85,63
Vtas.: 36626 1994 4.313 B 1.396 51,72 29,98 87,41
Dialco 1995 3.504 431 36,09 11,51 85,;4?
Vtas.: 25035 1994 2.?97_ 1.275 43,79 39,72 86,- 76
Sabeco 1995 5.800 —-2.478 38,09 —-20,98 57,81
Vtas.: 76059 1994 5711 - 2.850 i 4217 - 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 2554 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 -_9.71 9 46,31 -92,.82 84,21
I L!nigro 1995 o 8.131 4.760 39,56 27,54 75,62
Vias.: 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 2412 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 I
Makro 1995 16.494 4.546 55,63 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 = Crédito de Proveedores = Proveedores — Existencias — Clientes (MM de ptas.).
Il = Excedente Neto de Crédito Proveedores = | — Inv. Financ. Temp. — Otros Deudores — Tesoreria (MM de ptas.).
Il = Crédito de Proveedores / Fondos Ajenos.
IV = Excedente Neto de Crédito de Proveedores / Inmovilizado Total.
V = Fondos Ajenos / Activo Total.
Fuentes: Elaboracion propia basada en registros mercantiles e IBD, 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 obtencidon 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 inversién 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 credito de proveedores
para financiar el activo inmovilizado. Esta practica
esta generalizada en todas las empresas de distri-
bucién 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 financiaciéon 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-
sos 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
retribdidos, 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
numero 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

Rotacion
Beneficios/activos
Rotacion

Margen neto

Poder de mercado:
Crecimiento:

Gestién 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 volimenes de compra inferiores.

En la medida en gque 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 nime-
ros6y7.

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 afios, 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 comercial.

3) Ofra de las hipétesis 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 fenémeno. La aparicion 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) En los dos afios, 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=198583 Signif F = 0,0001
Variables B Sig T
Cuota relativa.................... 0,3289 0,0044
Margen neto 9,7907 0,0334
Rotacion........ccocccceeeeennnn. -1,4100 0,0124
Beneficios/activos ............. —6,9209 0,0041
(@o]g =1 - 1] (- 116,4077 0,0000

CUADRO NUM. 7

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

A ajustado 0,463 F=64728 Signif F = 0,0045
Variables B Sig T
Cuota relativa............ 0,4467 0,0111
Diferencias activos.... 0,5286 0,0064
Rotacion.................... —1,8263 0,0541
Constante.........c.cccccveennnn, 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 obtencién 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 hipotesis de que
el aplazamiento de pagos y la reduccion 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 sélo costes financieros». El estudio citado
parte de una muestra de empresas de diferentes pai-
ses europeos, realizando una regresion lineal con un
R?= 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-
folas 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 espano-
las, y en los dos anos 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-
bucion comercial espanol han dado lugar a una tras-
lacion de poder de mercado de los fabricantes a los
distribuidores. Por una parte, se han producido fe-
nomenos de concentracion y crecimiento del tama-
no 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 acentuda las repercusiones ne-
gativas sobre la competitividad de las empresas de
produccion espanolas.

Los periodos medios de aplazamiento de pagos
muestran, en los anos 1994 y 1995, una vinculacién
con el tamano de las empresas medido a través de
la cuota de mercado relativa, lo que corrobora la hi-
poétesis 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 vinculacién 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, o en la que se
presupone la amplitud de plazos de pago como una
caracteristica asumida por los participantes.
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PRINCIPALES DESARROLLOS DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL
Implicaciones sobre el sistema econémico y financiero

Victor Garcia-Vaquero

. INTRODUCCION

El crédito bancario, la autofinanciacion, la emi-
sién de capital o de valores de renta fija son ele-
mentos basicos en la financiacion de las empresas
no financieras en Espana. Ahora bien, esta lista no
se completaria si no incluyéramos el crédito inter-
empresarial; es decir, la financiacion que se conce-
de a si mismo el sector privado no financiero.

De hecho, hace algunos anos, en la mayor parte
de la literatura al uso, se omitia esta modalidad de
crédito, quiza por un cierto desconocimiento de las
operaciones comerciales y financieras empresariales
y, en mayor medida, por la escasa informacion agre-
gada sobre los estados econdémico-financieros. In-
cluso en el periodo reciente, cuando los analistas tra-
tan del proceso de desintermediacion financiera, solo
aluden a los flujos financieros que discurren a través
de los mercados de valores sin tomar en considera-
cion aquellas deudas contraidas entre las propias
empresas manufactureras, industriales, comerciales
o de servicios, lo que en la terminologia empresarial
se denomina el crédito concedido a clientes y la fi-
nanciacion recibida por los proveedores.

La importancia relativa del crédito interempresa-
rial es progresivamente creciente —en la actualidad,
la financiacion entre empresas supera el 50 por 100
del crédito bancario a actividades productivas—, y
aunque su desarrollo es claramente beneficioso pa-
ra la actividad econdmica, su crecimiento de forma
desmedida, unido a la falta de transparencia, puede
generar riesgos para la actividad empresarial.

El objetivo de este articulo es describir la evolu-
cion reciente del crédito interempresarial en Espana
y analizar sus implicaciones mas relevantes sobre
el sistema econdmico y financiero. Para ello, en el
apartado segundo se desarrollan los rasgos basicos
y aspectos teodricos del crédito interempresarial. En
el tercero se detalla el comportamiento de este fe-
nomeno en Espana entre 1990 y 1995, analizando
de forma pormenorizada el desarrollo en el sector
de la distribucion comercial. En el cuarto se expo-
nen algunas de las implicaciones mas relevantes de
este proceso en el sistema financiero y empresarial
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espanol, con especial atencion a sus efectos sobre
la politica monetaria. Finalmente, las conclusiones
se desarrollan en el quinto apartado.

. RASGOS BASICOS Y ASPECTOS
TEORICOS DEL CREDITO
INTEREMPRESARIAL

Si bien el objeto de estudio en este articulo es el
crédito interempresarial, en determinadas ocasio-
nes se hara referencia a la financiacion que se con-
ceden entre si las familias y empresas no finan-
cieras por la imposibilidad —en ocasiones— de
desagregar la informacion disponible.

En este sentido, dentro del crédito interempresa-
rial es preciso distinguir el crédito comercial y el cré-
dito financiero. El primero se puede definir como el
aplazamiento de pago de una compraventa de bie-
nes o de una prestacion de servicios, pero siempre
que sea una operacion tipicamente comercial, es
decir, que derive de una transaccion que sea objeto
del negocio tipico de la empresa.

El crédito financiero, o no comercial, se define co-
mo las deudas contraidas por operaciones que no
son estrictamente comerciales. Por ello, dentro de
este concepto, se incluirian todas los aplazamientos
de pago que se conceden al margen de lo que es el
objeto comercial de la empresa.

Esta distinta especificacion sugiere que el crédito
comercial depende de la evolucién de las compras
y ventas de las empresas, mientras que el crédito fi-
nanciero puede estar mas relacionado con vinculos
de propiedad o de alianzas matriz-filial.

Respecto a los rasgos basicos del crédito inter-
empresarial, hay que destacar, en primer lugar, que
existen un prestamista y un prestatario, que en el
caso del crédito comercial son el vendedor y el com-
prador, respectivamente. En este sentido, es el ven-
dedor quien incentiva el volumen o las condiciones
de pago para aumentar su negocio, mientras que el
comprador evalua las ventajas e inconvenientes del
pago aplazado.
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En segundo lugar, la instrumentacion se realiza
preferentemente por medio de facturas, pagarés, le-
tras de cambio, compromisos de pago o certifica-
ciones e incluso, aunque es poco frecuente, a tra-
vés de albaranes. El cheque en Espana ha perdido
su valor como instrumento de pago aplazado —co-
mo ocurria en el pasado— en la medida en que los
cheques postdatados pueden ser compensados en
el momento de su presentacion con independencia
de la fecha de emision. En sustitucion, el pagaré va
cobrando mas importancia en los ultimos anos, ya
que, a diferencia de la letra, no tiene que estar tim-
brado.

En tercer lugar, una de las caracteristicas mas
notables del crédito interempresarial es su no nego-
ciabilidad. De hecho, en la medida en que un eleva-
do volumen de este tipo de deudas se instrumenta
a través de facturas, no es habitual transmitirlas a
terceros y, en ningln caso, negociarlas en merca-
dos organizados. En este sentido, hay que matizar,
no obstante, que existe la posibilidad de ceder a ter-
ceros todo o parte del crédito comercial concedido a
los clientes: a) el caso més claro es la financiacion
via factoring, que consiste en la cesion a terceros
del derecho de cobro, incluyendo o no la transmi-
sion del riesgo de crédito; b) la instrumentacion del
crédito comercial a través de la letra de cambio o el
pagaré permite movilizar la financiacion interempre-
sarial; en la practica, estos documentos ejecutivos
se utilizan como garantia o colateral de créditos
bancarios o lo que en la terminologia empresarial se
denomina descuento de efectos; ¢) la titulizacion de
activos permite la cesion y posterior negociacién del
crédito interempresarial; en efecto, en abril de 1994
se ha regulado en Espana la posibilidad de agregar
derechos de crédito en los llamados fondos de titu-
lizaciéon de activos (1). De este modo, se pueden
movilizar compromisos de pago o derechos de cré-
dito mediante la emision de bonos de titulizacion de
activos. La relativa novedad de esta norma, la ne-
cesidad de un desarrollo reglamentario preciso para
los activos no hipotecarios, la dificultad en la califi-
cacion del riesgo de los activos titulizables, unidas a
la reducida demanda de crédito en el periodo re-
ciente, han podido ser factores inhibidores del de-
sarrollo de este tipo de titulizacion de activos no hi-
potecarios.

En cuarto lugar, hay que precisar que existe una
estructura de tipos de interés implicitos en cada una
de las transacciones comerciales desde el momen-
to en,que tanto proveedores como clientes conce-
den y aceptan una serie de descuentos por pronto
pago en contraposicion a un mayor precio o una se-
rie de precios aplazados.

Como se detalla en el anexo, la oferta de un des-
cuento por pronto pago como alternativa a un mayor
precio aplazado permite identificar un tipo de interés
implicito (analogo a una tasa de actualizacion equi-
valente o TAE) derivado de la transaccion comercial
y construir una estructura de tipos de interés de fi-

nanciacion. La tabla muestra que la aversion a pa-
gar al contado vy, por consiguiente, la aceptacion de
pagos aplazados implica en ocasiones asumir unos
costes financieros muy elevados (incluso si el por-
centaje de descuento es moderado).

Si bien las empresas no especifican las condicio-
nes de comercializacion ni los tipos de interés impli-
citos en la venta de sus productos o servicios obje-
to de negocio, la informacién proveniente de los
balances y de las cuentas de resultados de las em-
presas nos permite conocer una aproximacion: los
plazos medios de aplazamiento. Como se vera en
los apartados siguientes, esta informacion sera rele-
vante para analizar el grado de restriccion crediticia
que se conceden entre si las empresas no financie-
ras. Asi, la concesion de un aumento del periodo
medio de cobro a clientes para un descuento dado
supondria un aumento del tipo de interés soportado
por la empresa y, en consecuencia, generar un as-
censo de sus costes financieros. Por el contrario, la
obtencion de un aumento del periodo medio de pa-
go a proveedores significaria una reduccion de los
tipos de interés soportados por la empresa.

lll. ASPECTOS CUANTITATIVOS
DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL
EN ESPANA

La importancia relativa del crédito interempresa-
rial en el conjunto de los flujos financieros del sector
privado es alta. Como se aprecia en el grafico 1, el
flujo de crédito interempresarial (en torno a 2,5 bi-
llones de pesetas) en 1995 no solo supera a toda la
financiacién desintermediada, sino que sobrepasa
tanto al flujo de crédito bancario concedido a activi-
dades productivas como al concedido a personas fi-
sicas, si bien, en términos de saldos, la financiacion
bancaria a familias y empresas sigue superando
ampliamente a la financiacion desintermediada.

En el conjunto de los flujos financieros, segun las
cuentas financieras de la economia espanola, el as-
pecto mas destacable del crédito interempresarial
en el periodo reciente es la tendencia progresiva-
mente ascendente frente al crédito bancario. Como
muestra el grafico 2, la proporcion del crédito entre
empresas y el crédito bancario concedido a las em-
presas no financieras ha aumentado desde el 40
por 100 de 1988 hasta el 55 por 100 de 1995.

Este comportamiento expansivo estd mas rela-
cionado con el débil crecimiento del crédito banca-
rio que con una sensible expansion de la finan-
ciacion entre empresas. En todo caso, estas cifras
muestran el componente estructural del crédito inter-
empresarial.

De hecho, si se toma en consideracion el crédito
a las familias, la tendencia es mucho mas estable,
de manera que la ratio crédito entre empresas y fa-
milias y crédito bancario al sector bancario se en-
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GRAFICO 1

FLUJOS DE FINANCIACION DE FAMILIAS Y EMPRESAS EN 1995
(En miles de millones)
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Nota: Las cifras que aparecen entre corchetes representan los saldos a finales de 1995.

Fuente: Cuentas Financieras, Banco de Espafa.

cuentra estabilizada en torno al 55 por 100 a lo lar-
go de los ocho dltimos anos.

Profundizando un poco mas en la financiacion
concedida a las familias, el grafico 2 confirma la pér-
dida de protagonismo en los quince ultimos anos de
las empresas como prestamistas. Este desarrollo
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estd explicado fundamentalmente por el sensible
avance del saldo total de endeudamiento de las fa-
milias y, en menor medida, por el moderado des-
censo del peso de las empresas en el conjunto del
endeudamiento de las familias.

Las dificultades de las empresas no financieras




GRAFICO 2

FINANCIACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS
(En porcentaje)
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(*) Compuesto por familias y empresas no financieras.
Fuente: Cuentas Financieras, Banco de Espana.

para evaluar los riesgos crediticios, los elevados ti-
pos de interés a los que las empresas conceden fi-
nanciacion y, en mayor medida, la agresiva politica
comercial de los bancos y las cajas ha generado la
progresiva bancarizacién de este tipo de flujos fi-
nancieros entre las familias. A ello se debe unir que
la propia maduracion del sistema financiero tiende a
aumentar la oferta de servicios bancarios y, por tan-
to, las instituciones financieras se expanden espe-
cializandose en areas de negocio.

1. Evolucidn del conjunto de las empresas
no financieras

Con la informacion procedente de la Central de
Balances del Banco de Espana, es posible realizar
un analisis mas microeconémico de la evolucion del
crédito interempresarial tanto a escala del conjunto
de empresas como de una serie de subsectores de
las empresas no financieras.

Para el conjunto del total de empresas, el ele-
menta mas destacable es el mantenimiento de las
cifras de crédito interempresarial entre el 23 y el 25
por 100 en el periodo comprendido entre 1990 y
1995. Esta primera aproximacion sugiere que la re-
lativa estabilidad de las cifras confirmaria, como ya
se ha descrito en el analisis macroeconémico, el ca-
racter estructural de este fenémeno en la empresa
espanola, ya que durante los seis ultimos anos casi
un quinto del balance total proviene del endeuda-
miento con el resto de las empresas no financieras.

Con mayor detalle, a la luz de los datos expues-
tos en el cuadro num. 1, se puede afirmar que:

a) A lo largo de los seis Ultimos afos, el dife-
rencial entre el crédito concedido y el recibido se
mantiene positivo, alcanzando en 1993 un nivel ma-
ximo (de dos puntos porcentuales del balance).

b) Las empresas no financieras otorgan, en tér-
minos netos, crédito comercial, mientras que reci-
ben crédito financiero o no comercial de empresas
del grupo o asociadas. Este comportamiento puede
estar relacionado con la percepcion y evaluacion de
riesgos comerciales, ya que la empresa prefiere
ofrecer crédito a sus clientes —con riesgo conoci-
do— de manera que pueda aumentar sus ventas
utilizando, simultdneamente, la financiacion de la
empresa matriz o de las asociadas (que también
disponen de informacion fiable de su filial).

c) Tras registrar una tendencia descendente
desde 1983 hasta 1989, los periodos medios se es-
tabilizan en los seis ultimos afos en niveles supe-
riores a diez semanas. Asimismo, la diferencia del
periodo medio de pago y del de cobro se mueve en-
tre los siete y los doce dias, si bien a lo largo de
1995 aumenta sensiblemente este diferencial hasta
los dieciséis dias. Parece que el periodo de restric-
cion crediticia y la fuerte recesion vivida durante
1993 han sido factores que no solo han impulsado
un aumento del crédito interempresarial —como ya
se ha comentado antes—, sino que han inducido un
aumento de los periodos medios (ver grafico 3).
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CUADRO NUM. 1

EMPRESAS NO FINANCIERAS. CONJUNTO TOTAL EMPRESAS.
CREDITO INTEREMPRESARIAL
(En porcentaje del balance)

Media del
1930 1981 1932 1933 19894 1995 periodo
1990-1995
Crédito interempresarial concedido
Tolal i 23,5 23,4 23,1 23,7 23,7 23,7 23.5
Comercial 16,3 15,9 15,0 14,7 13,8 14,2 15,0
EIaNGIer suminiwsimmssasissas T2 7.5 8,1 9,0 9.9 9,5 8.5
Credito interempresarial recibido
Tolal s 22,9 23,0 292 21,7 22,1 22,8 22.3
Comercial 10,2 10,5 9,3 9,6 10,1 10,7 10,1
Financiero 12,7 12,5 11,9 12,1 12,0 121 12,2
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes .......... TR 70 70 69 70 64 59 67
De pago a proveedores ................. T 82 77 82 80 75 79
Pro memoria:
NUmero de empresas ..........coocenee. 7.019 6.628 5.823 5.823 5.173 6.929 6.233
Empleados (media empresa) ......... 207 215 209 198 206 179 202

Fuente: Central de Balances, Banco de Espafia.

2. Evolucién del sector de comercio

De acuerdo con la Central de Balances del Ban-
co de Espana, el sector de comercio tiene cuatro
subsectores: venta al por menor de carburantes pa-
ra la automocion, intermediarios del comercio, co-
mercio al por mayor y comercio al por menor. En es-
te estudio se analizaran los dos Ultimos sectores,
aungue con mayor detalle el de comercio al por me-
nor.

Algunos de los aspectos diferenciales mas rele-
vantes del comportamiento de ambas agrupaciones
son:

a) Larama de comercio al por mayor (ver cua-
dro nim. 2) concede financiacion interempresarial
neta a otras agrupaciones econdmicas, mientras
que la rama de comercio al por menor (ver cuadro
numero 3) recibe, en mayor medida, crédito inter-
empresarial neto de otros sectores. Asi, en media
del periodo 1990-1995, la rama al por mayor conce-
dio en torno a cinco puntos porcentuales netos de
su balance, frente a los casi veintiocho puntos por-
centuales que recibid la rama al por menor.

b) Estas diferencias son mucho mas evidentes
desde el punto de vista del crédito comercial. En
efecto, mientras que en la agrupacion al por mayor
recibe, en media de los seis Ultimos afnos, el 24 por
100 del balance total como financiacién de provee-
dores y concede el 32 por 100 a sus clientes, la
agrupacion al por menor recibe de proveedores, en
media, casi el 37 por 100 del balance, al tiempo que
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concede tan solo el 12 por 100 del crédito a sus
clientes.

c) Respecto al crédito financiero, ambas agrupa-
ciones economicas reciben financiacion de otros sec-
tores institucionales en torno a tres puntos porcen-
tuales en términos netos, si bien la rama al por mayor
presenta niveles algo superiores a la rama al por me-
nor tanto en las partidas de pasivo como de activo.

d) En cuanto a los periodos medios de madura-
cion, ambas ramas de actividad disponen de mas
dias de pago a proveedores que de cobro a clien-
tes, si bien en la agrupacién al por menor las dife-
rencias son mucho mas elevadas. En el periodo
comprendido entre 1990 y 1995, mientras que el
sector de comercio al por mayor tan solo disponia
de tres dias de diferencia, en el comercio al por me-
nor el diferencial entre pago a proveedores y cobro
a clientes era superior a los sesenta y cinco dias.

Los motivos de esta mayor holgura financiera en
el sector del comercio al por menor frente al de co-
mercio al por mayor pueden ser: primero, que la
mayor atomizacion de esta agrupaciéon supone es-
tar en desventaja de escala respecto de otros sec-
tores; segundo, relacionado con el anterior, el ta-
mafo mas reducido de sus empresas les situa con
menor poder de mercado en las negociaciones co-
merciales; tercero, la mayor competencia entre las
empresas del sector al por mayor obliga a relajar las
condiciones financieras con sus clientes con el ob-
jeto de expandir las ventas.




GRAFICO 3

Tasa de crecimiento anual %

EVOLUCION DE CREDITO INTEREMPRESARIAL

20 Dias
—1 80
15 Proveedores
i (escala izquierda)
10 H /-',\ — 75
& Y
L
T . B
y = T
N7
o H e =
-5 1 1 1 | 1 1 1 L 65
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
(") Media de los periodos medios de cobro a clientes y pago a proveedores.
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CUADRO NUM. 2
EMPRESAS NO FINANCIERAS. COMERCIO AL POR MAYOR (*).
CREDITO INTEREMPRESARIAL
Media del
1990 1891 1892 1993 1994 1895 perfodo
1990-1995
Crédito interempresarial concedido
Total oo 46,6 41,7 43,0 40,5 40,0 38,4 41,7
Comercial .... 34,0 31,56 32,9 32,0 32,3 31,5 324
FINARGIOND s 12,6 10,2 10,1 8,5 .7 6,9 9.3
Credito interempresarial recibido
i 101 7 | O 40,4 36,4 38,2 36,1 34,2 33,7 36,5
Comercial ...eeeveveveeieeeeeseenn 24,6 22,6 23,6 23,7 26,1 25.0 24.3
FIRANCIOED: usumimmnin i 15,8 13,8 14,6 12,4 8,1 8,7 12,2
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes ..........ccceeeneee.. 56 54 56 58 58 61 57
De pago a proveedores 60 59 66 64 60 56 61
Pro memoria:
Numero de empresas .........c.......... 1.223 1.224 1.177 1.176 1.275 1.116 1.199

() Mo incluye reparacion de vehiculos a motor.
Fuente: Central de Balances, Banco de Espafa.

Si analizamos con mas detalle el sector de co-
mercio al por menor, se aprecia una cierta disper-
sion entre las cuatro ramas de actividad escogidas.

El comercio al por menor en establecimientos no
especializados (2) es el paradigma dentro de las ra-
mas del comercio, ya que recibe, en porcentaje de

su balance total, el mayor volumen de financiacion
de otras agrupaciones econémicas al tiempo que
dispone de los mayores diferenciales entre pago a
proveedores y cobro a clientes.

Como se aprecia en el cuadro num. 4, el aspecto
mas llamativo de esta rama es que la financiacion
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CUADRO NUM. 3

EMPRESAS NO FINANCIERAS. COMERCIO AL POR MENOR (*)
CREDITO INTEREMPRESARIAL

Media del
1980 1991 1992 1893 1994 1995 periodo
1990-1985
Crédito interempresarial concedido
Tl susnnssnssmmmmem T 20,0 20,2 19,0 16,5 16,6 17,3 18,3
Comercial .......... 15,2 15,1 13,0 11,4 10,8 9.5 12,5
FINBAGIEID: ..ciniismsasiisaiviiiiis 48 51 6,0 51 58 7.8 5.8
Crédito interempresarial recibido
Tolal srcissrmisaR 454 46,6 46,1 46,9 46,8 44,8 46,1
Comercial 35,9 37,7 36.5 37,3 37,0 36,3 36.8
Financiero 9,5 8,9 9,6 9,6 9,8 8,5 9,3
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes .........c.cce.. 30 29 26 23 21 20 25
De pago a proveedores 89 94 91 94 90 91 a1
Pro memoria:
NUmero de empresas ........ccccooeenee 276 286 282 304 317 272 290

(*) Mo incluye reparacién de vehiculos a motor.
Fuente: Central de Balances, Banco de Espana.

concedida a clientes alcanza alrededor de un 10 por
100 del balance, mientras que la recibida por los
proveedores alcanza mas de un tercio del balance
(en torno a un 37 por 100). De hecho, la tendencia
de los seis Ultimos ahos muestra una progresiva re-
duccién del crédito a clientes (desde el 12 por 100
en 1990 al 7 por 100 en 1995), al tiempo que la fi-
nanciacion de proveedores se mantiene o crece
moderadamente en el periodo reciente.

En linea con lo anterior, los plazos de cobro a
clientes se situan entre los mas bajos del sector de
comercio (diecinueve dias de media), mientras que
los de pago a proveedores alcanzan niveles medios
bastante elevados (ochenta y nueve dias), sin ser
los mas altos del conjunto del sector de comercio.
Esta situacion determina que la actividad puramen-
te comercial genere una financiacion neta muy
amplia, un diferencial de unos setenta dias como
promedio en los seis ultimos anos. De hecho, la
evolucion reciente de este diferencial ha sido de un
avance moderadamente creciente.

Las razones de la importante financiacion recibi-
da por esta agrupacion son: la estrategia de alargar
al maximo los plazos de pago en un contexto de
elevados tipos de interés que impulsa los ingresos
financieros derivados de la actividad comercial, la
gran dimensién de las empresas englobadas en es-
te sector y, sobre todo, la amplia red de distribucion
de algunas sociedades les permite introducir un
gran volumen de productos en un periodo reducido
de tiempo, y, por ultimo, relacionado con lo anterior,
la concentracion de las decisiones de compra ofre-
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ce un mayor poder de negociacion en las transac-
ciones comerciales con sus proveedores.

En suma, estos desarrollos han determinado que
la distribucién comercial minorista haya cambiado la
tradicional estrategia empresarial de obtener un
margen comercial adecuado —aunque para ello se
incurra en costes financieros— por otra estrategia
de buscar una rentabilidad comercial moderada, pe-
ro maximizando los ingresos financieros derivados
de la actividad financiera, en particular a través del
aumento del volumen de financiacién de proveedo-
res y del alargamiento de los plazos de pago a és-
tos y, simultineamente, por medio de un acorta-
miento de los periodos de cobro a clientes.

El comercio al por menor de alimentos, bebidas y
tabaco en establecimientos especializados (3) tam-
bién recibe en términos netos financiacion interem-
presarial de otras agrupaciones economicas, si bien
en niveles algo inferiores a la agrupacion anterior-
mente analizada.

Respecto al crédito comercial, hay que senalar
(ver cuadro num. 5) que la financiacion recibida de
proveedores (alrededor del 44 por 100 del balance
total) es sensiblemente superior al crédito otorgadc
a clientes (en media, alrededor del 20 por 100 del
balance), aunque la variabilidad en los ultimos anos
es relativamente alta.

La financiacién no comercial, por su parte, sigue
las mismas pautas de comportamiento que la rame
del comercio al por menor en establecimientos nc
especializados.



CUADRO NUM. 4

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

Media del
1890 1991 1892 1993 1994 1995 perioda
1890-1595
Credito interempresarial concedido
Total 16,6 174 16,5 14,1 14,3 15,0 15,6
Comercial 11,8 12,0 10,4 9,0 8,4 ) 9.8
Financiero ... 4.8 5.1 6,1 51 589 7,9 58
Crédito interempresarial recibido
) - | YT 449 46,1 46,6 474 472 448 46,1
36.6 38,0 37,2 38,0 37.4 36,8 37,3
8.3 8,2 9,4 94 9.8 8,0 8,8
23 23 21 18 16 15 19
88 90 88 92 88 89 89
Pro memoria:
Ndmero de empresas .................... 51 48 66 69 63 59 59

Fuente: Central de Balances, Banco de Espafa.

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 tamano 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 analogos 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 afos 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 nimero 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 sitia
en torno 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 economicos es el resultado de un
crédito comercial equilibrado (los volimenes 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).
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CUADRO NUM. 5

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

Media del
1990 19971 1892 1993 19494 1995 periodo
1990-19395
Credito interempresarial concedido
TOAD oot 32,3 27,2 22,1 20,8 24,6 247 25,3
Comereigl nsaisirnminnis 28,5 244 14,3 11,9 13,3 20,0 18,7
FINANAGIBR. s essasussessmumesssmsspvs sssss 3,8 2,8 7.8 8,9 11,3 47 6,5
Crédito interempresarial recibido
TOMAD oot 57,6 52,4 49,6 71,0 44 6 45,8 53,5
COMEFRIAl voinisnmaisuiniinm i 41,2 445 423 61,1 36,9 36,6 43,8
Financierd s msamnsmemaisvss 16,4 8,0 7,3 9.9 7.7 9,2 9.7
Periodos medios (dias):
De cobro a clientes .......cccccceeiiiiens 35 29 19 14 17 31 24
De pago a proveedores ................ 60 70 71 74 74 74 70
Pro memoria:
Numero de empresas ........cccceeeeeees 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
1890 1991 1992 1993 1384 1995 periodo
1990-1395
Crédito interempresarial concedido
Total e 9,5 15,4 23,1 18,9 16,8 18,1 17.0
GComereial . ainssmamnmniig 8.4 12,6 19.8 15,5 15,3 14,7 14,4
FinanCiero ......cccocevvievriieinnncneann. 1.1 2,8 3,3 3,4 1.5 34 2,6
Crédito interempresarial recibido
Total e 43,3 37,1 492 48,9 48,2 494 46,0
Comercial viwssmaiaiib st 12,5 16,7 26,5 26,8 23,7 24,3 21,6
== gt 1] Lo (R —— 30,8 21,4 22,7 22,2 24,5 251 24 4
Periodos medios (dias):
| B=5oT0) 1o e Wel| (<] 9) (-1 SR —— 18 24 32 34 23 30 24
De pago a proveedores ................. 70 81 123 120 94 98 86
Pro memoria:
Numero de empresas .......c.cocevvvns 7 7 7 7 14 9 9

Fuente: Central de Balances, Banco de Espana.

i

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, simultaneamente, el plazo de cobro
a clientes se sitlia en torno a los tres meses (casi
noventa dias), lo que da en términos netos un dife-
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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




CUADRO NUM. 7

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

Media del
1990 1991 1952 1993 1894 1985 periodo
1850-1995
Crédito interempresarial concedido
T o rmnonmrns 446 40,1 37,1 34,6 36,8 40,8 39,0
Comercial .......... 40,1 34,6 31,6 30,0 324 335 33.7
Financiero ........cccoceevvcvvveeneen.. 4.5 55 8.5 4.6 4.4 7.3 53
Credito interempresarial recibido
TOEH Giitiristhenssnaranmsrmssamesss s saensnsnns 48,6 49,5 42,3 40,9 41,7 48,0 452
31,1 36,2 31,3 30,8 32,2 36,6 33,0
17,5 13,3 11,0 10,1 9,5 11,4 12,1
91 91 88 87 89 89 89
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 crédito 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 facturacion, generando un avance de
los periodos medios. Logicamente, este tipo de
apoyos crediticios solo es posible si la empresa dis-
pone de recursos financieros suficientes, ya sea
mediante recursos propios o mediante aumento de
los méargenes 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 econémica (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 financiacion
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
y, 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 niimero de em-
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presas 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 fendmeno, por el contrario, no se produce
en el ambito estrictamente financiero, ya que las
instituciones financieras tienen mecanismos de pro-
teccion 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 periodico de su actividad (el Banco de
Espafa realiza una supervision continua de las en-
tidades de crédito) y la constitucion de seguros de
dep6sitos bancarios (el Fondo de Garantia de De-
positos 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 cré-
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, finaimente, 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-
tribucién en Espana 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-
cializacion 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 expansion de determinadas empre-
sas de distribucion.

En tercer lugar, una evolucion inadecuada del
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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
domeéstico 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
europea.

Por este motivo, la Union 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 inflacién, la com-
petitividad o la seguridad de los pagos. En este sen-
tido, la recomendacion de la Comisién 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 Espana, la reciente ley de co-
mercio minorista (Ley 7/1996, de 15 de enero, de
Ordenacion 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 contratacién, 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-




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
traves 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
aquélla.

b) En relacion 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 informaciéon 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 afios (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 relacion 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 grafico 5, en el
periodo 1990-1995, la reduccion 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 volimenes 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 fendémeno 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 fenémeno 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 credito financiero o no co-
mercial; la instrumentacién se hace por medio de
facturas, albaranes o certificaciones; no son instru-
mentos negociables en mercados organizados,
aungue 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 econémica o financiera, o puede ser vo-
luntaria como resultado de una estrategia empresa-
rial de expansion de las ventas via financiacion 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
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL
Y DE LA POLITICA MONETARIA

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 fend-
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 econémica.
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Segundo, el compartamiento de la actividad finan-
ciera interempresarial desempena un papel compen-
sador respecto de la financiacion 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 desintermediacién finan-
ciera que no soélo 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 Espafa, de recesién econémica 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 pequefas 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 expansién 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 gue 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 Espana, el legislador ha decidido
introducir determinadas regulaciones encaminadas
a favorecer una reduccién de los plazos medios de
aplazamiento. Esta orientacion deberia completarse
con la introduccién 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-
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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
cosmeticos, 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
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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:

Pty s |21 resdoa
( }( +3155) "85 " 1-d
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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:

(Parcentaje)
Descuento comercial Nimero de dias
(En porcentaje del precio
de venta) 7 14 21 30 45 &0 80
0,50 13,1 8,7 6.1 41 3 20
26,2
1,00 26,3 17,6 12,3 8.2 6,1 41
52,7
1,50 39,7 26,5 18,5 124 9,3 6,2
79.4
2,00 532 355 248 16,6 12.4 8,3
106.4
2,50 66,8 446 31,2 20,8 15,6 10,4
f 133,7
3,00 80,6 53,8 37,6 25,1 18,8 125
161,3
3,50 94.6 63,0 441 29,4 221 14,7
1891
4,00 108.6 72,4 50,7 33.8 25,3 169
2173
4,50 1228 81,9 57,3 382 287 19,1 |
2457
5,00 137.2 915 64,0 427 320 213
2744
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RECOMENDACION DE LA COMISION DE 12 DE MAYO DE 1995 RELATIVA
A LOS PLAZOS DE PAGO EN LAS TRANSACCIONES COMERCIALES (*)
(DOCE, num. L 127, 10-VI-1995)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Considerando que el Parlamento Europeo adopio el 21 de
abril de 1993 una resolucion sobre las comunicaciones de
la Comision al Consejo «Hacia un mercado europeo de la

subcontratacion» y sobre «la participacion de las PYME

en los contratos publicos en la Comunidad» (1), donde se
invita a la Comision a presentar propuestas especificas

sobre la cuestion de las demoras en los pagos;

Considerando que el Comite Economico y Social emitio el
30 de junio de 1993 (2) un dictamen sobre el «Documen-
to de trabajo de la Comision sobre los plazos de pago en

las transacciones comerciales» (3);

Considerando que la Comision anuncio en su Libro blan-
co sobre crecimiento, competitividad y empleo una inicia-

tiva sobre los plazos de pago (4);

Considerando que la Comision adopto el 25 de mayo de
1994 una comunicacion relativa a la realizacion de un pro-
grama integrado en favor de las PYME y del artesana-

do (5);

Considerando que el Parlamento Europeo, en su resolu-
cion sobre el Programa integrado, ha insistido en que la
Comision debe presentar propuestas con objeto de solu-

cionar el problema de los retrasos en el pago (6);

Considerando que las pesadas cargas administrativas y

financieras pesan sobre las empresas, y especialmente
sobre las pequenas y medianas, debido a la larga dura-

cién de los plazos de pago en las transacciones comer-
ciales; que estas demoras en el pago suponen un riesgo
para el equilibrio financiero y para la propia supervivencia

de las empresas;

Considerando que se ha observado en la mayoria de los
Estados miembros, durante los ultimos anos, un deterioro
de las practicas de pago; que este deterioro no sélo se
debe a factores coyunturales, sino que también refleja
una evolucién estructural de las relaciones entre empre-
sas; que la intensificacion de los intercambios y de la
competencia en el mercado interior puede provocar una
prolongacion generalizada de los plazos de pago en la

Comunidad;

Considerando que las diferencias existentes entre los
Estados miembros, en lo que se refiere a las normas y

(*) La exposicion de motivos de la presente Recomendacion
se publico en forma de comunicacion en el DO nim. C 144 de 10-
VI-1995, pag. 3.

(1) DO ndm. C 150 de 31-V-1993, pag. 71.

(2) DO ndm. C 249 de 13-1X-1993, pag. 21.

(3) SEC(92) 2214 final de 18 de noviembre de 1992.

(4) Libro blanco sobre crecimiento, competitividad y empleo,
pagina 14.

(5) COM(94) 207 final de 3 de junio de 1994.

(6) Resolucion A4-0022/94, PV 28 Il, 24 de octubre de 1994,

practicas de pago, constituyen un obstaculo para el buen
funcionamiento del mercado interior;

Considerando que, sin cuestionar la libertad contractual
en lo que respecta a la fijacion de los plazos de pago, con-
viene fomentar una mayor transparencia de los plazos
aplicables entre las partes contratantes, asi como el res-
peto de los plazos acordados;

Considerando que una mejor informacion y formacion de
las empresas, y en especial de las pequenas y medianas,
sobre los plazos de pago contribuiria a mejorar las practi-
cas de las empresas en este ambito;

Considerando que el dispositivo de sanciones de los
Estados miembros aplicables a las demoras en el pago
debe poder disuadir, por una parte, para que no se pro-
duzcan demoras en el pago y, por otra, permitir indemni-
zar integralmente a los acreedores victimas de dichas
demoras por los gastos que éstas les hayan ocasionado;

Considerando que un dispositivo de sanciones solo
puede ser disuasorio si va acompanado de procedimien-
tos de recursos rapidos, eficaces y poco costosos para el
acreedor;

Considerando que es necesario adoptar medidas comple-
mentarias para mejorar la observancia de los plazos de
pago en las transacciones transfronterizas;

Considerando que las autoridades publicas y las empre-
sas publicas realizan un volumen considerable de pagos
a las empresas; que, una estricta disciplina en materia de
pagos por parte de esas autoridades y empresas tendra
un efecto de atraccion para el conjunto de la economia;
que la apertura efectiva de los contratos publicos a las
empresas, y especialmente a las pequenas y medianas,
requiere la mejora de determinadas practicas actuales,

RECOMIENDA A LOS ESTADOS MIEMBROS:

Articulo 1
Objetivos

Se invita a los Estados miembros a adoptar las medidas
juridicas y practicas necesarias con objeto de hacer res-
petar los plazos de pago contractuales en las transaccio-
nes comerciales y garantizar mejores plazos de pago en
los contratos publicos.

En concreto, se invita a los Estados miembros a que
adopten las medidas mas apropiadas para completar su
marco juridico y administrativo, con objeto de:

— incrementar la transparencia en las relaciones con-
tractuales, mejorar la informacién y la formacién de las
empresas y atenuar los efectos fiscales de las demo-
ras en los pagos,

— garantizar una indemnizacion adecuada en caso de
demoras en el pago,
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— garantizar procedimientos de recurso apropiados,

— suprimir las dificultades especificas de los intercam-
bios transfronterizos,

— mejorar el pago en los contratos publicos.

Articulo 2

Transparencia, informacion y formacion, IVA

1. Es conveniente fomentar una mejor transparencia en
los plazos de pago aplicables en las transacciones comer-
ciales. Con este fin, se invita a los Estados miembros a:

a) favorecer mediante medidas adecuadas la indicacion
precisa del plazo aplicable, asi como la fecha de ven-
cimiento del pago en los contratos comerciales, por
ejemplo, mediante una indicacién en la factura. A
falta de contrato escrito o de indicacion clara del
plazo en la factura, serda conveniente prever con
caracter subsidiario una norma sencilla y precisa que
determine el plazo y el vencimiento del pago legal-
mente aplicable al contrato;

b) fomentar, asimismo, la indicacion, en los documentos
comerciales, de descuentos o recargos aplicables,
en caso de pago anticipado o de demora;

¢) favorecer la indicacién, en los contratos comerciales,
de un periodo, tras la recepcion de las mercancias o
la prestacion de un servicio, para que el destinatario
o beneficiario pueda formular sus eventuales objecio-
nes sobre la calidad o cantidad recibida. La legisla-
cién deberia prever una norma subsidiaria aplicable a
falta de una disposicién contractual;

d) prever, en los anuncios de licitacion o en los pliegos
de condiciones, indicaciones precisas sobre los pla-
zos y los vencimientos de pago practicados por las
entidades adjudicadoras.

2. Seinvita a los Estados miembros a fomentar aquellas
iniciativas, publicas o privadas, incluidas las de las orga-
nizaciones profesionales, cuyo objetivo sea mejorar la
informacion y formacién de las empresas, y en especial
de las pequenas y medianas empresas, sobre gestién de
los plazos de pago. Dichas acciones podran incluir, en
particular, los siguientes aspectos:

a) asesoramiento y asistencia juridica en materia de
redaccion de documentos comerciales y contratos;

b) informacion y formacion sobre las normas y practicas
mas idéneas en materia de pagos para determinadas
empresas, sectores, regiones o paises, asi como
sobre los procedimientos internos o externos de
cobro de créditos;

¢) desarrollo de mecanismos practicos de gestién de
tesoreria, especialmente de indole informatica, y
fomento del intercambio electrénico de datos (IED)
‘en las PYME;

d) recurso a las técnicas de movilizacion de créditos,
como, por ejemplo, el factoring.

3. Teniendo en cuenta las caracteristicas especificas
de las PYME y concretamente las consecuencias que
pueden tener para su tesoreria las demoras en el pago,
se invita a los Estados miembros a prever que dichas
empresas se beneficien de los plazos mas favorables en
el marco de la Directiva 77/388/CEE del Consejo (1)

(sexta Directiva) en materia de IVA. Se trata de la posi-
bilidad de:

a) aplazar, por lo menos para las pequenas empresas,
el pago del IVA hasta el cobro de las facturas;

b) permitir a las pequenas empresas que presenten sus
declaraciones de IVA en plazos mas largos.

Articulo 3

Indemnizacion en caso de demora en el pago

Es conveniente crear las condiciones que permitan
indemnizar de forma adecuada a los acreedores, por los
danos y perjuicios debidos a la demora en el pago por
parte de su deudor. Con este fin, se invita a los Estados
miembros:

a) reconocer el derecho de los acreedores a percibir
intereses de demora transcurrido el plazo contractual
o legal;

b) fijar el tipo de interés de demora, aplicable en caso
de ausencia de disposiciones contractuales especifi-
cas, a un nivel suficientemente disuasorio para los
MOrosos;

¢) reconocer, ademas del derecho a percibir intereses de
demora, el derecho a otras indemnizaciones por los
danos y perjuicios causados al acreedor por la demora
en el pago. Dichas indemnizaciones cubriran en parti-
cular los gastos ocasionados por el cobro de la deuda,
ya sean éstos de caracter legal o administrativo.

Articulo 4

Procedimientos de recurso

Es conveniente garantizar que los acreedores que sufran
demoras en el pago dispongan de procedimientos de
recurso rapidos, eficaces y poco costosos para conseguir
el pago y la reparacion del perjuicio ocasionado. Con este
fin, se invita a los Estados miembros a:

a) fomentar la creacion de procedimientos extrajudicia-
les para la solucion de litigios, que permitan solucio-
nar de forma rapida, eficaz y poco costosa los litigios
en materia de pagos;

b) mejorar la eficacia de los procedimientos judiciales
simplificados para la solucién de los litigios que se
refieran a importes limitados. Estos procedimientos
deberian prever modalidades simplificadas y poco
costosas para la presentacion de las demandas. Los
umbrales de aplicacion de estos procedimientos
deberian fijarse a un nivel que permita cubrir un
numero considerable de transacciones comerciales.
Deberian crearse también condiciones eficaces para
la ejecucion de los fallos dictados en el marco de
estos procedimientos simplificados;

c¢) mejorar la eficacia de los procedimientos acelerados
para el cobro de los créditos. Estos procedimientos
deberian permitir, mediante tramites reducidos y pla-
zos limitados, obtener un titulo ejecutivo en el caso de
que un crédito no sea impugnado. Estos procedimien-

(1) DO nudm. L 145 de 13-VII-1977, pag. 1.
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tos deberian desarrollarse de manera acelerada con
un minimo de tramites y de cargas econdmicas para el
acreedor y aplicarse sin limites en cuanto al importe
del litigio.

Articulo 5

Intercambios transfronterizos

Es conveniente suprimir las dificultades especificas de los
intercambios transfronterizos en materia de pagos. Con
este fin, se invita a los Estados miembros a:

a) fomentar una mejor informacion y formacion de las
empresas sobre gestion de los plazos de pago trans-
fronterizos;

b) facilitar las modalidades de cobro de los créditos
transfronterizos no impugnados. En particular, debe-
rfa resultar mas facil obtener un titulo ejecutivo para
ese tipo de créditos;

¢) porlo que respecta a los procedimientos de solucion de
litigios y a la ejecucion de sentencias, a adoptar todas
las medidas necesarias para que se faciliten y aceleren
en caso de demoras en los pagos transfronterizos.

Articulo 6

Contratos publicos

Es conveniente que se garantice la disciplina de las enti-
dades adjudicadoras y de las empresas publicas en mate-
ria de pagos; estas Ultimas estan definidas en la Directiva
93/38/CEE del Consejo (1). Con este fin, se invita a los
Estados miembros a:

a) tomar medidas para sensibilizar a todas las autorida-
des implicadas sobre las consecuencias que las
demoras en los pagos tienen para la salud financiera
de los operadores econdmicos;

b) respetar un plazo de sesenta dias para los pagos en
el marco de los contratos publicos, sin perjuicio de
los plazos mas cortos que pudieran estar en vigor,

(1) DO num. L 199 de 9-VIII-1993, pag. 84.

Los Estados miembros deberian examinar en qué
medida pueden reducir los plazos de pago de las
administraciones publicas a las empresas y en qué
medida pueden simplificar las normas existentes al
respecto;

c¢) establecer procedimientos administrativos precisos,
con unos plazos que garanticen la mayor rapidez de
los pagos publicos. En concreto, deberian fijarse pla-
zos para realizar los tramites administrativos previos
al pago, como puedan ser los procedimientos de
recepcion en las obras publicas;

d) realizar a todos los niveles controles regulares sobre
los plazos de pago de las autoridades publicas; los
resultados deberian darse a conocer de forma oficial;

e) prever el pago —simultaneo al pago del principal—
de los intereses de demora adeudados en el caso de
gue se sobrepasen los plazos contractuales, cuando
ello sea imputable a las entidades adjudicadoras o
empresas publicas. Deberian preverse sistemas de
control adecuados para garantizar que las autorida-
des publicas respeten este principio;

f) adoptar las disposiciones necesarias para garantizar
que se realice, en plazos razonables, el pago a los
subcontratistas en el marco de los contratos publicos.

Articulo 7

Informe

Con objeto de que la Comisién pueda evaluar los progre-
sos realizados, se invita a los Estados miembros a pre-
sentar a la Comision, antes del 31 de diciembre de 1997,
un informe sobre las medidas adoptadas en relacion con
los principales aspectos de la presente recomendacion.

Articulo 8

Destinatarios

Los destinatarios de la presente Recomendacion seran
los Estados miembros.

COMUNICACION RELATIVA A LA RECOMENDACION DE LA COMISION DE 12 DE MAYO
DE 1995 RELATIVA A LOS PLAZOS DE PAGO EN LAS TRANSACCIONES COMERCIALES (*)
(DOCE, nim. C 144, 10-VI-1995)

i I. INTRODUCCION

Las pequenas y medianas empresas (PYME) desempe-
fan hoy un papel central tanto para el crecimiento como
para el empleo dentro de la Unién Europea. En la actuali-
dad, el conjunto de las autoridades gubermnamentales y de
los interlocutores econdmicos y sociales reconocen esta

(*) DO num. L 127 de 10-VI-1995.

importancia a nivel de los Estados miembros y a escala
europea.

El Libro Blanco de la Comision sobre Crecimiento, Com-
petitividad y Empleo destaca la responsabilidad de los
Estados miembros y de la Comunidad en la realizacién de
un entorno favorable para la creacion y el desarrollo de
las PYME. En concreto, es necesario localizar y reducir
las dificultades de tipo juridico, administrativo, fiscal,
financiero o de otro tipo que obstaculicen la existencia de
este entorno. Uno de los sectores prioritarios para los que
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(1) DO num. L 199 de 9-VIII-1993, pag. 84.
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el Libro Blanco preconiza medidas de mejora es el de los
plazos de pago.

No es la primera vez que en los medios empresariales se
hace sentir la preocupacion por los plazos de pago obser-
vados en las transacciones comerciales (1), pero en la
actualidad en numerosos Estados miembros de la Union
Europea se hace sentir una grave inquietud por la ten-
dencia observada a que las demoras se multipliqguen y se
agraven,

El segundo Informe del Observatorio Europeo de las
PYME confirma la degradacion de la disciplina de pago
en varios Estados miembros (2). Los plazos de pago,
entendidos como la distancia temporal que media entre la
entrega de una mercancia o la ejecucion de un servicio y
el pago correspondiente a dicha prestacion, aumentaron
en 1993 hasta 66 dias de media para las empresas de la
Unién Europea. Mas de una cuarta parte de las empresas
deben esperar mas de 90 dias para cobrar sus facturas y
un 8 % de ellas esperan mas de 120 dias.

Considerando la situacion por Estados miembros, la
media mas elevada en los plazos de pago se registra en
Italia (90 dias), mientras que en otros seis Estados miem-
bros la situacién se ha deteriorado; los casos mas llama-
tivos son los de Alemania (de 34 a 43 dias), Bélgica (de
45 a 57 dias) y Francia (de 57 a 70 dias).

La prolongacién de los plazos de pago se explica no sélo
por una modificacion de los «plazos contractuales» (plazo
en el que vence el pago de conformidad con el contrato),
sino también por la agravacion de las «demoras en el
pago» (incumplimiento del plazo legalmente aplicable).
Segun un reciente estudio (3), los retrasos en el pago
registrados en el Reino Unido ascienden a 23 dias, es
decir, mas o menos el doble de la media europea de 13
dias. En Italia y Francia, los retrasos medios ascienden,
respectivamente, a 20 y 19 dias.

Es verdad que siempre ha habido demoras en el pago
—sprincipalmente, con motivo de litigios sobre la ejecucion
del contrato por parte del vendedor— y que las recesio-
nes econdmicas han tenido un efecto negativo sobre los
plazos de pago. Sin embargo, el problema de los plazos
y los retrasos en el pago no puede reducirse a un fenoé-
meno puramente coyuntural. De hecho, su caracter
estructural se deriva de un recurso sistematico a los retra-
sos en el pago por parte de determinadas empresas
como una practica normal de gestion de su tesoreria. El
citado estudio afirma que, a nivel europeo, mas de una
tercera parte (36,3 %) de los retrasos en el pago tienen
caracter intencional, mientras que en el Reino Unido esa
cifra asciende al 53,5 % de los casos. Por lo que respec-
ta a los pagos transfronterizos, esas cifras aumentan, res-
pectivamente, al 43 % a nivel europeo y al 60,7 % en el
Reino Unido. Asistimos, pues, a un deterioro de la «mora-
lidad» de las empresas, que no dejara de acarrear serios
riesgos para el desarrollo de las PYME y el buen funcio-

1

(1) La presente Recomendacion se ocupa de las adquisicio-
nes realizadas por empresas o por autoridades publicas, pero no
de las adquisiciones realizadas por particulares.

(2) Las conclusiones de este Informe en lo relativo a los pla-
zos de pago estan basadas en un estudio de Grant Thornton
International (1994).

The European Observatory for SMEs, second annual report
1994, European Network for SME. Research.

(3) European Late Payment Survey (1994) de Intrum Justi-
tia.
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namiento del mercado interior (véase mas adelante la
seccion Il1).

El principal objetivo de la presente Recomendacion es
doble:

— en primer lugar, luchar contra los retrasos en el pago
mediante un marco juridico que sea suficientemente
disuasivo para los morosos y permita hacer respetar
los plazos de pago contractuales;

— en segundo lugar, garantizar el mantenimiento de pla-
zos razonables en las transacciones en que haya un
desequilibrio en la relacion contractual entre las dos
partes contratantes (especialmente, las adquisiciones
por parte de los poderes publicos o de empresas
publicas que tengan derechos especiales o exclusi-
VOs).

Il. ANTECEDENTES

Durante los Ultimos anos, los servicios de la Comision han
ido realizando consultas detalladas en todos los medios
afectados sobre la situacion de los distintos Estados
miembros en cuestiones de plazos de pago y sobre las
medidas que se podrian considerar como deseables, lle-
gado el caso, a nivel comunitario. Esta consulta estuvo
basada sobre todo en un Documento de Trabajo que ofre-
cia un analisis econdmico de la repercusion de los plazos
de pago, exponia el marco juridico vigente en los Estados
miembros y exploraba las distintas opciones que se po-
drian tener en cuenta para la adopcion de iniciativas a
nivel comunitario (4).

Se recibieron mas de 130 escritos, en los que se refleja-
ban las posturas de organizaciones profesionales
nacionales o europeas, asi como las de algunos Estados
miembros. Ademas, los dias 7 y 8 de julio de 1993, la
Comision organizé en Bruselas una audicion publica
sobre el tema de los plazos de pago. Una treintena de
organizaciones aprovecho¢ esta ocasion para hacer valer
sus puntos de vista.

El Parlamento Europeo también formulé una serie de
observaciones sobre el Documento de Trabajo en el
marco de su Resolucion de 21 de abril de 1993 sobre sub-
contratacion y contratos publicos (5). El 30 de junio de
1993, el Comité Econdmico y Social emitié un dictamen
sobre el Documento (6).

La Comision anuncio una iniciativa al respecto en el Libro
Blanco sobre Crecimiento, Competitividad y Empleo (7) y
en el Programa Estratégico sobre el Mercado Interior (8).

El Programa Integrado en favor de las PYME (9), aproba-
do por la Comisién el 25 de mayo de 1994, concede un
lugar de importancia a las contribuciones comunitarias
para mejorar el entorno juridico de las empresas. En este
contexto, se anuncia una Recomendacion sobre los pla-
zos de pago. El Parlamento Europeo ha insistido en su
Resolucién sobre el Programa Integrado en que la Comi-

(4) SEC(92) 2214 final de 28-XI-1992.

(5) Resolucion A3-0123/93, PV 07 II, de 21-1V-1993.

(6) DO num. C 249 de 13-1X-1993.

(7) Libro Blanco sobre Crecimiento, Competitividad y Em-
pleo, pag. 14.

(8) COM(93) 256 final de 22-XI1-1993.

(9) COM(94) 207 final de 3-VI-1994.




sion presente propuestas con objeto de solucionar el pro-
blema de los retrasos en el pago (1).

En su Comunicacion sobre el Informe final de la Mesa
Redonda de Altas Personalidades del Sector Bancario,
adoptada el 28 de octubre de 1994, la Comision ha con-
firmado su compromiso de dirigir una recomendacion
sobre el particular a los Estados miembros (2).

lil. JUSTIFICACION DE LA ACCION
COMUNITARIA

En las consultas realizadas por la Comision en 1993, se
confirmé que los plazos de pago constituyen un importan-
te elemento del entorno juridico y financiero de las PYME.
En concreto, una prolongacion de estos plazos puede
hacer que aumenten las necesidades de tesoreria de las
empresas, hacer mas fragil su equilibrio financiero y origi-
narles elevados costes administrativos. Ademas, los pla-
zos de pago revisten una indudable importancia para el
buen funcionamiento del mercado interior, sobre todo en la
medida en que las empresas consideran que las diferen-
cias existentes entre Estados miembros en cuestiones de
plazos de pago constituyen un obstaculo para el buen fun-
cionamiento del mercado interior y para que se intensifi-
quen los intercambios intracomunitarios y especialmente
para la participacion de las PYME en dichos intercambios.
Asi pues, el mantenimiento de los plazos de pago es una
condicion fundamental tanto para la competitividad de las
empresas como para el éxito del mercado interior.

Las PYME vacilan a la hora de lanzarse al comercio
transnacional sabiendo que deberan enfrentarse a plazos
de pago mas largos, ya que es mucho mas dificil conse-
guir que se salde una deuda en el extranjero que en el
propio pais. Un reciente estudio (3) demuestra, efectiva-
mente, que los plazos y los retrasos en el pago suelen ser
mas elevados para las exportaciones que para las tran-
sacciones domésticas.

En lo que se refiere a los contratos publicos, los plazos
de pago especialmente dilatados de algunas administra-
ciones u organismos publicos impiden que se logre una
apertura real de dichos contratos y que aumente la par-
ticipacion de las PYME. Ademads, las organizaciones
empresariales consideran que el aumento de competen-
cia en la Comunidad podria conducir a una escalada de
los plazos de pago que se traduciria en una degradacion
posterior y minaria la salud financiera de las empresas.

Es cierto que las causas de los retrasos en el pago son
multiples. Determinados obstaculos, como las dificultades
financieras del deudor o los litigios relativos a la calidad o
cantidad del producto o servicio, son dificiles de evitar. En
cambio, se pueden adoptar medidas contra los retrasos
en el pago provocados por la mala voluntad del deudor o
la mala gestion del crédito. A nivel europeo, la gestion ine-
ficaz y los retrasos intencionados explican mas del 56 %
de los'retrasos en el pago para las transacciones domeés-
ticas y el 64 % de los retrasos en el pago relativos a las
exportaciones (4).

(1) Resolucion A4-0022/94, PV 28 Il, de 24-X-1994.

(2) COM(94) 435 final de 28-X-1994.

(3) European Late Payment Survey (1994) de Intrum Justi-
tia.

(4) idem.

Muchas de las medidas que podrian adoptarse contra los
retrasos son de tipo practico. Por ejemplo, pueden
emprenderse acciones de formacion e informacion para
mejorar la gestion del credito en las PYME. No obstante,
este tipo de medidas practicas no bastan para luchar con-
tra los retrasos intencionados. Estos ultimos se derivan
del hecho de que el crédito interempresarial es mas ven-
tajoso para el deudor que un préstamo bancario. Para
corregir esta situacion y hacer respetar los plazos con-
tractuales se imponen medidas de tipo juridico.

El argumento de que la experiencia en determinados
Estados miembros demostraria que las medidas de tipo
juridico no pueden ayudar a compensar la correlacion de
fuerzas entre las partes no puede aceptarse. En realidad,
la cuestion fundamental estriba en saber si el conjunto de
estas medidas ha sido suficientemente disuasivo para los
malos pagadores. En los paises escandinavos, que han
introducido un conjunto coherente de tales medidas, es
donde mejor se garantiza el respeto de los plazos con-
tractuales. La experiencia de estos paises muestra ade-
mas que la introduccién de dichas medidas no ha ocasio-
nado plazos contractuales mas largos ni obstaculos para
el desarrollo del comercio.

Como han demostrado las consultas realizadas por la
Comision, la inactividad de algunos Estados miembros
frente a los malos pagadores podria obstaculizar el buen
funcionamiento del mercado interior (en concreto, penali-
zando a las empresas de otros Estados miembros); el
mismo efecto se da cuando hay divergencias importantes
entre las medidas nacionales. Asi pues, la falta de armo-
nizacion entre las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas de los Estados miembros en materia de
plazos de pago constituye un obstaculo para el buen fun-
cionamiento del mercado interior. Por esta razon, se
imponen medidas para facilitar los intercambios transfron-
terizos mediante el establecimiento de garantias minimas
comunes a todos los operadores de la Comunidad y con-
tribuir, de esta manera, a sacar el maximo provecho de
las posibles ventajas del mercado interior.

IV. COMENTARIO DE LOS ARTICULOS

Articulo 1.  Objetivos

La Comision propone que se adopte una Recomenda-
cion, que es la forma juridica menos obligatoria para
alcanzar el objetivo fijado. La Recomendacion enuncia
principios y metodos para mejorar los plazos de pago invi-
tando a los Estados miembros a que adopten las medidas
mas adaptadas, en funcion de su propio marco juridico.

Ya desde el principio, la Comision no ha examinado uni-
camente medidas de tipo legislativo, sino también medi-
das de indole practica, y ha llegado a la conclusién de que
s6lo un «paquete» de medidas de ambas categorias
podria contribuir a mejorar la situacién en materia de
pagos en la Comunidad.

De esta manera, en la practica, las consultas han confir-
mado la importancia que se debe conceder a las acciones
de formacion e informacion de las empresas, especial-
mente en el area juridica y en la de técnicas de gestion
financiera en las PYME.

En cuanto al aspecto juridico de los plazos de pago, se
podrian introducir tres tipos de mejoras:
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— Aumentar la transparencia en las relaciones contrac-

tuales

Garantizar la transparencia de las condiciones de
pago en los documentos comerciales, permitiendo a
cada parte contratante saber con precision cuando
vence el pago y qué consecuencias podria tener una
demora. De esta manera se contribuiria a prevenir las
demoras en los pagos, lo que es, si cabe, mas nece-
sario en los intercambios transnacionales, ya que exis-
ten pocos «usos» que puedan servir de referencia.

— Aumentar el equilibrio de las relaciones contractuales

Muchas de las organizaciones consultadas, a pesar
de estar muy apegadas al mantenimiento de la liber-
tad contractual en materia de fijacion de los plazos de
pago, han destacado que esta libertad sigue siendo
tedrica al no existir mecanismo alguno que compense
el desequilibrio existente entre las partes contratan-
tes. Estos desequilibrios se producen principalmente
en las relaciones entre grandes y pequenas empre-
sas, entre subcontratante y subcontratistas o entre
autoridades publicas y empresas privadas.

Reforzar los elementos disuasorios para los morosos

Las consultas han puesto de relieve el hecho de que,
en medios empresariales, se concede una gran im-
portancia a que se garantice el respeto de los contra-
tos y se considera que el marco juridico existente no
es lo suficientemente disuasivo para los morosos.
Incluso, al contrario, en la mayoria de los Estados
miembros, los morosos pueden disfrutar de ventajas
financieras.

Articulo 2. Transparencia, informacion y formacion, IVA

Apartado 1.

Transparencia

a) Numerosos problemas de pago se deben a una mala
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definicion de los plazos aplicables en el momento de
negociar el contrato entre los socios comerciales.
Numerosas transacciones se hacen sin contrato
escrito (35% segun la encuesta del CBI de 1990).
Esto es valido especialmente para las PYME, las
cuales, en la mayor parte de los casos, no se com-
prometen por escrito. En otros casos, los plazos se
indican de forma demasiado vaga (por ejemplo,
«pago a los 30 dias»). No se precisa el momento a
partir del cual empieza a contar el plazo (entrega,
factura u otro tipo), ni el momento a partir del cual se
considera que el pago ha sido efectuado (envio o
recepcion de un cheque, cargo en la cuenta del deu-
dor o ingreso en la del acreedor). A veces, también
se plantea el problema de indicaciones contradicto-
rias entre las condiciones generales de venta del

" vendedor y las condiciones generales de compra del

comprador.

Con objeto de garantizar la transparencia minima y
necesaria, conviene fomentar el que se indique cla-
ramente en cada contrato no sélo el plazo aplicable,
sino también la fecha precisa en que debe efectuar-
se el pago. De esta manera se pueden evitar impug-
naciones o conflictos de interpretacion que retrasen
indtilmente los pagos. De hecho, en Francia, a tenor
de lo dispuesto en la Ley de 31-XII-1992, es obliga-

b)

c)

d)

torio hacer esta indicacion en la factura (la omision
esta penalizada con una multa de 100.000 francos
franceses).

Como se realizan numerosas transacciones sin con-
trato escrito, es necesario que la legislacion prevea,
subsidiariamente, un plazo legalmente aplicable en
caso de que no exista contrato escrito. En Dinamar-
ca, Noruega y Suecia, donde la legislacion contempla
este tipo de norma (1), se observa una mayor disci-
plina en el pago.

También es importante entenderse claramente des-
de el principio sobre las consecuencias economicas
que puedan tener las demoras en el pago. No siem-
pre es suficiente como medio de disuadir al deudor
hacer en las condiciones generales de venta una
vaga mencion de los intereses por demora.

Con objeto de evitar negligencias en los tramites de
comprobacion de las mercancias o servicios, o bien
protestas malintencionadas, destinadas a retrasar un
pago, sera util que se contemple, como existe ya en
algunos Estados miembros, un plazo maximo tras la
entrega, después del cual se considerara implicita la
aceptacion por parte del destinatario. Este tipo de
protestas son frecuentes para retrasar la obtencion
de un titulo ejecutivo, especialmente en el caso de
procedimientos conminatorios que obligan al pago.

En una encuesta realizada por la Comision en 1992
sobre los plazos de pago aplicables en el marco de
los contratos publicos se puso de manifiesto que los
plazos varian en funcion del tipo de contrato (sumi-
nistros, servicios u obras), del nivel administrativo
(Estado, colectividad descentralizada, establecimien-
to publico, etc.) y del tipo de pago (anticipo, pago a
cuenta, saldo). A menudo las indicaciones de inicio y
finalizacion de los plazos son imprecisas.

Las Directivas comunitarias sobre contratos publi-
cos (2) prevén generalmente que se mencionen las
«modalidades principales de financiacion y pago y/o
las referencias a los textos que las regulan». Es
importante que esta obligacion de transparencia se
respete plenamente. No obstante, los Estados miem-
bros interpretan esta disposicion de formas distintas
y, con frecuencia, los plazos de pago no figuran en la
licitacion y sélo pueden calcularse a partir de referen-
cias a los textos que los regulan. Esta circunstancia
supone una falta de transparencia, lo cual hace que
para las empresas sea dificil fijar el precio de la ofer-
ta, especialmente cuando se trata de empresas de
otro Estado miembro. Ademas, se realiza un gran
numero de pagos por importes inferiores a los umbra-
les previstos en las Directivas comunitarias.

Con objeto de reforzar la transparencia en las rela-
ciones contractuales, seria conveniente que, en el
caso de los contratos publicos (3), los anuncios y
pliegos de clausulas indiquen claramente los plazos
y calendarios de pago practicados por las entidades

(1) A falta de plazo de pago en el contrato, éste se fija en 30
dias a partir de la fecha de facturacion y, a falta de factura, en 30
dias a partir de la solicitud de pago por parte del acreedor.

(2) Directivas 93/36/CEE, 93/37/CEE, 93/38/CEE del Con-

sejo, de 14 de junio de 1993; DO num. L 199 de 9-VIII-1993.

(3) En este contexto, los contratos publicos se definen en

sentido amplio (véanse los comentarios relativos al articulo 4).




adjudicadoras. De esa forma, la obligacion de trans-
parencia se aplicara sin discriminacion a los opera-
dores privados y publicos.

Apartado 2. Informacion y formacién sobre gestion

La informacion y la formacion de las empresas pueden
desempenar un importante papel en la mejora de las
practicas de pago. Todos los agentes interesados en el
desarrollo de las empresas pueden contribuir a este
esfuerzo y, especialmente, las federaciones profesionales
y organismos consulares. En su Dictamen de 30 de junio
de 1993, el Comité Econémico y Social considerd priori-
tarias las acciones de informacién y de formacion.

Apariado 3. |mpuesto sobre el valor anadido

Los plazos de pago tienen un efecto negativo sobre la
tesoreria de las empresas. Y estos problemas pueden
agravarse, concretamente para las PYME, con la prefi-
nanciacion del IVA sobre las transacciones que no le han
sido pagadas todavia. De hecho, actualmente, el IVA se
percibe casi siempre antes de que la empresa vendedora
haya recibido el pago de su cliente.

La sexta Directiva del Consejo en materia de IVA (1) con-
templa dos tipos de medidas que permiten aliviar, por lo
menos para las pequefas empresas, este problema de
prefinanciacion del IVA por parte de las empresas.

a) El apartado 2 del articulo 10 de la sexta Directiva
contempla la posibilidad de que los Estados miem-
bros no exijan el IVA hasta el momento en que se
cobre el precio.

Algunos Estados miembros aplican esta disposicion
con objeto de reducir las exigencias contables que
pesan sobre las PYME v, a la vez, consiguen evitar-
les la prefinanciacion del IVA. Asi, el Reino Unido
introdujo en 1987 un «Cash Accounting Scheme»
cuyo umbral de aplicacion se ha subido recientemen-
te a un volumen de negocios de 350.000 libras ester-
linas (445.000 ecus) mientras que en Alemania se
ha adoptado una medida similar para las pequenas
empresas que tengan un volumen de negocios infe-
rior a 250.000 marcos alemanes (130.000 ecus) y se
esta discutiendo actualmente un aumento de ese
umbral. Francia, por su parte, aplica la «regla de
cobro» al sector servicios independientemente del
tamafio de las empresas. Debera animarse a los
demas Estados miembros a plantearse la introduc-
cion de un sistema de ese tipo, por lo menos para las
pequenas empresas.

b) Una manera complementaria de atenuar los efectos
negativos para la tesoreria de las empresas que
padecen largos plazos de pago seria permitir, por lo
menos a las pequefas empresas, que hagan sus
declaraciones de IVA anualmente. Deberia incitarse
a los Estados miembros, que aun no han introducido
esta norma, a prever una medida de este tipo, que
permite, ademas, el apartado 4 del articulo 22 de la
sexta Directiva del Consejo en materia de IVA.

(1) Directiva 77/388/CEE del Consejo, de 17 de mayo de
1977, publicada en el DO num. L 145 de 13-VII-1977, pag. 1.

Articulo 3. Compensacion en caso de demoras
en el pago

El incumplimiento de los plazos convenidos suele derivar-
se de un desequilibrio en las relaciones entre las partes
contratantes. La ley puede ayudar a compensar este dese-
quilibrio reforzando los medios de disuasion para los mo-
rosos. Una mayoria de empresas considera que el marco
juridico actual no es lo suficientemente disuasorio para
los morosos. Por el contrario, en la mayoria de los Esta-
dos miembros, los morosos disfrutan de auténticas venta-
jas econoémicas en comparacion con los buenos pagado-
res (tipos de interés muy bajos para pagos retrasados,
lentitud de los procedimientos judiciales, etc.).

Con objeto de contribuir a una solucion a este problema,
conviene adoptar medidas en los siguientes ambitos:

a) Las modalidades de obtencién de los intereses de
demora varian ampliamente de un Estado miembro a
otro, lo que repercute en la indole mas o menos
disuasoria de los mismos. Seria deseable para las
empresas de la Comunidad que se generalizase el
derecho automatico a percibir intereses por demora
sin tramite alguno.

En algunos Estados miembros, si no se ha previsto
expresamente en el contrato, este derecho debe ser
reconocido por los tribunales en cada caso concreto.
En otros, sdlo se puede hacer valer el derecho tras
haber enviado un requerimiento de pago. Asimismo,
la delimitacion del momento a partir del cual empie-
zan a contar los intereses también obedece a normas
distintas segun los Estados miembros (2), que no
garantizan siempre una compensacion adecuada en
caso de retrasos en el pago.

Es importante que exista la posibilidad de reclamar
los intereses de manera automatica e independiente-
mente del principal. En efecto, en el caso contrario,
bastaria que el deudor realizase el pago del principal
justo antes del juicio para que el acreedor perdiese
todos los derechos sobre los intereses. De esta
manera, una empresa que regularmente saldase sus
deudas con demora se veria ante la amenaza de que
sus acreedores emprendiesen una accion judicial por
la totalidad de los intereses adeudados (en funcion
de los plazos de prescripcion de las deudas). Algu-
nas organizaciones han sugerido también que apa-
rezcan obligatoriamente en los balances de la empre-
sa las deudas que ésta haya contraido en concepto
de intereses de demora.

b) Por otra parte, en algunos Estados miembros el nivel
del tipo de interés por demora —aplicable, por lo
general, cuando en el contrato no hay una definicion
expresa— no tiene relacion alguna con la realidad de
los tipos que se utilizan en el mercado. Convendria
establecer la fijacion de ese tipo de interés en todos
los Estados miembros a un nivel suficientemente
disuasivo para los morosos. Dicho tipo deberia si-
tuarse como minimo al nivel de los tipos comerciales
para los créditos al descubierto. De manera alternati-
va podria fijarse al tipo de descuento, mas un deter-
minado porcentaje para reflejar los tipos comerciales,

(2) Documento SEC(92) 2214 final, l1l.1.
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como es el caso en Suecia y Dinamarca. En Dina-
marca, el tipo legal equivale al tipo de descuento mas
el 5% y en Suecia, al tipo de descuento con un
aumento del 8%. Asi pues, ya no es mas ventajoso
endeudarse con sus proveedores que hacerlo con su
banco en los paises en que se respetan mejor los
plazos contractuales.

c) Aparte de los intereses, la demora en el pago de una
deuda genera considerables gastos para cobrarla, si
se tienen en cuenta el personal de la empresa que se
debe dedicar a ello, los tramites que hay que llevar a
cabo, los gastos que pueden surgir si se recurre a los
servicios de una agencia de cobro de deudas, los
honorarios de abogados y las costas procesales.

El reembolso de los distintos gastos arriba citados
varia mucho de un Estado miembro a otro.

Algunos Estados miembros no permiten la concesion
de dafios y perjuicios ademas de los intereses; los
gastos judiciales (incluidos los honorarios de los abo-
gados) no siempre son reembolsados (o no lo son
suficientemente) a la parte ganadora en el marco de
un proceso y no en todos los Estados miembros con-
ceden los tribunales compensaciones por los gastos
administrativos ocasionados por el cobro de la deuda.

En Suecia, Noruega y Dinamarca, se contemplan
importes fijos para cubrir los gastos en que ha incu-
rrido el acreedor a causa de los retrasos en el pago.
En Noruega y Dinamarca, los importes varian en fun-
cion del valor de la deuda. En Suecia, se contemplan
importes especificos en cada fase de los tramites de
cobro de deudas. Las agencias de cobro de deudas
solicitan generalmente entre el 5 y el 8 % del valor de
la factura por sus servicios de cobro, ya que éstos se
encuentran en la fase inicial de los procedimientos
judiciales (1).

El reembolso de los gastos administrativos ha
demostrado su eficacia en Alemania, Dinamarca,
Suecia y Noruega, paises cuyas practicas de pago se
cuentan entre las mejores. Algunos estudios han
demostrado que en algunos Estados miembros exis-
te un vinculo entre la brevedad de los plazos de pago
y la eficacia de su sistema judicial.

Articulo 4. Procedimiento de recurso

La existencia de sanciones por demoras en el pago solo
es disuasoria si va acompanada de procedimientos de
recurso sencillos, rapidos y poco costosos para resolver
los litigios y garantizar al acreedor una compensacion
equitativa.

Aparte de los procedimientos extrajudiciales, los principa-
les procedimientos de que se dispone actualmente en los
Estados miembros para conseguir rapidamente una deci-
sion judicial son procedimientos simplificados para litigios
«menores» y los procedimientos conminatorios que obli-
gan al pago.

(1) Los procedimientos judiciales ocasionaran gastos suple-
mentarios al acreedor. Para indemnizar al acreedor por las cos-
tas procesales y los honorarios de abogado, un nimero muy limi-
tado de paises contempla que la parte perdedora en un proceso
pague dichos gastos.
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a) Es verdad que el funcionamiento de los procedimien-
tos judiciales ha mejorado, pero contindan siendo
necesariamente bastante formalistas y los tribunales
estan tan sobrecargados de trabajo que hay que con-
tar con plazos prolongados para la resolucion de los
litigios. A menudo, las empresas prefieren renunciar
a cobrar la deuda antes que invertir tiempo y dinero
en un recurso judicial.

Por esta razén, merece la pena fomentar los procedi-
mientos «extrajudiciales», cuales son los de conci-
liacion, mediacion y arbitraje.

b) Por lo general, las caracteristicas de los procedi-
mientos simplificados son las siguientes: se desarro-
llan en tribunales locales (county court, Amtsgericht),
no requieren la presencia de agentes judiciales o de
abogados —lo que reduce su coste— y son poco for-
malistas. A menudo, el juez intenta reconciliar a las
partes antes de pasar a un proceso judicial.

La principal limitacion, en lo que se refiere a los liti-
gios entre empresas, es el tope aplicable en cuanto
al valor del litigio. Estos topes varian entre 227 ecus
(en Grecia) y 5.121 (en Alemania) y en un caso ais-
lado el limite esta fijado en 66.836 ecus (en Dina-
marca, donde la disciplina de pago se respeta correc-
tamente) (2).

Por este motivo, estos procedimientos a menudo no
pueden ser utilizados para los litigios entre empresas.

Por otra parte, en algunos Estados miembros, estos
procedimientos siguen siendo demasiado «formalis-
tas», ya que, en concreto, es obligatoria la interven-
cion de un abogado.

Por dltimo, en algunos Estados miembros (UK) se
han senalado algunos puntos débiles en la ejecucion
de las sentencias.

c) Los procedimientos conminatorios para obligar al
pago, que existen en algunos Estados miembros, se
basan en una demanda hecha por el acreedor ante
un tribunal; el tribunal comunica la demanda al deu-
dor, quien dispone de un plazo determinado para
impugnarla. En caso contrario, se dicta sentencia en
rebeldia y se entrega al acreedor un titulo ejecutivo.

En Alemania, se puede utilizar el Mahnverfahren
para cualquier litigio relativo al pago de una suma de
dinero, sea cual sea el importe. Este procedimiento
puede desarrollarse por via de la transmision electrd-
nica de los datos. De esta manera, los tribunales
pueden extender los titulos ejecutivos sin la interven-
cion de un juez y en plazos increiblemente breves. Si
hay impugnacion, se inicia el procedimiento normal
ante un juez, pero, si se declara que la impugnacion
no ha lugar, el deudor debe correr con todas las cos-
tas procesales y de abogados del acreedor.

El procedimiento conminatorio francés para obligar a
pagar parece mas formalista que el anterior, aunque
los plazos sean similares (aproximadamente 3 me-
ses). Este procedimiento funciona relativamente bien
para los litigios por una cuantia reducida, pero pare-
ce que la cosa cambia cuando se trata de litigios

(2) La conversion en ecus se ha efectuado a partir del tipo
convencional aplicado por la Comision en 1993.




importantes, ya que, al no estar obligado a correr con
las costas que pueda ocasionar la prolongacion del
proceso, el deudor recurre sistematicamente [véase
la letra c) del articulo 3].

El procedimiento sumario conminatorio que existe en
Bélgica tiene un alcance limitado, ya que sélo se
puede iniciar ante un juez de paz (litigios inferiores a
75.000 francos belgas).

La unica condicion es que exista una muestra por
escrito del contrato. No es necesario que intervenga
un agente judicial. El acreedor puede iniciar el proce-
dimiento ante el juez unilateralmente y el caso puede
acabar en una sentencia en rebeldia. Este procedi-
miento es poco utilizado, principalmente porque es
obligatorio que lo lleve un abogado.

En Italia el procedimiento conminatorio para obligar a
pagar permite, si el deudor no lo impugna, conseguir
un titulo ejecutivo en 60 dias. Los limites de este pro-
cedimiento radican en el caracter disuasorio de la
tasa del 3 % que el acreedor debe pagar para conse-
guir la ordenanza, asi como en la necesidad de recu-
rrir a un abogado. Ademas, no se puede notificar el
mandato conminatorio en el extranjero, lo que exclu-
ye la posibilidad de utilizar este procedimiento en los
contratos internacionales.

La Comision considera que mereceria la pena hacer
que los procedimientos simplificados y los procedi-
mientos conminatorios fuesen mas faciles de usar y
se introdujesen en aquellos Estados miembros en los
que no existen.

Articulo 5. Intercambios transfronterizos

Con frecuencia, hay que afadir nuevas dificultades al pro-
blema de los plazos de pago cuando se trata de transac-
ciones entre partes contratantes de distintos Estados
miembros. Con objeto de evitar que esas dificultades per-
judiguen la intensificacion de los intercambios intracomu-
nitarios y, en especial, la participacion de las PYME en
esos intercambios, es conveniente tomar las medidas
necesarias destinadas a la eliminacion de esos obstacu-
los para el pleno éxito del mercado interior.

a) Una parte de esos obstaculos se debe a la falta de
informacion y de formacion de las empresas sobre la
legislacion, los tramites y las practicas de los demés
Estados miembros en el ambito de los plazos y los
retrasos en el pago. Merece la pena desarrollar
actuaciones destinadas a realizar una mejor gestion
de los plazos de pago en las transacciones trans-
fronterizas.

Una parte de las dificultades especificas de los inter-
cambios transnacionales se deriva de los retrasos
producidos en las transferencias de pagos por parte
de los bancos, que se agregan a los retrasos proce-
dentes de los clientes. La Comision ha adoptado
recientemente una propuesta de directiva sobre las
transferencias de fondos transfronterizas (1), que
deberia resolver los principales problemas de la
materia. Si es verdad que la problematica de los pla-
zos bancarios es distinta de la de los plazos entre

(1) COM(94) 436 final.

empresas, también es cierto que el tratamiento de
esas dos cuestiones es complementario si se quieren
garantizar condiciones de pago rapidas, eficaces y
poco costosas en las transacciones comerciales intra-
comunitarias. Por el lado de las empresas, una mejor
gestion de sus cuentas en divisas y una mejor redac-
cion de las facturas pueden, por ejemplo, complemen-
tar las medidas destinadas a facilitar y acelerar los
pagos transfronterizos. En concreto, como se sugirié
con motivo de la consulta, a las empresas les interesa
examinar si el texto de sus facturas en ecus y la ges-
tion de una cuenta en ecus, en lugar de cuentas mul-
tidivisas, contribuyen a simplificar y hacer menos cos-
toso el cobro de sus deudas transfronterizas.

b) En cuanto a los procedimientos de cobro, se plan-
tean problemas especificos en determinados Esta-
dos miembros en lo que respecta a la obtencion de
un titulo ejecutivo para las deudas transfronterizas no
impugnadas. Una buena practica en este ambito lo
constituye el sistema aleman del Mahnverfahren, que
puede usarse frente a un deudor extranjero (Conve-
nio de La Haya sobre notificacién de documentos).
A su vez, un extranjero lo puede utilizar contra un
deudor aleman: existe para ello un tribunal especiali-
zado con sede en Berlin.

c) También hay dificultades especificas en lo que se
refiere al recurso a la justicia cuando un litigio opone
a partes contratantes de distintos Estados miembros.
Las dificultades aparecen sobre todo en la fase de la
ejecucion de las sentencias pronunciadas en otro
Estado miembro.

Por lo que respecta a los consumidores, la Comisién
ha adoptado un Libro Verde sobre el acceso a la jus-
ticia y solucién de litigios en el mercado unico (2).
Algunos defectos estructurales de los procedimientos
judiciales tienen exactamente las mismas consecuen-
cias para los consumidores y las empresas. En el con-
texto del seguimiento de este Libro Verde, la Comi-
sion prestara una atencion especial a este aspecto.

Articulo 6. Contratos publicos

Diversos factores abogan por la necesidad de soluciones
complementarias para los contratos publicos. De hecho,
las soluciones generales (véanse los articulos 1 a 5) se
inspiran ampliamente en el principio de la libertad con-
tractual de las partes contratantes. Ahora bien, este prin-
cipio no se puede aplicar directamente en el ambito de los
contratos publicos teniendo en cuenta el desequilibrio
economico entre las partes contratantes, la imposibilidad
de una negociacion real con la administracion y la natura-
leza politica de una de las partes. En este contexto, con-
viene definir los contratos publicos en sentido amplio, es
decir, los contratos celebrados con entidades adjudicado-
ras (incluidos los entes regionales y locales, las colectivi-
dades territoriales y los organismos de derecho publico) y
las empresas publicas; estas ultimas estan definidas en la
Directiva 93/38/CEE (3).

(2) COM(93) 576 final de 17-XI-1993.

(3) Directiva 93/38/CEE del Consejo, de 14 de junio de
1993, sobre coordinacion de los procedimientos de adjudicacion
de contratos en los sectores del agua, de la energia, de los
transportes y de las telecomunicaciones, publicada en el DO
num. L 199 de 9-VIII-1993, pag. 83.
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a)

b)

c)
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Es importante sensibilizar a los funcionarios u otros
agentes de las administraciones y de las empresas
publicas sobre la importancia que las practicas de
pago por ellos aplicadas tienen para el conjunto de la
economia. Para apoyar estas acciones se pueden
realizar esfuerzos de formacion, especialmente en
forma de seminarios o de circulares.

Debe realzarse la rapidez de los procedimientos de
aceptacion y de pago como indicador de una buena
gestion administrativa. Se pueden divulgar las «mejo-
res practicas», que servirian para mejorar la imagen
publica de algunas administraciones (algunas ciuda-
des francesas han llevado a cabo campanas de rela-
ciones publicas basadas en la brevedad de sus pla-
zos de pago con el fin de atraer a las empresas).

En los distintos Estados miembros se dan situacio-
nes distintas y varian de uno a otro las medidas por
las que se fijan los plazos aplicables a los pagos de
las administraciones publicas, su indole juridica, los
propios plazos y la manera en que se deben respe-
tar; teniendo esto en cuenta, la Comisidn prefiere diri-
gir a los Estados miembros una recomendacion de
tipo general sobre la conveniencia de mejorar las
practicas de pago, en vez de citar prescripciones
detalladas sobre las modalidades que sea necesario
adoptar.

Asi pues, la Comision invita a los Estados miembros
a examinar los plazos que las autoridades publicas
practican con las empresas, por ejemplo en el caso
de deudas fiscales (devoluciones) o del pago de con-
tratos publicos.

No obstante, en lo que se refiere a los propios plazos,
la Comision considera necesario, en el contexto de la
politica europea de apertura de los contratos publi-
cos, que se respete un plazo maximo en todo el terri-
torio de la Unién y propone un plazo de 60 dias.
Naturalmente, esto no implicaria que adoptasen este
plazo aquellos Estados miembros que ya practican
plazos mas breves.

Muchas personas consideran que una gestion inefi-
caz es una de las principales causas de que se retra-
sen los pagos de las administraciones publicas. Los
tramites son pesados y complicados; las técnicas de
gestion presupuestaria de las administraciones no
siempre favorecen la rapidez de los pagos, sobre
todo habida cuenta de que no existen incentivos eco-
nomicos gque fomenten el respeto de los plazos; las
condiciones de aceptaciéon y de pago no siempre
estan claramente definidas y los procedimientos que
preceden a la fase de pago no estan sujetos a una
estructura de plazos suficientemente definida. En
particular, en la construccién, los procedimientos de
aceptacion son objeto de numerosas criticas.

Los principios enumerados en el Prompt Payment
Act de los Estados Unidos pueden servir de ilustra-
cién sobre una posible solucion. En efecto, en esta
ley se define lo siguiente: un plazo (de 7 dias) para
reconocer la aceptacion de los bienes o servicios; las
condiciones en las que se considera que una factura
ha sido debidamente recibida por la administracion;
una vez recibida la factura, un plazo de 7 dias para
examinarla y, si procede, notificar al proveedor los
defectos de facturacion; una vez recibida la factura,
un plazo de 30 dias para proceder al pago.

d) Es importante que se controle si las autoridades
publicas respetan los plazos de pago y que se conoz-
ca el comportamiento de las distintas administracio-
nes, para conseguir asi el objetivo de la transparen-
cia de cara a futuros proveedores.

En algunos Estados miembros (por ejemplo Francia
y el Reino Unido), todos los anos se publican por
norma estos datos sobre el comportamiento de las
administraciones en cuanto a los pagos.

Por su parte, la Comision, que no ha estado nunca a
salvo de determinadas criticas en materia de pago, ya
ha tomado las medidas necesarias para mejorar el res-
peto de su plazo de pago de 60 dias. También efectua
de forma periodica comprobaciones de los plazos real-
mente practicados por sus servicios. Con motivo de la
ultima comprobacion, se descubrié que el plazo medio
de pago habia mejorado considerablemente.

e) Todavia sigue siendo algo excepcional que las auto-
ridades publicas paguen intereses de demora en
caso de incumplimiento de los plazos de pago. Algu-
nos Estados miembros desaconsejan a sus adminis-
traciones el pago de intereses. No obstante, lo mas
frecuente es que las empresas no reclamen los inte-
reses que se les deben por temor a verse excluidas
de contratos futuros.

En estas condiciones, no hay estimulo economico
alguno que incite a las administraciones a respetar
los plazos convenidos.

La mejor respuesta a este problema consiste en
generalizar el principio de que las administraciones
publicas procedan al pago automatico de intereses
de demora, principio que ya se aplica en cierta medi-
da en varios Estados miembros (Francia y Bélgica) y
en los Estados Unidos (Prompt Payment Act).

f) La Comision considera que los Estados miembros
deben asumir una cierta responsabilidad en lo que se
refiere a los pagos de los subcontratistas en el marco
de los contratos publicos. En la actualidad, casi la
mitad de los Estados miembros carece de disposicio-
nes especificas al respecto. Basandonos en las
experiencias de determinados Estados miembros,
podemos proponer dos tipos de soluciones:

— unas condiciones de pago impuestas por la enti-
dad adjudicadora al adjudicatario relativas a los
subcontratistas y sometidas a controles por parte
de la primera durante la ejecucion del contrato;

— el pago directo de los subcontratistas por parte de
la entidad adjudicadora.

Articulo 7.  Informe

La Comision considera que la eficacia de su Recomenda-
cion debera someterse a evaluacion. A este fin, tiene la
intencién de examinar, al cabo de tres afios, la repercu-
sién que esta Recomendacion haya tenido en las normas
y practicas vigentes en los Estados miembros. Por ello, se
pide a los Estados miembros que, antes del 31 de diciem-
bre de 1997, presenten un informe que abarque la totali-
dad de los aspectos tratados en la Recomendacion. En
funcién de esta evaluacion, la Comision se reserva el
derecho de proponer medidas posteriores sobre algunos
puntos de la Recomendacion.




1.
2

RECOMENDACION RELATIVA
A LOS PLAZOS DE PAGO

Objetivos
Transparencia, informacion y formacion, IVA

transparencia

a)
b)
c)
d)

plazos de pago en los contratos comerciales
consecuencias de la demora en el pago

plazo de comunicacion de las posibles objeciones
plazos de pago en los contratos publicos

informacion y formacion sobre gestion

a)
b)

c)
d)

redaccion de documentos comerciales y contratos
practicas de pago y procedimientos de cobro de
deudas

herramientas de gestion de caja + IED

técnicas de movilizacion de deudas

atenuar los efectos fiscales de los refrasos
para las pequenas empresas

a)
b)

aplazamiento del pago del IVA hasta el cobro del
precio
aplazamiento de las declaraciones periodicas del IVA

a)
b)

c)

a)

c)

a)
c)

a)
b)
c)

e)
f)

Compensacion en caso de demoras en el pago

derecho a percibir intereses de demora

nivel del tipo de interés legal aplicable a falta de tipo
contractual

otras compensaciones

Procedimientos de recurso

procedimientos extrajudiciales
procedimientos simplificados para importes limitados
procedimientos acelerados para el cobro de la deuda

Intercambios transfronterizos

informacion y formacion
deudas no impugnadas
recursos legales

Contratos publicos

medidas de sensibilizacion

plazo maximo

procedimientos administrativos

medidas de control

derecho a percibir intereses de demora
procedimientos en favor de los subcontratistas

RESOLUCION SOBRE LA RECOMENDACION DE LA COMISION DE 12 DE MAYO
DE 1995 RELATIVA A LOS PLAZOS DE PAGO EN LAS TRANSACCIONES COMERCIALES
[C(95)1075 - C4-0198/95] (DOCE, nim. C 211, 22-VII-1996)

El Parlamento Europeo,

— Vista la Recomendacion de la Comision relativa a los

plazos de pago en las transacciones comerciales
[C(95)1075 - C4-0198/95] (1),

Vista su Resolucion de 24 de octubre de 1994 (2),
sobre la Comunicacion de la Comision sobre la apli-
cacion de un programa integrado en favor de las
PYME y del artesanado,

Vistas las deliberaciones de su audiencia publica
sobre ese tema celebrado el 24 de enero de 1996,

Vistos el informe de la Comisién de Asuntos Econo-
micos y Monetarios y de Politica Industrial y la opinion
de la Comision de Asuntos Juridicos y de Derechos de
los Ciudadanos (A4-0161/96),

Considerando que se ha producido en casi todos los
Estados miembros de la Unién Europea, durante los
ultimos anos, un deterioro de las practicas de pago,
como atestiguaron los expertos invitados a la audien-
cia publica sobre el tema en cuestion,

Considerando que las diferencias existentes entre los

(1) DOL 127 de 10-VI-1995, pag. 19, y DO C 144, de 10-VI-
1995, pag. 3.

(2) DO C 323 de 21-XI-1994, pag. 19.

Estados miembros en lo que se refiere a las normas
y practicas de pago reflejan no sélo las divergencias
en la estructura de las relaciones entre empresas, en
la cultura empresarial y en los sistemas juridicos,
sino también la posicion dominante de determinadas
empresas,

Considerando que la demora en el pago constituye
una falta contractual que, al forzar al acreedor a con-
ceder créditos al deudor, distorsiona el buen funcio-
namiento del trafico comercial,

Considerando que tanto el derecho material aplicable
como el derecho procesal difiere en los distintos
Estados miembros, lo que dificulta especialmente la
imposicion de condiciones de pago contractuales en
un contexto transfronterizo y constituye por tanto un
obstaculo para el buen funcionamiento del mercado
interior,

Considerando que los atrasos en los pagos son efec-
tivamente mayores en las transacciones transfronte-
rizas que en las transacciones nacionales,

Considerando que el buen funcionamiento del mer-
cado interior exige la transparencia de las normas
aplicables a las partes contratantes, la armonizacion
de las distintas normas y practicas juridicas naciona-
les, asi como un nivel comparable de costes adminis-
trativos, econdmicos y de recuperacion que, de ser
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vulnerados, pueden dar lugar a condiciones comer-
ciales no equitativas,

G. Considerando que las practicas de pago son, princi-
palmente, producto de una cultura empresarial que
ha evolucionado debido a los factores econdmicos y
a la practica acostumbrada de las autoridades publi-
cas, tanto nacionales como comunitarias, y de las
empresas publicas,

H. Considerando que aproximadamente un 50% del
valor total de los préstamos basicos de las PYME se
utiliza para sufragar los creditos comerciales y que,
cuando existe demora o incertidumbre en el pago, los
pagadores puntuales subvencionan a los malos
pagadores, ya que el coste del crédito comercial no
esta incluido en el precio de origen,

I.  Considerando que deben establecerse urgentemente
unas reglas vinculantes juridicamente que tengan por
objeto crear unas condiciones mas equitativas entre
las PYME y las empresas mas grandes,

J. Considerando gue el objetivo de una directiva comu-
nitaria deberia ser garantizar que, tras la expiracion
del periodo de crédito, se cobren los intereses de los
pagos atrasados y de las indemnizaciones destina-
das a recompensar los costes en que haya incurrido
el acreedor para recuperar la deuda,

1. Aprueba los objetivos establecidos en la Recomen-
dacion de la Comision, que propugnan la transparencia
para hacer mas rigurosos los plazos de pago en los con-
tratos, el derecho de los acreedores a una indemnizacion
adecuada si se supera el plazo convenido y la necesidad
de simplificar los procedimientos legales de reparacion y
solucion de litigios;

2. Duda, sin embargo, que un instrumento de la UE no
vinculante juridicamente sea adecuado para garantizar
unos plazos de pago razonables, potenciar una compe-
tencia leal y abierta y la confianza en el mercado y contri-
buir a la mejora de la economia facilitando las mejores
practicas empresariales y una mayor actividad comercial;

3. Expresa su preocupacion por la respuesta que pue-
dan dar los Estados miembros a una Recomendacion de
la Comision, instrumento hasta la fecha vacio de conteni-
do ya que, al parecer, la mayoria de los Estados miem-
bros lo considera no vinculante;

4. Considera alentadores los recientes estudios que
muestran una clara correlacion entre una legislacién vin-
culante simplificada y unas buenas practicas de pago;
pide a la Comisién Europea que, con vistas a una mejora
de la actividad legislativa y a una simplificacion adminis-
trativa, estudie la posibilidad de convertir su Recomenda-
cion en una propuesta de directiva del Consejo que se
presente lo antes posible;

5. , Reconoce que imponer por ley los plazos de pago
establecidos afecta a la libertad contractual de las empre-
sas; no obstante, considera que, para mejorar la confian-
za en el mercado unico estableciendo unas normas cla-
ras, eliminar las practicas de pago desleales definiendo
las reglas basicas y crear un mercado que esté libre de
obstaculos al crédito, armonizando al mismo tiempo las
legislaciones sumamente dispares de los Estados miem-
bros, es necesario un marco legislativo minimo que mejo-
re la cultura empresarial y garantice unas practicas bue-
nas vy leales;
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6. Propone, por consiguiente, las siguientes orientacio-
nes:

a) reconocimiento por ley de intereses de demora para
los acreedores, que se aplicarian de forma automati-
ca y resultarian adecuados como sancion y factor
disuasorio;

b) reconocimiento por ley de las indemnizaciones por
los costes en que se haya incurrido en relacion con la
recuperacion de las deudas de conformidad con tari-
fas que debera determinar la autoridad publica com-
petente;

¢) armonizacion minima de las disposiciones legales
relativas a

i) procedimientos extrajudiciales sencillos y efica-
ces;

ii) procedimientos judiciales simples y eficaces para
la recuperacion de los pagos atrasados y de los
costes que éstos traen aparejados;

d) medidas concretas de formacion de las PYME en
materia de gestion de créditos;

e) aplazamiento del pago del IVA hasta que no se abo-
nen las facturas;

f)  disposiciones sobre una adecuada informacion relati-
va a los créditos con datos exactos sobre demoras de
pago persistentes o impagos, incumplimiento injustifi-
cado, abuso de posicion dominante, fraude, etc.;

g) disposiciones sobre la concesion de licencias a los
cobradores de deudas, que debera cumplir determi-
nados requisitos que ofrezcan garantias financieras
en el respeto de las normas armonizadas en relacion
con la probidad, la solvencia financiera y un alto nivel
de formacion;

h) normas de derecho supletorio que definan un plazo
de pago legal;

7. Considera imperativo que las autoridades y las
empresas publicas asuman la responsabilidad de modifi-
car la cultura empresarial en materia de pagos y fijen nue-
vas normas para la celebracion de contratos publicos; a
tal efecto, pide a la Comision y al Consejo que acepten las
enmiendas del Parlamento contenidas en su dictamen de
29 de febrero de 1996 sobre la propuesta de directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica
la Directiva 92/50/CEE, sobre la coordinacion de los pro-
cedimientos de adjudicacion de los contratos de servicios,
la Directiva 93/36/CEE, sobre coordinacion de los proce-
dimientos de adjudicacién de los contratos publicos de
suministros, y la Directiva 93/37/CEE, sobre la coordina-
cion de los procedimientos de adjudicacion de los contra-
tos publicos de obras [COM(95)0107 - C4-0161/95 -
95/0079(COD)] (1);

8. Recuerda a la Comisién Europea que, con arreglo a
lo dispuesto en el articulo 138 B del Tratado CE, el Parla-
mento puede solicitar a la Comisién que presente las pro-
puestas oportunas;

9. Encarga a su Presidente que transmita la presente
resolucion al Consejo, la Comision y los Parlamentos na-
cionales de los Estados miembros.

(1) DO C 78 de 18-11I-1996, pag. 18.




DISPOSICION ADICIONAL 1.2 DE LA LEY 3/1994, DE 14 DE ABRIL, DE ADAPTACION
DE LA LEGISLACION ESPANOLA A LA SEGUNDA DIRECTIVA
DE COORDINACION BANCARIA (BOE de 15 de abril de 1994)

Disposiciones adicionales
Primera.—Establecimientos financieros de crédito

1. Tendran la consideracion de establecimientos
financieros de créditos aquellas entidades que no sean
entidad de credito y cuya actividad principal consista en
ejercer, en los términos que reglamentariamente se deter-
minen, una o varias de las siguientes actividades:

a) La de préstamos y créditos, incluyendo crédito al
consumo, credito hipotecario y financiacion de transaccio-
nes comerciales.

b) Las de «factoring», con o sin recurso.

c¢) Las de arrendamiento financiero, con inclusién de
las actividades complementarias previstas en el parrafo 8
de la disposicion adicional septima de la Ley 26/1988, de
29 de julio, de Disciplina e Intervencién de las Entidades
de Crédito.

d) La de emision y gestion de tarjetas de crédito.

e) La de concesion de avales y garantias, y suscrip-
cion de compromisos similares.

2. Los establecimientos financieros de crédito no
podran captar fondos reembolsables del publico, en forma
de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos finan-
cieros u otros analogos, cualquiera que sea su destino.

La captacion de fondos reembolsables mediante emi-
sion de valores sujetas a la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores y sus normas de desarrollo
podran efectuarse con sujecion a los requisitos y limita-
ciones que para estos establecimientos se establezcan
especificamente. En particular, no sera de aplicacion a los
establecimientos financieros de crédito la limitacion que,
en materia de emision de obligaciones u otros valores que
reconozcan o creen una deuda, establece el articulo 282
del Texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre. Reglamentariamente se determinara el
limite maximo del importe total de las emisiones que pue-
dan realizar estas entidades.

Los establecimientos financieros de crédito podran titu-
lizar sus activos, de acuerdo con lo que prevea la legisla-
cion sobre Fondos de Titulizacion.

3. ,La denominacion de «establecimiento financiero
de crédito», asi como su abreviatura, «E.F.C.», quedara
reservada a estas entidades, las cuales estaran obligadas
a incluirlas en su denominacion social, en la forma que
reglamentariamente se determine.

4. Correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, previo informe del Banco de Espana, autorizar la crea-
cion de establecimientos financieros de crédito.

Correspondera al Banco de Espafa el control e ins-
peccion de todos los establecimientos financieros de
crédito, y su inscripcion en el registro que se creara al
efecto.

5. A los establecimientos financieros de credito les
sera de aplicacion, con las adaptaciones que reglamenta-
riamente puedan establecerse, el régimen sancionador
previsto en el Titulo | de la Ley 26/1988, de Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito. De igual forma
les sera de aplicacion lo establecido en el articulo 48 de
dicha Ley.

6. Las sociedades de crédito hipotecario, las entida-
des de financiacion, asi como las sociedades de arrenda-
miento financiero, deberan transformarse en estableci-
mientos financieros de crédito antes del 1 de enero de
1997. Transcurrido dicho plazo sin que tenga lugar la cita-
da transformacion, ni haberse pedido convertir en otro
tipo de entidad de crédito, perdera su condicion de enti-
dad financiera.

7. Se faculta al Gobierno para desarrollar esta dispo-
sicion adicional y regular el regimen aplicable a los esta-
blecimientos financieros de crédito.

En especial, el Gobierno regulara las siguientes cues-
tiones:

a) Los capitales minimos, que podran ser diferentes
segun la actividad que se pretenda realizar.

b) Las exigencias de recursos propios.

¢) La determinacion de los fondos reembolsables del
publico a que se refiere el apartado 2.

d) El procedimiento de transformacion de las actuales
sociedades de crédito hipotecario, entidades de finan-
ciacion y sociedades de arrendamiento financiero en
establecimientos financieros de crédito.

8. Los actos y documentos legalmente necesarios
que, con anterioridad al 1 de enero de 1997, realicen las
sociedades de crédito hipotecario, las entidades de
financiacion, asi como las sociedades de arrendamiento
financiero, con la finalidad de transformarse en estable-
cimientos financieros de crédito o en otro tipo de entidad
de crédito, quedaran exentos del Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados.

Las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de
financiacion, asi como las sociedades de arrendamiento
financiero gozaran de una reduccion del 30 por 100 de los
derechos que los notarios y los registradores hayan de
percibir como consecuencia de la aplicacion de sus res-
pectivos aranceles por los negocios, actos y documentos
necesarios para la realizacion e inscripcion registral de las
operaciones a que se refiere el parrafo anterior.
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REAL DECRETO 692/1996, DE 26 DE ABRIL, SOBRE EL REGIMEN JURIDICO
DE LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO (BOE de 24 de mayo de 1996)

El presente Real Decreto tiene por objeto desarrollar el
régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito, cuyos aspectos basicos quedaron definidos en la
disposicién adicional primera de la Ley 3/1994, de 14 de
abril, por la que se adapta la legislacion espafola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificacio-
nes relativas al sistema financiero, y en la disposicion adi-
cional séptima del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de
diciembre, sobre medidas urgentes en materia presu-
puestaria, tributaria y financiera, que la modifica.

Los establecimientos financieros de crédito constituyen
una nueva modalidad de entidad financiera llamada a sus-
tituir a las distintas categorias de entidades de credito de
ambito operativo limitado creadas al amparo del Real
Decreto 771/1989, de 23 de junio. Conservan, del régimen
juridico de estas ultimas entidades, el estatuto de entidad
de credito, pero se introducen dos importantes cambios en
relacion con sus posibilidades de financiacion, por un lado,
y con su capacidad operativa, por otro.

A los establecimientos financieros de credito les queda
prohibida, a pesar de su condicion de entidad de créedito, la
captacion de fondos reembolsables del publico, en forma
de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos finan-
cieros u otros medios analogos. Esta limitacion permite
exonerar a los establecimientos financieros de crédito de la
obligacion de adherirse a un fondo de garantia de deposi-
tos y justifica un menor nivel de exigencia en cuanto a los
requisitos de ejercicio de la actividad en relacion con los
establecidos para las demas entidades de credito, y mas
concretamente para los bancos, al tiempo que obliga a pre-
ver, como es natural, vias de financiacion alternativas.

Los establecimientos financieros de credito ven elimi-
nada la rigida delimitacion de su capacidad operativa que
caracterizaba la regulacion de las entidades de crédito de
ambito operativo limitado, lo que constituye una diferencia
fundamental con respecto a dichas entidades. Podran, en
consecuencia, realizar una o varias de las actividades tipi-
cas de las entidades de crédito (concesion de préstamos
y créditos, «factoring», arrendamiento financiero, emision
y gestion de tarjetas de crédito y concesion de avales y
garantias).

Mediante el presente Real Decreto, en definitiva, y en
ejercicio de la facultad que le otorga al Gobierno el aparta-
do 7 de la disposicién adicional primera de la Ley 3/1994,
se establecen determinados aspectos especificos de la
regulacién de los establecimientos financieros de crédito
como entidades de credito caracterizadas por su amplia
capacidad operativa y por determinadas limitaciones en
cuanto a sus posibilidades de captar financiacion.

Se prevén, en primer lugar, vias de financiacion alter-
nativas a la captacion de fondos reembolsables del publi-
co, de entre las que destacan las emisiones de valores
sujetas a la Ley del Mercado de Valores y la posibilidad
de titulizar sus activos con arreglo a la normativa aplica-
ble a los fondos de titulizacion.

En segundo termino, se establece el regimen de crea-
cion de establecimientos financieros de crédito, que se
acomoda en gran medida a lo previsto en el Real Decre-
to 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de bancos,
actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al
régimen juridico de las entidades de crédito. En razon a
las diferencias que los establecimientos financieros de
credito presentan frente a los bancos —referidas basica-
mente a su estructura de financiacion—, se flexibilizan los
requisitos para ejercer la actividad con respecto a los exi-
gidos a estos ultimos. Asi, se establece un capital social
minimo inferior al exigido para la creacion de bancos y se
reduce el numero minimo de miembros que habran de
integrar el consejo de administracion de la entidad.

En tercer lugar, se aborda la transformacion de las enti-
dades de crédito de ambito operativo limitado en estable-
cimientos financieros de crédito, toda vez que, en caso de
no optar por su conversion en otro tipo de entidad de cré-
dito, constituye la unica via de continuar ejerciendo su
actividad a partir del 1 de enero de 1997.

Se procede, por ultimo, a introducir en la normativa
espanola sobre entidades de crédito dos exigencias enca-
minadas a reforzar la supervision prudencial de las enti-
dades financieras establecidas en la Directiva 95/26/CE,
de 29 de junio, por la que se modifican las Directivas
77/780/CEE y 89/646/CEE, relativas a las entidades de
credito; las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE, relativas
al seguro directo distinto del seguro de vida; las Directivas
79/267/CEE y 92/96/CEE, relativas al seguro directo de
vida; la Directiva 93/22/CEE, relativa a las empresas de
inversion, y la Directiva 85/611/CEE, sobre determinados
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM) con objeto de reforzar la supervision prudencial,
que modifica el conjunto de directivas comunitarias que
establecen el mercado unico de servicios bancarios, de
servicios de inversion en los mercados de valores y servi-
cios de seguros.

En primer lugar, y con el fin de evitar que una entidad
de credito opte por el sistema juridico de un Estado miem-
bro de la Union Europea con el proposito de eludir las nor-
mas prudenciales mas estrictas vigentes en otro Estado
miembro en el que proyecta realizar o realiza la mayor
parte de sus actividades, la normativa comunitaria exige
que toda entidad financiera haya de ser autorizada en el
Estado miembro en que se encuentre su domicilio social,
si la entidad es una persona juridica, o que tenga su
administraciéon central en el Estado miembro en el que
haya sido autorizada, si no lo fuera, al tiempo que esta-
blece la obligacion de que la administracion central de
una entidad financiera esté siempre situada en su Estado
miembro de origen y que dicha entidad ejerza realmente
sus actividades en el mismo. En consecuencia, se intro-
duce como exigencia para el ejercicio de la actividad de
entidad de crédito en Espafa que la entidad tenga en
territorio nacional tanto su domicilio social como su efec-
tiva administracion y direccion.

En segundo lugar, y con el fin de evitar que las entida-
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des financieras mantengan ciertos vinculos estrechos con
otras personas fisicas o juridicas y los mismos —o el
derecho aplicado a las personas con las que se mantie-
nen— obstaculicen el buen ejercicio de la supervisién pru-
dencial, la normativa comunitaria establece como exigen-
cia para conceder o mantener la autorizacion la ausencia
de vinculos de tal naturaleza. Se procede, por tanto, a
introducir como exigencia adicional para el ejercicio de la
actividad de entidad de crédito en Espana un nuevo crite-
rio de apreciacion de la idoneidad de los accionistas titu-
lares de participaciones significativas, en virtud del cual
podra considerarse que no se cumple el requisito de
idoneidad cuando los vinculos estrechos que la entidad
mantenga —o fuera a mantener, en los casos de autori-
zacion— con otras personas fisicas o juridicas, o la nor-
mativa aplicable a alguna de las mismas, obstaculicen el
buen ejercicio de la supervision.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del
dia 26 de abril de 1996,

DISPONGO:

CAPITULO |

Definicion y actividades de los establecimientos
financieros de crédito

Articulo 1.
nacion.

Definicion, actividades y reserva de denomi-

1. Los establecimientos financieros de crédito ten-
dran la consideracién de entidad de crédito y su actividad
principal consistira en ejercer una o varias de las siguien-
tes actividades:

a) Las de préstamo y crédito, incluyendo crédito al
consumo, crédito hipotecario y la financiacion de transac-
ciones comerciales.

b) Las de «factoring», con o sin recurso, y las activi-
dades complementarias de la misma, tales como las de
investigacién y clasificacion de la clientela, contabilizacion
de deudores y, en general, cualquier otra actividad que
tienda a favorecer la administracion, evaluacion, seguri-
dad y financiacion de los créditos nacidos en el trafico
mercantil nacional o internacional, que les sean cedidos.

¢) Las de arrendamiento financiero, con inclusion de
las siguientes actividades complementarias:

1.2 Actividades de mantenimiento y conservacion de
los bienes cedidos.

2. Concesion de financiacion conectada a una ope-
racion de arrendamiento financiero, actual o futura.

3.2 Intermediacion y gestion de operaciones de arren-
damiento financiero.

4. Actividades de arrendamiento no financiero que
podran complementar o no con una opcion de compra.

5.2 Asesoramiento e informes comerciales.
d) La emision y gestién de tarjetas de crédito.

e) Lacomision de avales y garantias y suscripcion de
compromisos similares.

2. Como actividades accesorias, los establecimientos
financieros de crédito podran realizar cualesquiera otras
que sean necesarias para un mejor desempefio de su
actividad principal.

3. La denominacion de «establecimiento financiero
de crédito», asi como su abreviatura «E.F.C.», queda
reservada a estas entidades, las cuales estan obligadas a
incluirlas en su denominacion social.

Articulo 2. Financiacion de los establecimientos finan-
cieros de crédito.

1. Los establecimientos financieros de crédito no po-
dran captar fondos reembolsables del publico en forma de
depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financie-
ros u otros analogos, cualquiera que sea su destino. En
consecuencia, no les sera aplicable la legislacion sobre
garantia de depositos.

2. A los efectos del apartado anterior, no tendrian la
consideracion de fondos reembolsables del publico:

a) Las financiaciones concedidas por entidades de
crédito.

b) La entrega de fondos por las entidades pertene-
cientes a su mismo grupo, segun se define éste en el ar-
ticulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores; o por los accionistas del establecimiento finan-
ciero de crédito que ostenten en él una participacion de,
al menos, el 5 por 100 de su capital.

¢) Las emisiones de valores sujetas a la Ley del Mer-
cado de Valores y sus normas de desarrollo, siempre que
se emitan por vencimiento superior a un mes.

d) Fianzas y demas cauciones con objeto de dismi-
nuir los riesgos contraidos con clientes por operaciones
propias de su objeto social.

3. Los establecimientos financieros de crédito podran
titulizar sus activos con sujecion a la normativa general
reguladora de los fondos de titulizacion.

CAPITULO Il

Régimen juridico de la creacién
de los establecimientos financieros de crédito

Articulo 3.  Autorizacion y registro de los establecimien-
tos financieros de crédito.

1. Correspondera al Ministro de Economia y Hacien-
da, previo informe del Banco de Espana, autorizar la crea-
cién de los establecimientos financieros de crédito. En la
autorizacion se especificaran las actividades que podra
realizar el establecimiento financiero de crédito, de acuer-
do con el programa presentado por el mismo.

2. La solicitud de autorizacién debera ser resuelta
dentro de los tres meses siguientes a su recepcion en la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, o al
momento en que se complete la documentacion exigible
y, en todo caso, dentro de los seis meses siguientes a su
recepcion. Cuando la solicitud no sea resuelta en el plazo
anteriormente previsto, podra entenderse desestimada.
Para la eficacia de la desestimacion presunta, debera
solicitarse la certificacion de acto presunto a que se refie-
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re el articulo 44 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre,
de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y
del Procedimiento Administrativo Comun.

3. Una vez obtenida la autorizacion y tras su consti-
tucion e inscripcion en el Registro Mercantil, los estable-
cimientos financieros de crédito deberan, antes de iniciar
sus actividades, quedar inscritos en el Registro Especial
de establecimientos financieros de crédito que se creara
en el Banco de Espafa. Las inscripciones en este Regis-
tro Especial, asi como las bajas del mismo, se publicaran
en el «Boletin Oficial del Estado» y se comunicaran a la
Comisién Europea. La autorizacion podra ser revocada, si
desde su concesion transcurriera un ano sin que el esta-
blecimiento financiero de crédito inicie sus operaciones
por causas imputables a los promotores.

Articulo 4. Autorizacion de establecimientos financieros
de crédito sujetos al control de personas extranjeras.

1. La creacion de establecimientos financieros de
crédito espafoles cuyo control, en los términos previstos
por el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, vaya a ser ejercido por personas extran-
jeras, queda sujeta a lo establecido al efecto en este Real
Decreto.

2. En el caso de que el control del establecimiento
financiero de crédito espanol vaya a ser ejercido por una
entidad de credito autorizada en otro Estado miembro de
la Unién Europea, por la entidad dominante de unas de
esas entidades, o por las mismas personas fisicas o juri-
dicas que controlen una entidad de crédito autorizada en
otro Estado miembro, el Banco de Espana, antes de emi-
tir el informe a que se refiere el apartado 1 del articulo 3,
debera consultar a las autoridades responsables de la
supervision de la entidad de crédito extranjera.

3. En el caso de que el control del establecimiento
financiero de crédito espafol vaya a ser ejercido por una
0 varias personas, sean o no entidades de crédito, domi-
ciliadas o autorizadas en un Estado no miembro de la
Union Europea, cabra exigir la prestacion de una garantia
que alcance a la totalidad de actividades de dicha enti-
dad. La autorizacién podra ser denegada, ademas de por
los motivos previstos en los articulos anteriores, cuando
hubiera sido comunicada a Espana, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 9 de la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria, de 15 de diciembre de 1989, una
decision adoptada por el Consejo de la Union Europea al
comprobar que las entidades de crédito comunitarias no
se benefician en dicho Estado de un trato que ofrezca las
mismas condiciones de competencia que a sus entidades
nacionales y que no se cumplan las condiciones de acce-
so efectivo al mercado

En este supuesto el Ministro de Economia y Hacienda
podra igualmente suspender la concesion de la autoriza-
cién o limitar sus efectos.

Las autorizaciones que se concedan a los estableci-
mientos financieros de crédito senalados en este aparta-
do seran comunicadas por el Banco de Espania a la Comi-
sion de la Unién Europea, especificando la estructura del
grupo al que pertenezca la entidad controlada.

Articulo 5. Requisitos para ejercer la actividad.

1. Seran requisitos necesarios para obtener y con-
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servar la autorizacion de un establecimiento financiero de
crédito:

a) Revestir la forma de sociedad andénima constituida
por el procedimiento de fundacion simultanea y con dura-
cion indefinida.

b) Tener un capital social minimo de 850 millones de

pesetas, desembolsado integramente en efectivo y repre-
sentado por acciones nominativas.

c¢) Limitar estatutariamente su objeto social a las acti-
vidades propias de un establecimiento financiero de cré-
dito.

d) Que los accionistas titulares de participaciones sig-
nificativas sean considerados idéneos, de acuerdo con
los términos previstos en este articulo y en el articulo 7.

e) Contar con un Consejo de Administracion forma-
do por no menos de tres miembros. Todos ellos seran
personas de reconocida honorabilidad comercial y profe-
sional, debiendo poseer, al menos dos de ellos, conoci-
mientos y experiencia adecuados para ejercer sus fun-
ciones. Tales honorabilidad, conocimientos y experiencia
deberan concurrir también en los directores generales o
asimilados de la entidad, asi como en las personas fisi-
cas que representen a las personas juridicas que sean
consejeros.

Concurre honorabilidad comercial y profesional en
quienes hayan venido observando una trayectoria perso-
nal de respeto a las leyes mercantiles u otras que regulan
la actividad econémica y la vida de los negocios, asi como
las buenas préacticas comerciales, financieras y ban-
carias. En todo caso, se entendera que carecen de tal
honorabilidad quienes tengan antecedentes penales o se
encuentren procesados o, tratandose del procedimiento a
que se refiere el Titulo lll, Libro IV, de la Ley de Enjuicia-
miento Criminal, se hubiera dictado auto de apertura de
juicio oral en el que figurasen como inculpados por delitos
de falsedad, contra la Hacienda Publica, de infidelidad en
la custodia de documentos, receptacion y otras conductas
afines, de violacién de secretos, de malversacion de cau-
dales publicos, de descubrimiento y revelacion de secre-
tos o contra la propiedad; los inhabilitados para ejercer
cargos publicos o de administracion o direccién, en enti-
dades financieras; y los quebrados y concursados no
rehabilitados.

Poseen conocimientos y experiencia adecuados para
ejercer sus funciones en los establecimientos financieros
de crédito quienes hayan desempenado, durante un plazo
no inferior a dos afos, funciones de alta administracion,
direccion, control o asesoramiento de entidades financie-
ras o funciones de similar responsabilidad en otras enti-
dades, publicas o privadas, de dimension al menos ana-
loga a la entidad que se pretenda crear.

f) Contar con una buena organizacion administrativa
y contable, asi como con procedimientos de control inter-
nos adecuados que garanticen la gestién sana y pruden-
te de la entidad. En especial, el Consejo de Administra-
cion debera establecer normas de funcionamiento y
procedimientos adecuados para facilitar que todos sus
miembros puedan cumplir en todo momento sus obliga-
ciones y asumir las responsabilidades que les correspon-
dan de acuerdo con las normas de ordenacion y discipli-
na de los establecimientos financieros de crédito, la Ley
de Sociedades Anénimas u otras disposiciones que sean
de aplicacion.




g) Tener su domicilio social, asi como su efectiva
administracion y direccion en territorio nacional.

2. Los establecimientos financieros de crédito debe-
ran cumplir en todo momento los requisitos previstos en
el apartado anterior y contar con unos recursos propios
no inferiores a 850 millones de pesetas, excluyendo de
aquéllos los elementos citados en el articulo 20, aparta-
do 1, parrafos g) y h) del Real Decreto 1343/1992, de 6 de
noviembre. No obstante:

a) Por falta de honorabilidad comercial o profesional
de consejeros o directores, solo procedera la revocacion
si los afectados no cesan en sus cargos en un mes, con-
tado desde el requerimiento que a tal efecto le dirija el
Banco de Espana. No se considerara que hay falta de
honorabilidad sobrevenida por la mera circunstancia de
que, estando en el ejercicio de su cargo, un consejero o
director sea inculpado o procesado por alguno de los deli-
tos mencionados en el parrafo e) del apartado 1 anterior.

b) No procedera la revocacion por insuficiencia de
recursos propios, en los términos senalados en este apar-
tado, si éstos alcanzan, al menos, las cuatro quintas par-
tes del capital social minimo y la insuficiencia no dura mas
de doce meses.

3. Corresponde al Banco de Espana la creacion y
gestion de un Registro de Altos Cargos de los estableci-
mientos financieros de crédito, donde deberan inscribirse
obligatoriamente los consejeros, directores generales y
asimilados de los mismos. Para la inscripcion en el Regis-
tro de Altos Cargos, los consejeros y directores generales
o asimilados deberan declarar expresamente, en el docu-
mento que acredite su aceptacion del cargo, que reunen
los requisitos de honorabilidad y, en su caso, profesiona-
lidad a que se refiere el presente articulo, y que no se
encuentran incursos en ninguna de las limitaciones o
incompatibilidades que les fueran de aplicacion.

Articulo 6. Requisitos de la solicitud.

1. La solicitud de autorizacion para la creacién de un
establecimiento financiero de crédito se dirigira a la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera por duplica-
do y que debera ir acompanada de los siguientes docu-
mentos:

a) Proyecto de estatutos sociales, acompanado de
una certificacion registral negativa de la denominacién
social propuesta.

b} Programa de actividades, en el qgue de modo espe-
cifico debera constar el género de operaciones que se
pretenden realizar, la organizacién administrativa y conta-
ble y los procedimientos de control interno.

¢) Relacion de socios que han de constituir la socie-
dad, con indicacion de sus participaciones en el capital
social. Tratandose de socios que tengan la consideracion
de personas juridicas, se indicaran las participaciones en
su capital que representen un porcentaje superior al 5 por
100. En el caso de socios que vayan a poseer una parti-
cipacion significativa, se aportard ademas, si son perso-
nas fisicas, informacién sobre su trayectoria y actividad
profesional, asi como sobre su situacién patrimonial; y si
son personas juridicas, las cuentas anuales e informe de
gestion, con los informes de auditoria si los hubiese, de
los dos dltimos ejercicios, la composicion de sus érganos

de administracion y la estructura detallada del grupo al
que eventualmente pertenezcan.

d) Relacion de personas que hayan de integrar el pri-
mer consejo de administracion y de quienes hayan de
ejercer como directores generales o asimilados, con infor-
macion detallada sobre la trayectoria y actividad profesio-
nal de todos ellos.

e) Justificacion de haber constituido en el Banco de
Espana, en metalico o en deuda publica, un depdésito
equivalente al 20 por 100 del capital social minimo esta-
blecido en el articulo 5.

2. En todo caso, cabra exigir a los promotores cuan-
tos datos, informes o antecedentes se consideren oportu-
nos para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos establecidos en este Real Decreto.

Articulo 7. Denegacion de la solicitud.

1. El Ministro de Economia y Hacienda denegara,
mediante resolucion motivada, la autorizacion de creacion
de un establecimiento financiero de crédito cuando no se
cumplan los requisitos establecidos en los articulos 5y 6
anteriores y, en especial, cuando, atendiendo a la necesi-
dad de garantizar una gestion sana y prudente de la enti-
dad proyectada, no se considere adecuada la idoneidad
de los accionistas que vayan a tener en ella una partici-
pacion significativa. A estos efectos:

a) Se entendera por participacion significativa en un
establecimiento financiero de crédito aquella que alcance,
de forma directa o indirecta, al menos, el 5 por 100 del
capital o de los derechos de voto de la entidad; o la que,
sin llegar al porcentaje senalado, permita ejercer una
influencia notable en la misma.

b) La idoneidad se apreciara, entre otros factores, en
funcioén de:

1. La honorabilidad comercial y profesional de los
accionistas, en el sentido previsto en el articulo 5, parra-
fo e). Esta honorabilidad se presumira siempre cuando los
accionistas sean Administraciones publicas o entes de
ellas dependientes.

2. Los medios patrimoniales con que cuentan dichos
accionistas para atender los compromisos asumidos.

3.° La transparencia en la estructura del grupo al que
eventualmente pueda pertenecer la entidad y, en general,
la existencia de graves dificultades para inspeccionar u
obtener la informacion necesaria sobre el desarrollo de
sus actividades.

4.° La posibilidad de que la entidad quede expuesta,
de forma inapropiada, al riesgo de las actividades no
financieras de sus promotores, o cuando, tratdndose de
actividades financieras, la estabilidad o el control de la
entidad pueda quedar afectada por el alto riesgo de aqué-
llas.

5. La posibilidad de que el buen ejercicio de la super-
vision de la entidad sea obstaculizada por los vinculos
estrechos que la misma mantenga con otras personas
fisicas o juridicas, por las disposiciones legales, regla-
mentarias o administrativas del pais a cuyo derecho esté
sujeta alguna de dichas personas fisicas o juridicas, o por
problemas relacionados con la aplicacion de dichas dis-
posiciones.
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A estos efectos, se entendera que existen vinculos
estrechos cuando dos o mas personas fisicas o juridicas
estén unidas mediante:

1.2 Un vinculo de control en el sentido que determina
el articulo 4 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores; o

2. El hecho de poseer, de manera directa o indirec-
ta, o mediante un vinculo de control, el 20 por 100 0 mas
de los derechos de voto o del capital de una empresa o
entidad.

2. Denegada, en su caso, la solicitud, y sin perjuicio
de los recursos jurisdiccionales que procedan contra la
resolucion adoptada, se procedera por el Banco de Espa-
fa a la devolucion del depésito efectuado. Asimismo, pro-
cedera la devolucion en el supuesto de renuncia a la soli-
citud.

3. El deposito previsto en el parrafo e) del apar-
tado 1 del articulo 6 se liberara una vez constituida la
sociedad e inscrita en el Registro Especial del Banco de
Espafa, asi como en el supuesto de revocacion de la
autorizacion conforme a lo previsto en el articulo 57 bis
de la Ley de Ordenacién Bancaria, de 31 de diciembre
de 1946.

Articulo 8. Modificacion de los estatutos sociales.

1. La modificacion de los estatutos sociales de los
establecimientos financieros de crédito estara sujeta al
procedimiento de autorizacion y registro establecido en el
articulo 3, si bien la solicitud de autorizacion debera resol-
verse dentro de los dos meses siguientes a su recepcion
en la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera o
al momento en que se complete la documentacion exigi-
ble, transcurridos los cuales podra entenderse estimada.
Para la eficacia de la estimacion presunta se debera soli-
citar la certificacion de acto presunto a que se refiere el
articulo 44 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun.

2. No requeriran autorizacion previa, aunque deberan
ser comunicadas al Banco de Espafa, en un plazo no
superior a los quince dias habiles siguientes a la adopcion
del acuerdo correspondiente, las modificaciones de los
estatutos sociales que tengan por objeto:

a) Cambio del domicilio social dentro del territorio
nacional.

b) Aumento de capital social.

¢) Incorporar textualmente a los estatutos preceptos
legales o reglamentarios de caracter imperativo o prohibi-
tivo, o cumplir resoluciones judiciales o administrativas.

d) Aquellas otras modificaciones respecto de las que
la‘Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en
contestacién a consulta previa formulada al efecto por el
establecimiento financiero de crédito afectado, haya con-
siderado innecesario, por su escasa relevancia, el tramite
de la autorizacion.

3. Si, recibida la comunicacion, las modificaciones
exceden de lo previsto en este apartado, el Banco de
Espana lo advertira a los interesados en el plazo de trein-
ta dias, para que las revisen o, en su caso, se ajusten al
procedimiento de autorizacion del apartado 1.
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Articulo 9.  Ampliacion de actividades.

Cuando un establecimiento financiero de crédito pre-
tenda ampliar sus actividades principales, se seguira el
mismo procedimiento que para la modificacion de los
estatutos. La autorizacion podra ser denegada, en espe-
cial, si la entidad no cumple los requerimientos de sol-
vencia que le correspondan, o no cuenta con una organi-
zacion administrativa y contable y de procedimientos de
control internos adecuados a las nuevas actividades.

Articulo 10.
credito.

Fusion de establecimientos financieros de

1. La entidad resultante de la fusion de dos o mas
establecimientos financieros de crédito podra realizar las
actividades para las que estuvieran autorizados los esta-
blecimientos fusionados.

2. La fusion debera ser autorizada por el Ministro de
Economia y Hacienda, de acuerdo con el procedimiento
establecido en el articulo 8, si bien el plazo para la reso-
lucion sera de tres meses.

Disposicion adicional primera. Modificacion normativa.

1. Se modifican los siguientes articulos del Real
Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de ban-
cos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas
al réegimen juridico de las entidades de crédito:

1. Se afnade un parrafo h) al apartado 1 del articulo 2
con el siguiente contenido:

«h) tener su domicilio social, asi como su efec-
tiva administracion y direccién, en territorio
nacional.»

2.° Se afhade un apartado 5.° al articulo 4.1.b) con el
siguiente contenido:

«5.° La posibilidad de que el buen ejercicio de
la supervision de la entidad sea obstaculizada por
los vinculos estrechos que la misma mantenga con
otras personas fisicas o juridicas, por las disposi-
ciones legales, reglamentarias o administrativas
del pais a cuyo derecho esté sujeta alguna de
dichas personas fisicas o juridicas, o por proble-
mas relacionados con la aplicacion de dichas dis-
posiciones.

A estos efectos, se entendera que existen vincu-
los estrechos cuando dos o mas personas fisicas o
juridicas estén unidas mediante:

a) Un vinculo de control en el sentido que
determina el articulo 4 de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores; o

b) El hecho de poseer, de manera directa o
indirecta, o mediante un vinculo de control, el 20
por 100 o mas de los derechos de voto o del capi-
tal de una empresa o entidad.»

3. Las referencias al apartado 2 existentes en el ulti-
mo parrafo del apartado 4 y en el apartado 5 del articulo 9
deben ser hechas al apartado 3 de ese mismo articulo.

4.° El parrafo a) del apartado 1 del articulo 19 queda
redactado de la siguiente forma:




«a) Durante el mes siguiente a cada trimestre
natural, la composicion de su capital social, relacio-
nando todos los accionistas, en el caso de los ban-
cos y establecimientos financieros de crédito, o
todos los tenedores de aportaciones, en el caso de
las cooperativas de crédito, que al final de dicho
periodo tengan la consideracion de entidades fi-
nancieras y los que, no siéndolo, tengan inscritas a
su nombre acciones o aportaciones que represen-
ten un porcentaje del capital social de la entidad
igual o superior al 0,25 por 100, en el caso de los
bancos, del 1 por 100 en el de las cooperativas de
crédito, o del 2,50 por 100 en el de los estableci-
mientos financieros de crédito.»

2. Se introducen las siguientes modificaciones en el
Real Decreto 84/1993, de 22 de enero, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 13/1989,
de 26 de mayo, de cooperativas de crédito:

1.2 Se anade un parrafo g) al articulo 2 con el siguien-
te contenido:

«g) tener su domicilio social, asi como su efec-
tiva administracion y direccion, en territorio
nacional.»

2.° Se anade un apartado 2 al articulo 5 con el
siguiente contenido:

«2. La autorizacion podra también ser denega-
da cuando el buen ejercicio de la supervision de la
entidad pueda ser obstaculizado por los vinculos
estrechos que la misma mantenga con otras perso-
nas fisicas o juridicas, por las disposiciones
legales, reglamentarias o administrativas del pais a
cuyo derecho esté sujeta alguna de dichas perso-
nas fisicas o juridicas, o por problemas relaciona-
dos con la aplicacion de dichas disposiciones.

A estos efectos, se entendera que existen vincu-
los estrechos cuando dos o mas personas fisicas o
juridicas estén unidas mediante:

a) Un vinculo de control en el sentido que
determina el articulo 4 de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores, o

b) El hecho de poseer, de manera directa o
indirecta, o mediante un vinculo de control, el 20
por 100 o mas de los derechos de voto o del capi-
tal de una empresa o entidad.»

3.° El actual apartado 2 del articulo 5 pasa a ser el
apartado 3.

3. Se introducen las siguientes modificaciones en el
Real Decreto 1838/1975, de 3 de julio, de creacion de
cajas de ahorro y distribucion de los beneficios liquidos de
estas entidades:

1.° Se anade al apartado 1 del articulo 2 el parrafo e)
con el éiguiente contenido:

«g) tener su domicilio social, asi como su efecti-
va administracion y direccion, en territorio nacional.»

2.° Se anade un apartado 4 al articulo 2 con el
siguiente contenido:

«4. La autorizacion podra ser denegada cuan-
do el buen ejercicio de la supervision de la entidad
pueda ser obstaculizado por los vinculos estrechos
que la misma mantenga con otras personas fisicas

o juridicas, por las disposiciones legales, regla-
mentarias o administrativas del pais a cuyo dere-
cho esté sujeta alguna de dichas personas fisicas
o juridicas, o por problemas relacionados con la
aplicacion de dichas disposiciones.

A estos efectos, se entendera que existen vincu-
los estrechos cuando dos o mas personas fisicas o
juridicas estén unidas mediante:

a) Un vinculo de control en el sentido que
determina el articulo 4 de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores; o

b) El hecho de poseer, de manera directa o
indirecta, o mediante un vinculo de control, el 20
por 100 o mas de los derechos de voto o del capi-
tal de una empresa o entidad.»

Disposicion adicional segunda. Modificacion del Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo.

Se introducen las siguientes modificaciones en el Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, que desarrolla deter-
minados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario:

1. Se anade un nuevo parrafo h) al apartado uno del
articulo 2 con la siguiente redaccion:

«h) los establecimientos financieros de crédi-
tD.”

2. Se da una nueva redaccion al apartado dos del
articulo 43 que queda como sigue:

«Dos. Las cédulas hipotecarias y los bonos
hipotecarios podran ser emitidos por las entidades
de crédito, siempre que se cumplan las condiciones
y requisitos que se exigen en este Real Decreto.»

Disposicion transitoria primera.  Plazo de transformacion
de sociedades y entidades de credito.

Las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de
financiacion y las sociedades de arrendamiento financie-
ro autorizadas a la entrada en vigor de este Real Decreto
deberan transformarse en establecimientos financieros
de crédito antes del 1 de enero de 1997.

Disposicion transitoria segunda.
social.

Ampliacion del objeto

1. La transformacion no requerira autorizaciéon admi-
nistrativa cuando no suponga una ampliacion del objeto
social del nuevo establecimiento financiero de crédito en
relacion con el que tenia como entidad de crédito de
ambito operativo limitado.

Se entendera que no supone ampliacion del objeto
social cuando las entidades de financiacion que se trans-
formen en establecimiento financiero de crédito adopten
como actividad principal las previstas en los parrafos a),
b), d)y e) del articulo 1 de este Real Decreto; cuando las
sociedades de arrendamiento financiero adopten como
actividad principal lo previsto en el parrafo ¢) de dicho
articulo; y cuando las entidades de «factoring» adopten
como actividad principal lo previsto en el parrafo b). En
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estos casos, la entidad se inscribira en el Registro Espe-
cial del Banco de Espana una vez haya inscrito el cambio
de estatutos en el Registro Mercantil.

2. Cuando se dé el supuesto de transformacion pre-
visto en el apartado anterior y el establecimiento finan-
ciero de crédito resultante disponga de unos recursos
propios inferiores a 850 millones de pesetas, una vez
ajustadas con la deduccion prevista en el apartado 2 del
articulo 5 del presente Real Decreto, debera, en tanto
esté en esa situacion, cumplir con las siguientes normas:

a) No podra reducir su capital social, y sus recursos
propios ajustados no podran descender del mayor nivel
gue hayan alcanzado a partir de la fecha de su transfor-
macion salvo que, como consecuencia de una operacion
de saneamiento que tenga por objeto reconstituir su sol-
vencia, el Banco de Espana lo autorice transitoriamente.

b) Deberan elevar sus recursos propios ajustados
hasta 850 millones de pesetas, cuando se produzcan
cambios en su accionariado que impliquen la existencia
de nuevos accionistas dominantes o grupos de control, en
el sentido del articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

¢) Cuando se produzca una fusion entre dos o mas
establecimientos cuyos recursos propios ajustados no
alcancen las cifras de capital social minimo previstas, los
recursos propios basicos de la entidad resultante deberan
alcanzar, salvo autorizacion expresa de la autoridad que
deba resolver sobre la fusion, el capital minimo exigido
para las entidades de nueva creacion, en el momento en
que la fusion se inscriba en el Registro Mercantil.

3. Cuando la transformacién suponga una ampliacion
del objeto social requerira autorizacion administrativa,
que no podra concederse si la entidad no dispone de los
recursos propios minimos exigidos para la creacion de
establecimientos financieros de credito y que se ajustara
al procedimiento previsto en el articulo 8 de este Real
Decreto para la reforma de los estatutos. Una vez autori-
zado e inscrito el oportuno cambio de estatutos en el
Registro Mercantil se registrara el establecimiento finan-
ciero de credito en el Banco de Espana. Esta regla tam-
bién sera de aplicacion cuando la transformacion sea
simultanea a la fusion de varias entidades de crédito de
ambito operativo limitado que pertenezcan a categorias
diferentes.

Disposicion transitoria tercera. Transformacion de enti-

dades de crédito.

Las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de
financiacion y las sociedades de arrendamiento financie-
ro s6lo podran transformarse en otro tipo de entidades de
crédito con sujecion al procedimiento y con cumplimiento
de los requisitos contemplados en la normativa aplicable
a los mismos.

[

Disposicion transitoria cuarta. Pérdida de la condicion

de entidad financiera.

Las entidades de crédito de ambito operativo limitado
que el 1 de enero de 1997 no se hayan transformado ni en
establecimientos financieros de crédito, ni en otro tipo de
entidades de crédito, perderan su condicion de entidad
financiera, caducando su autorizacion y cancelandose de
oficio su inscripcion en el Registro del Banco de Espana.
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A partir de dicha fecha la entidad afectada no podra reali-
zar ninguna de las actividades propias de las entidades de
crédito o de los establecimientos financieros de crédito.

Disposicion transitoria quinta. Plazo de adaptacion de
solicitudes de creacion de entidades de crédito.

Los promotores de los expedientes de creacién de nue-
vas entidades de crédito de ambito operativo limitado que
estén actualmente pendientes de autorizacion dispondran
de un plazo de tres meses para adaptar sus solicitudes a
lo dispuesto en el presente Real Decreto.

Transcurrido dicho plazo sin haber procedido a la refe-
rida adaptacion, se entendera que desisten de sus ante-
riores peticiones y se procedera a la devolucion de los
depositos previos constituidos en el Banco de Espana.

Disposicion transitoria sexta. Regulacion de los depdsi-
tos de las entidades de crédito.

1. A la entrada en vigor de este Real Decreto, las
entidades de financiacion, sociedades de arrendamiento
financiero y sociedades de crédito hipotecario no podran
recibir fondos del publico en forma de deposito, préstamo,
cesion temporal de activos financieros u otras analogas
gue no estén sujetas a las normas de ordenacion y disci-
plina del Mercado de Valores cuyo plazo de vencimiento
sea superior al 1 de enero de 1997, ni podran modificar
los contratos de deposito a plazo existentes que supon-
gan su prorroga o ampliacion mas alla de dicha fecha.

2. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 2 del
presente Real Decreto, los depdsitos a plazo que en el
momento de su transformacion en establecimientos fi-
nancieros de credito tengan captados las entidades de
financiacion, sociedades de arrendamiento financiero y
sociedades de crédito hipotecario, se mantendran transi-
toriamente hasta el momento de su extincién, salvo que
de acuerdo con el titular de los mismos se proceda a su
cesion o liguidacion.

3. Los restantes depositos, distintos a los contempla-
dos en el apartado anterior, que los establecimientos
financieros no puedan mantener de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 2 de este Real Decreto, deberan
ser cancelados antes del 1 de enero de 1997.

Disposicion derogatoria tunica. Derogacion normativa.

El 1 de enero de 1997 quedaran derogados:

a) El Real Decreto 896/1977, de 28 de marzo, sobre
régimen de las entidades de financiacion.

b) La Orden del Ministro de Economia y Hacienda de
14 de febrero de 1978, sobre el régimen de las entidades
financieras.

¢) La Orden del Ministro de Economia y Hacienda de
13 de mayo de 1981, sobre entidades de financiacion
especializadas en operaciones de «factoring».

d) Los parrafos e) y g) del articulo 2.1, la seccion
segunda del capitulo | y el apartado tres del articulo 43 del
Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, que desarrolla
determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de Regulacion del Mercado Hipotecario.




e) El Real Decreto 771/1989, de 23 de junio, que
establece el régimen juridico de las entidades de crédito
de ambito operativo limitado.

f) La Orden de 8 de febrero de 1991, de desarrollo de
la disposicion adicional sexta de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades de
crédito.

Disposicion final primera.  Caracter basico.

El presente Real Decreto se dicta de conformidad con

lo dispuesto en el articulo 149.1.11.2 y 13.2 de la Consti-
tucion.

Disposicion final segunda.
entrada en vigor.

Facultad de desarrollo, y

1. Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para dictar las normas de desarrollo del presente Real
Decreto.

2. La presente disposicion entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial del Esta-
do».
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CAFE PARA TODOS

Miguel Angel Belloso

Redactor Jefe de Expansion

Seria un desproposito negar los efectos benéfi-
cos del espectacular desarrollo de las grandes su-
perficies en nuestro pais durante los ultimos afos.
La distribucién comercial se ha modernizado y tien-
de a los modelos que imperan entre nuestros socios
europeos. La especializacion y la diversificacion de
actividades se ha impuesto como unica férmula pa-
ra ganar en competitividad, y el acicate de la com-
petencia esta removiendo el sector, aunque no en la
medida deseable. Sin embargo, el resultado mas
trascendente de todos es el impacto favorable de
las grandes superficies sobre el consumidor. Los
precios de los productos de consumo y de los servi-
cios comerciales se han reducido gracias a ellas,
por lo que, tal y como asegura el Consejero Dele-
gado de Pryca, Juan Santoyo, no se debe minusva-
lorar su contribucion al control de la inflacién. El mo-
derado comportamiento durante los ultimos anos de
apartados tan relevantes en el Indice de Precios al
Consumo como la alimentacion elaborada, el textil,
el calzado y el menaje doméstico asi lo prueban.

Las grandes superficies han sabido satisfacer
también la creciente demanda de tiempo de compra
en una sociedad cada vez mas avanzada, en la que
el hombre y la mujer trabajan fuera de casa y com-
parten las tareas domésticas: estan siendo también
un factor de cohesion social.

Consideracion politica

Pero la consideracion politica de las grandes em-
presas de distribucion no es tan elevada como la
que podrian declarar los consumidores. La presion
creciente de las industrias proveedoras sobre el go-
biemno y la receptividad de algunos partidos, como
Convergencia i Unio, a las quejas del pequefio co-
mercio desembocaron el afo pasado en una Ley de
Comercio que recorté alguna parte de las ventajas
de una legislacién que, por una vez en nuestra his-
toria, era un ejemplo a seguir por el resto de los pai-
ses europeos. Las autonomias tienen ahora mas fa-
cultades para paralizar la construccion de nuevos
centros, las aperturas en domingos y festivos se
han restringido, se han regulado los horarios, se ha
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coartado el margen de maniobra de las empresas
para decidir su politica de rebajas y se han estable-
cido garantias para evitar el largo periodo de apla-
zamiento en los pagos a los proveedores, que es,
sin duda, el motor principal de la protesta contra las
grandes superficies.

El balance del primer afno en vigor de la Ley de
Comercio no es positivo. No hay ningun dato, por
ejemplo, que permita afirmar que el pequefio co-
mercio esta ahora en mejor situacion que antes. El
plan de modernizacion del sector, que preveia una
inversion estatal de 15.000 millones de pesetas y
aspiraba a movilizar, en colaboracion con las auto-
nomias y la propia Union Europea, hasta 65.000 mi-
llones de pesetas, esta empantanado. No hay indi-
cios de que se haya incrementado el nimero de
pequenos negocios que han elegido la via del aso-
ciacionismo para fortalecer su posicién negociadora
frente a las grandes superficies. La inversién media
en el sector sigue siendo infima en comparacion
con la que desarrolla la industria o la construccion.
La relacion de pequefos comercios en Espana por
cada mil habitantes sigue siendo insostenible en
comparacion con la media europea. Y aunque no
existen datos fidedignos, es presumible que el con-
trol de las aperturas en domingos y festivos de las
grandes superficies haya tenido efectos negativos
sobre la facturacion y el empleo, es decir, sobre la
riqgueza nacional. En palabras de cualificados ana-
listas del sector, debemos aceptar que una ley he-
cha contra alguien —en este caso, contra las gran-
des superficies— se convierte en una ley defensiva.
Y resolver a la defensiva los graves problemas es-
tructurales del sector comercial minorista es tanto
como certificar su muerte a plazo fijo.

Los problemas

Dicho esto, pecariamos de ingenuos si obviara-
mos que el intenso desarrollo de las grandes super-
ficies en Espana plantea problemas, sobre todo
cuando, ademas de los politicos, otras instituciones
tan respetables como el Banco de Espafa o el Tri-
bunal de Defensa de la Competencia han dado
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muestras de alarma ante determinadas practicas
que o bien atentan contra las reglas del libre merca-
do, o bien suponen un riesgo para el equilibrio finan-
ciero del sistema econémico. Es conocido que el vo-
lumen alcanzado por la financiacion que las compa-
filas no financieras se conceden entre si y el mon-
tante de créditos que estas empresas otorgan a sus
clientes constituyen una preocupacion para el ban-
co central. En 1995, por ejemplo, el crédito interem-
presarial se elevo a 11,2 billones de pesetas, el 46
por 100 del crédito bancario a las empresas. Inclu-
yendo el crédito a las familias, esta suma se elevo a
25,3 billones, segun un informe publicado por la ins-
titucion monetaria en abril de 1996. Es verdad que
el crédito interempresarial flexibiliza y facilita la fi-
nanciacion de las operaciones comerciales y cons-
tituye, en algunos casos y circunstancias, una ver-
dadera tabla de salvacién para algunas empresas
que no disponen de canales alternativos al crédito
bancario. Pero no es menos cierto que este flujo fi-
nanciero circula por unos canales menos transpa-
rentes que los bancarios, y que los pagos aplazados
afectan también a los costes empresariales y entra-
fan un grave riesgo para los proveedores. En tér-
minos puramente macroeconémicos, la sustitucion
del crédito tipico por esta clase de financiacion al-
ternativa puede llegar a desvirtuar las decisiones
del Banco de Espana sobre los tipos de interés, de
la misma manera que el aumento de la liquidez del
sistema puede ser un obstaculo de cara a su pro-
posito prioritario de control de la inflacion.

La inquietud del banco emisor, que también ani-
da en sectores del propio gobierno, esta si cabe
mas justificada porque existe la evidencia de que el
modelo de relacion entre comprador y proveedor de
las grandes superficies no se circunscribe al sector
comercial. Hay otros, por ejemplo el de la construc-
cioén, en el que los aplazamientos de los pagos en-
tre las concesionarias y promotoras de las obras y
los subcontratistas revisten las mismas caracteris-
ticas que las que se han dado entre las grandes su-
perficies y la industria, lo que contribuye a engordar
el problema.

La competencia

Los peligros, desde el punto de vista del respeto
a las reglas de la competencia, pueden ser igual-
mente graves. Es un hecho que la cuota de merca-
do alcanzada por las grandes empresas de distribu-
cion les da un poder de control desde el que la
tentaciéon de abuso es dificil de evitar. Baste como
dato que sélo las cinco principales firmas del sector

absorben el 30 por 100 del mercado. Es verdad, co-
mo ellas aducen, que la comparacion con lo que
ocurre en Europa es altamente favorable para quie-
nes en Espafa tratan a toda costa de frenar este
proceso. Pero también es cierto que no por ello las
oportunidades de ejercer tal poder en sentido nega-
tivo son menores. El Presidente del Tribunal de De-
fensa de la Competencia, Amadeo Petitbo, es con-
cluyente al respecto. A su juicio, la concentracion
elevada es el preludio del poder de mercado y la an-
tesala del abuso de dicho poder. Y es él mismo el
gue apunta los flancos mas vulnerables al hablar de
la imposicion de condiciones de financiacion extra-
ordinarias o de precios minimos a la industria. Las
noticias aparecidas recientemente en la prensa so-
bre algunas empresas que tratan de lograr la contri-
bucién de los proveedores para planes empresaria-
les tan variopintos como promociones especiales,
inauguraciones o celebracion de aniversarios, actos
benéficos diversos y, por resumir, para la politica de
expansion de la empresa a cualquier precio, son
preocupantes.

La réplica de las companhias afectadas es apa-
rentemente contundente: los actos de los que se es-
ta hablando son producto de un libre acuerdo entre
las partes. Pero el tenor de algunas de las invitacio-
nes recibidas por algunos proveedores da amplio
margen de maniobra para que el Tribunal de Defen-
sa de la Competencia dilucide cuando la libertad de
mercado pone en peligro la propia existencia del
mismo y ahoga la concurrencia entre las partes.

Desde mi punto de vista, incluso tal riesgo seria
menor si no existiera la certeza cada vez mayor de
que la utilizacion de tal poder de mercado esta im-
pidiendo a los consumidores beneficiarse atin mas
de la bienvenida competencia. Tal y como trataba
de explicar al principio, si se tratara de optar por el
aspecto mas positivo de la implantacion y del desa-
rrollo de las grandes superficies en Espana, yo ele-
giria éste: han reducido al limite el margen de be-
neficios del proveedor y lo han repercutido en el
consumidor, que ha salido claramente favorecido.
En estos momentos del proceso, sin embargo, me
asalta la duda razonable de si, gracias a su poder
de mercado, disponen todavia de un amplio margen
adicional para recortar aun mas los precios y se nie-
gan, en cambio, a hacerlo con el fin de engrosar lo
maximo posible su cuenta de resultados. Esto si
que seria realmente grave, sobre todo si se susten-
ta en practicas irregulares, que bordean claramente
la legalidad. Porque, no lo olvidemos, en términos
de competencia, el café para todos debe ser el san-
to y sena.
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Amadeo Petitbo Juan
Presidente del Tribunal de Defensa de la Competencia

La apertura de nuevos centros comerciales y
grandes superficies, la proliferacion de cadenas de
descuento duro y el incremento de la capacidad
negociadora de las centrales de compra han
acentuado la competencia en el sector. Pero esta
nueva situacion, en principio favorable para el
consumidor, exige, en opinion del presidente del
Tribunal de Defensa de la Competencia, Amadeo
Petitbo, vigilar muy de cerca el mercado para
prevenir y evitar conductas empresariales
irregulares. Por ejemplo, la imposicion de
condiciones de financiacion extraordinarias

o de precios minimos. El responsable del Tribunal
propugna también la maxima transparencia

e igualdad de trato en las relaciones entre las
empresas comerciales y las instituciones
financieras, muchas de las cuales son accionistas
de las propias companias de distribucion.

En relacion con los aspectos financieros de la dis-
tribucion comercial, se plantean cuatro preguntas
relevantes que admiten respuestas muy amplias
desde diversas perspectivas. Con el fin de acotar el
alcance de las respuestas, éstas se referiran exclu-
sivamente a aquellas cuestiones relacionadas con
la defensa de la competencia.

No debe olvidarse que el sector comercial —y
también sus proveedores— ha sido objeto de una
fuerte presion competitiva durante los ultimos afnos.
En ocasiones, tal presién ha fomentado el creci-
miento de la dimension empresarial y, en conse-
cuencia, el grado de concentracion del mercado. La
apertura de nuevos centros comerciales y grandes
superficies, la proliferacién de cadenas de descuen-
to duro y el incremento de la capacidad negociado-
ra de las centrales de compras han acentuado la
competencia. Y, como ha ocurrido en otros secto-
res, el incremento de la competencia fuerza la ima-
ginacion de los empresarios —grandes, medianos y
pequenos—, que intentan ganar cuota de mercado
a sus rivales. En dicho intento, puede ocurrir que al-
gunas conductas empresariales, en el afan de me-
jorar su posicion en el mercado, sean susceptibles
de andlisis por los organismos de defensa de la
competencia.

1. No cabe duda acerca de la importancia cuan-
titativa de las actividades de financiacion por las
grandes empresas de distribucién comercial den-

tro del fendmeno del crédito interempresarial. Las
Cuentas Financieras de la economia espanola lo
ponen de relieve.

El crédito al consumo privado y, sobre todo, la rea-
lizacion de actividades financieras y aseguradoras
por parte de las grandes empresas de distribucion
comercial son fenémenos relevantes. En conse-
cuencia, se hace necesario considerar las siguien-
tes cuestiones, a saber: en primer lugar, la mayor
facilidad que supone el crédito interempresarial pa-
ra la financiacion de las operaciones comerciales vy,
en consecuencia, para la propia actividad comer-
cial; en segundo lugar, la propia magnitud del crédi-
to interempresarial y su variacion en los ultimos
anos; en tercer lugar, la naturaleza y efectos de las
negociaciones entre las grandes empresas de dis-
tribucion y sus proveedores y el posible impacto de
las propias condiciones del mercado sobre los dis-
tintos tipos de proveedores (condiciones intra-mer-
cado normales para grandes clientes, por ejemplo),
y, por ultimo, la justificacién de las iniciativas dirigi-
das al control del crédito interempresarial. En cual-
quier caso, no debe olvidarse que cuando los pro-
veedores financian no sélo las existencias y la
totalidad del activo circulante, sino también parte del
inmovilizado fijo, se genera un fondo de maniobra
negativo, con el correspondiente riesgo.

«Cuando los proveedores financian no solo las
existencias y la totalidad del activo circulante
de los distribuidores, sino también parte

del inmovilizado fijo, se genera un fondo

de maniobra negativo, con el correspondiente
riesgo»

En este contexto, tres aspectos merecen ser des-
tacados: en primer lugar, la financiacién interempre-
sarial; en segundo lugar, el crédito a los consumi-
dores, y, por ultimo, la financiacién de la propia
expansion o del crecimiento del grupo. En estas
cuestiones, cuya magnitud econémica es relevante,
pueden aparecer asimetrias entre las grandes em-
presas comerciales y las empresas financieras —y
en su caso aseguradoras— sometidas a mas requi-
sitos y controles. También pueden plantearse pro-
blemas desde la perspectiva de la legislacion de la
competencia. Sirvan de ejemplo la imposiciéon de
condiciones de financiacion extraordinarias o de
precios minimos.

2. En términos generales, las grandes superfi-
cies no obtienen, en sus relaciones con las institu-
ciones financieras, condiciones extra-mercado. Las
condiciones establecidas son aquellas que las insti-
tuciones financieras negocian con los grandes clien-
tes. Pero no debe olvidarse que, en algun caso, las
propias instituciones financieras son accionistas de
las grandes empresas de distribucion.
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Los elementos de referencia fundamentales deben
ser la transparencia y la igualdad de trato en las rela-
ciones comerciales. Ampliando el alcance de la pre-
gunta, puede decirse que el establecimiento de condi-
ciones en cuanto a los procedimientos de financiacion
—sobrecomisiones con efecto retroactivo, por ejem-
plo— o centralizacion de las operaciones financieras
—en determinadas entidades financieras— por parte
de determinadas entidades podrian incluirse, si se dan
las condiciones necesarias, dentro de la figura de ex-
plotacion de la situacion de dependencia economica,
prohibida por la legislacion de competencia.

«Aunque partimos de cifras muy inferiores

a las de los paises del norte de Europa, el grado
de concentracion del sector comercial en
nuestro pais se ha intensificado mucho,
especialmente en las grandes superficies y en
las centrales de compra. Y la concentracion
elevada es el preludio del poder de mercado y
entrana el riesgo de abusar de dicho poder»

3. El grado de concentracion en nuestro pais es
aun inferior al correspondiente a los paises del nor-
te de Europa. Lo relevante es que se esta regis-
trando un fuerte crecimiento de dicho grado de con-
centracion, especialmente en los casos de las
grandes superficies y de las centrales de compras.
La concentracién elevada es el preludio del poder
de mercado. Y un nivel elevado de concentracion
entrana el riesgo de abuso del poder de mercado.

Si un grado elevado de concentracion afecta a la
prestacion de actividades financieras y si éstas, a su
vez, pueden verse afectadas por la nueva Ley de
Comercio es otra cuestion. Los grandes clientes tie-
nen, como consecuencia del funcionamiento del
mercado, una relacién especial con sus proveedo-
res. El resultado final dependera del tamano de las
empresas, del poder de mercado relativo de cada
uno de los agentes y de las estrategias empresaria-
les. Lo que debe subrayarse es que la Ley de Co-
mercio ha incidido sobre algunas practicas llevadas
a cabo en el pasado reciente, como los plazos de
pago y la venta a pérdida. Los primeros se han re-
ducido, al menos contablemente. Y los datos exis-
tentes revelan que la importancia de la segunda
conducta ha disminuido significativamente.

4. Esta cuestion no tiene un enlace directo con
los problemas relacionados con la competencia en
el contexto de las grandes empresas de distribu-
cion. A pesar de ello, puede senalarse que tanto el
crédito interempresarial como el crédito al consumo
otorgado por las empresas de distribuciéon son me-
canismos alternativos a los circuitos tradicionales
del sistema crediticio. Se trata, pues, de un fenéme-
no de desintermediacion financiera que afecta al
proceso de transmision de las decisiones de la poli-
tica monetaria y al control de la tasa de inflacion.

Miguel Blesa
Presidente de Caja de Madrid

Las relaciones cada vez mas fluidas entre

las entidades financieras y las grandes empresas
de distribucion son el germen de futuros acuerdos
de cooperacion y desarrollo de negocios conjuntos
que podran aportar multiples beneficios tanto

a las entidades como a los consumidores, asegura
Miguel Blesa, Presidente de Caja de Madrid. Blesa
tampoco ve problemas en el fuerte impulso que
estd registrando la actividad financiera de las
empresas comerciales porque la competencia
entre éstas y los bancos y cajas mejorara la oferta
al publico, que podra optar entre mas alternativas.
El responsable de la caja madrilena reconoce que
la nueva situacion ha desvirtuado el papel de los
agregados monetarios como variable instrumental
de la politica monetaria, pero no cree que el
control de la inflacion se haya visto perjudicado.

1. La diversificacion que han emprendido mu-
chas empresas de distribucién comercial se ha
orientado a tratar de abarcar una mayor gama de
los productos o, mas frecuentemente, de los servi-
cios que desde sus centros comerciales pueden
ofrecer. La diversificacion en el catalogo de produc-
tos se esta encontrando, no obstante, con limitacio-
nes impuestas por el propio perfil de los consumi-
dores, que demandan una cierta especializacion y
calidad que no puede ofrecer una empresa que pre-
tenda abarcar todo tipo de productos. La integracion
vertical tampoco es una practica frecuente, ya que
una empresa de distribucion no puede pretender
participar en los procesos productivos de todos los
productos que vende. Por eso, muchas companias
han ampliado sus actividades por la via de los ser-
vicios, actividades que ofrecen un potencial de ma-
yor desarrollo para el futuro.

«La competencia en el campo financiero de
agentes procedentes de otros sectores
redundard en una mayor eficiencia y en unos
mayores beneficios para el consumidor final,
que podra optar entre mas alternativas»

Por lo que respecta a la diversificacion horizontal
hacia la realizacion de actividades financieras y
aseguradoras, tan solo una compania (si no tene-
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mos en cuenta al sector de concesionarios de auto-
moviles y las entidades financieras de crédito de las
casas matrices) ha apostado con fuerza por contar
con una sociedad financiera que apoye y comple-
mente sus actividades comerciales. Por el momen-
to, las empresas de distribucién optan mayoritaria-
mente por el apoyo y asesoramiento de entidades
financieras especializadas para la emision de tar-
jetas de crédito y otras modalidades de financiacién
(leasing, factoring, confirming).

2. Las relaciones de cooperacion existentes en
Espafa entre entidades de depdsito y grandes su-
perficies se encuentran todavia en una fase muy
inicial. Si bien las relaciones en las que la gran su-
perficie actiua como cliente y la entidad financiera
como proveedor si gozan de una cierta madurez, el
caso contrario esta dando sus primeros pasos. En
los ultimos anos, las entidades financieras se han
acercado a las grandes empresas de distribucion
como clientes, solicitando distribuir sus productos y
servicios financieros en los centros comerciales. En
mi opinidn, estos contactos seran el germen de fu-
turos acuerdos de cooperacién y desarrollo de ne-
gocios conjuntos que podran aportar multiples be-
neficios tanto a los dos tipos de compafias como a
los consumidores.

«La diversificacion de las grandes superficies
se esta encontrando con limitaciones
impuestas por el propio perfil de los
consumidores, que demandan una cierta
especializacion y calidad que no puede ofrecer
una empresa que pretenda abarcar todo tipo
de productos»

3. Es cierto que las grandes superficies de dis-
tribucion minorista disponen de un gran poder de
negociacion debido a los elevados niveles de factu-
racién, que se manifiesta en los aplazamientos de
pagos a proveedores, que en gran parte se han vis-
to regulados por la Ley de Comercio a principios de
1996. Esto, junto al elevado trafico de clientes y la
evolucion reciente del sector, caracterizada por un
fuerte proceso de apertura de nuevos estableci-
mientos y la mayor dimension de éstos, que no ha
sido compensada con incrementos de la demanda y
que ha llevado a un crecimiento negativo de las
ventas por metro cuadrado en los ultimos anos, su-
pohe un incentivo para aprovechar el poder de mer-
cado e iniciar la diversificacion de actividades.

Entre las actividades de tipo financiero, destacan
aquellas complementarias a la actividad tradicional
como las crediticias o de aplazamiento de pago que
permiten fomentar el consumo, como pone de ma-
nifiesto que el 22 por 100 de las tarjetas de este
pais estén emitidas por establecimientos comercia-
les, y que incorporan ese tipo de facilidades.
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Todo esto pone de manifiesto algo que se venia
observando desde hace algun tiempo, y es la com-
petencia en el sector financiero de agentes proce-
dentes de otros sectores. Esta competencia redun-
dara en una mayor eficiencia en el sector y, por
supuesto, en unos mayores beneficios para el con-
sumidor final, que podra optar entre mas alterna-
tivas.

La Ley de Comercio contribuird a corregir los de-
sequilibrios entre las grandes y pequenas empresas
comerciales y, sobre todo, al mantenimiento de las
competencias, aun cuando pienso que su incidencia
en la prestacion o no de servicios financieros por
parte de las grandes superficies va a ser minima,
pues éstas se basan en unos tamanos criticos de
facturacion elevados o bien en acuerdos con enti-
dades de crédito.

4. EIl auge de las actividades financieras que
prestan las empresas de distribucion y el incremen-
to de los créditos interempresas son factores impor-
tantes que han desvirtuado el papel de los agrega-
dos monetarios como variable instrumental de la
politica monetaria al no computar estas operaciones
en el agregado de crédito interno a empresas y fa-
milias. Su incidencia se observa no como un au-
mento de la cantidad de dinero en el sistema, sino
como un incremento de la velocidad de circulacién
de aquél.

Estas actividades crediticias al margen de los ca-
nales bancarios tradicionales, asi como las innova-
ciones financieras y la progresiva globalizacion de
los mercados, han oscurecido el significado de la
magnitud tratada como «dinero». Las autoridades
monetarias han abandonado el control de los agre-
gados monetarios como objetivo intermedio de su
politica antiinflacionista y han adoptado los tipos de
interés como variables clave; es decir, han sustitui-
do variables cantidad por variables precio. No pue-
de decirse que el control de la inflacién se haya vis-
to perjudicado, pero si cabe afirmar que se ha
modificado el sistema y que el seguimiento del in-
cremento de los precios se realiza actualmente me-
diante el analisis de indicadores adelantados, y no
de los agregados monetarios.




José Serrano Carvajal
Presidente de ANGED

El futuro de las grandes empresas de distribucion
comercial estara garantizado sélo en la medida en
que sepan satisfacer continuamente la demanda
de los clientes, en opinion del Presidente de
ANGED, José Serrano. Esto es lo que explica la
progresiva diversificacion de su oferta, con
servicios que en algunos casos tienen un cardcter
netamente financiero. Con ellos, a su juicio,

no solo el consumidor sale ganando por las
nuevas oportunidades, sino que tampoco hay
peligro de cara al mantenimiento de los grandes
equilibrios monetarios, financieros o de precios

de la economia espanola.

1. El sector de la distribucion comercial, y esto
ofrece pocas dudas, ha vivido en los ultimos anos
su reconversion mas importante. Situacion que no
ha llegado aun a su grado 6ptimo de desarrollo por-
que, principalmente, su propio dinamismo se lo im-
pide. Cada dia hay una demanda diferente; por tan-
to, cada dia el comercio debe adaptarse a ella. Si no
es asi, con toda probabilidad, el negocio comenza-
ra a tener fisuras, y una consecuencia inmediata se-
ra un decrecimiento en su cuenta de resultados. Pe-
ro esto no es lo peor que puede pasar. Porque si al
consumidor no se le ofrece lo que demanda o no se
le dan las suficientes facilidades para que adquiera
lo que necesita o desea, éste perdera su confianza.
En definitiva, ira a otro establecimiento donde si le
den las maximas garantias de que va a salir satis-
fecho.

«Cualquier acuerdo entre grandes superficies
y entidades de depdsito siempre acabara
reportando beneficios al consumidor»

Por ello, a nadie debe extrafar que las grandes
empresas de distribucion, en su clara voluntad de
ofertar aquello que se demanda, diversifiquen parte
de sus actividades hacia otras que en un principio
no se contemplaban en los comercios. Hacer un se-
guro de hogar, certificar una carta o dar de alta un
contrato de luz son operaciones comerciales. Y la
posibilidad de hacerlas dentro de una gran superfi-
cie supone beneficios para las dos partes. Para el
comercio, porque ofrece un servicio mas; para la
empresa proveedora, porque ésta estd presente

en un lugar que estratégicamente es bueno para
ella.

Con respecto a los efectos que esto puede tener
para el sistema financiero, en cualquier caso no
pueden ser malos. Si se ofrece la posibilidad de ad-
quirir un bien en buenas condiciones, posiblemente
el consumidor esté mas contento y valore la posibi-
lidad de adquirirlo tras analizar las ventajas.

2. Si estamos en una economia de mercado
donde las empresas pueden, siempre dentro de la
legalidad vigente, realizar aquellos acuerdos que
son beneficiosos para ambas partes, es logico pen-
sar que esta situacion es beneficiosa. Por ello, cual-
quier tipo de acuerdo que se lleve a cabo entre
grandes superficies y entidades de depdsito, como
Presidente de ANGED entiendo que, aparte de ser
un tema que operativamente es cada una de las
empresas las que deben decirlo, en todo caso el
consumidor —a priori— siempre saldra beneficiado,
al contar con un servicio mas dentro del estableci-
miento comercial.

«La actividad financiera de las grandes
empresas de distribucion es muy reducida
dentro del conjunto de la economia. Son
los bancos y las cajas los que realizan

la mayoria de este tipo de transacciones»

3. El negocio de las grandes superficies se ba-
sa unica y exclusivamente en la venta de los pro-
ductos que ofertan. Las relaciones con sus provee-
dores se centran en el pacto que determinen ambas
partes, y en el acuerdo de los plazos de entrega de
los bienes y el pago de éstos. No existe, por tanto,
base para prejuzgar que existe una posicion de
fuerza frente a los mismos. Ademas, histéricamen-
te, ha sido la industria la que ha adoptado la postu-
ra mas firme a la hora de determinar las condiciones
finales. A este respecto, la Ley de Comercio no re-
gula esta actividad, por lo que las relaciones entre
ambas partes se basan en los acuerdos a los que,
de forma conjunta, lleguen.

4. Entendemos que, por el volumen de venta
que suponen estas actividades en el conjunto de la
economia nacional, no incidiran de forma notable en
ninguna de las grandes cifras. Son las entidades
bancarias las que operan en este mercado. Finan-
cieramente, las grandes empresas de distribucion
permiten al consumidor efectuar el pago de sus
compras de forma aplazada pagando el correspon-
diente interés, pero, como decia, son los bancos y
las cajas los que obtienen la practica totalidad de
este tipo de transacciones.
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Servicio de Estudios de El Corte Ingiés

La concesion de crédito al consumo forma parte
de la propia historia del sector comercial y no
constituye tanto una diversificacion de la actividad
de los grandes almacenes como una parte de una
relacion con nuestros clientes a la que no
debemos renunciar, segtn el Servicio de Estudios
de El Corte Inglés. En su opinion, esta clase de
précticas, junto al desarrollo de otros servicios
como el de seguros, no supone peligro alguno
para el sistema financiero, sino que es un nuevo
factor de competitividad en beneficio del
consumidor, que puede servir de acicate para la
cualificacion y la especializacion. Para el Servicio
de Estudios de El Corte Inglés, no conviene
exagerar el problema de desintermediacion
bancaria que representa el crédito
interempresarial, aunque cree que los excesivos
aplazamientos de pago no son buenos para

la economia.

1. Los grandes grupos empresariales vienen di-
versificando su actividad principal, generalmente
hacia actividades contiguas o conexas a su nego-
cio, para un mejor aprovechamiento de sus recur-
sos y capacidades. Este fendmeno ha adquirido re-
cientemente una mayor importancia y desarrollo
debido, en gran parte, a la globalizacién de los mer-
cados y al desarrollo de las nuevas tecnologias.

En cuanto a las empresas de distribucién, y en
particular a las grandes superficies, la multiplicacion
de su oferta ha sido realmente extraordinaria en los
ultimos tiempos como consecuencia del desarrollo
industrial; esto ha favorecido la diversificacion.

Hecho este razonamiento, conviene recordar que
la financiacion del consumo forma parte de la histo-
ria del comercio, y ha sido practicada desde la anti-
gliedad por los comerciantes bajo distintas modali-
dades; en cambio, no fue objeto de atencién directa
por, parte de la banca hasta muy recientemente, y
en concreto, hasta la aparicién de las tarjetas ban-
carias.

En nuestro caso, por lo que al crédito al consumo
se refiere, es en la década de los sesenta cuando,
a través de la tarjeta de compra y de las ventas a
plazos, dimos un paso importante en la moderniza-
cion de la oferta a nuestros clientes.

El paso siguiente fue la creacion de Financiera El

Corte Inglés, con la finalidad de ordenar mas ade-
cuadamente esta actividad, que ha adquirido un vo-
lumen importante, y para prepararnos mejor frente a
la competencia.

Entendemos que la concesion de crédito a nues-
tros clientes, en cualquiera de sus modalidades, no
constituye una actividad de diversificacion, puesto
que forma parte de la relacion con ellos por las com-
pras de productos o servicios, a las que no debe-
mos renunciar.

La evolucién en Europa del crédito al consumo no
difiere, en lineas generales, de la seguida en Espa-
na. Donde mejor se pueden constatar nuestras an-
teriores afirmaciones es en Estados Unidos, pais en
el que los principales emisores de tarjetas de crédi-
to fueron los grandes almacenes hasta la reciente
irrupcién en el mercado de las tarjetas bancarias.

El esfuerzo de los grandes almacenes por pre-
sentar una oferta mas completa y variada, asi como
el desarrollo en la sociedad moderna de la econo-
mia de los servicios, ha sido el desencadenante de
la iniciacion de la venta de todo tipo de servicios,
practica generalizada en los paises desarrollados.

Las grandes superficies estan especialmente pre-
paradas para esta actividad por sus capacidades,
recursos humanos e instalaciones, y porque son vi-
sitadas diariamente por un gran numero de clientes
que encuentran gran comodidad y facilidad en la so-
lucion de sus problemas cotidianos al propio tiempo
gue realizan sus compras.

«Los excesivos aplazamientos de pago

a proveedores, extendidos a nuestro pais
por algunos operadores, no son buenos para
una economia, y obedecen al poco rigor
observado en nuestros usos y costumbres
comerciales, asi como a la incipiente
legislacion europea en materia de defensa
de la competencia»

Por lo que respecta a El Corte Inglés, nuestra
presencia en el campo de los seguros data del afo
1982, en cuya fecha adquirimos una compania me-
diadora, denominada Centro de Seguros, a través
de la cual presentamos una amplia gama de pro-
ductos dedicados, fundamentalmente, a la familia.
Estos productos se seleccionan entre los mejores
del mercado, en colaboraciéon con las principales
compaiiias aseguradoras, procurando anadirles un
disefio propio, siempre en beneficio del cliente.

Mas recientemente, y a través de esta compania,
hemos iniciado la comercializacion de algunos acti-
vos financieros, siguiendo la misma politica de se-
leccionar los que consideramos mejores para nues-
tros clientes, previo estudio con algunas de las
principales entidades bancarias, buscando el mayor
equilibrio entre rentabilidad y prudencia.
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Nuestra vocacion de atender a las necesidades
de la familia y el crecimiento del seguro de vida,
consecuencia de los cambios sociales, nos llevo a
la creacion de la Compaiia de Seguros de Vida y
Accidentes, que esta teniendo una buena acogida
entre nuestros clientes, aunque su tamano es toda-
via poco representativo.

«Todas las empresas buscan economias

de escala con el fin de mejorar su posicion

en el mercado. Pueden darse, ocasionalmente,
situaciones de desequilibrio entre productores
y distribuidores que, por efecto de ia
competencia, tienden a corregirse, maxime

en un mercado cada vez mas global y
competitivo»

En cuanto a los efectos previsibles para las em-
presas de distribucion, creemos que son activida-
des con futuro, y que el propio mercado esta de-
mandando por el servicio diferenciado que aprecia
la clientela.

Finalmente, respecto al sistema financiero en su
conjunto, pensamos que es un nuevo factor de com-
petitividad en beneficio del consumidor, que en mo-
do alguno va a perturbar al sistema en general, y
que, sin embargo, puede servirle de acicate por su
cualificacion y especializacion.

2. Vivimos en un mundo de alianzas y colabo-
raciones que entendemos va a ir a mas, por lo que,
en principio, no hay que descartar ningun acuerdo
de este tipo. Ahora bien, cada empresa tiene su pro-
pia filosofia de crecimiento, que en nuestro caso pa-
sa por el desarrollo de todas nuestras potencialida-
des, dentro siempre de unas limitaciones que todos
debemos aceptar, y que nos llevan a no salirnos de
aquello en lo que realmente somos algo mas efi-
cientes que los demas.

Como observadores de lo que esta sucediendo
en los paises desarrollados, no sabemos de gran-
des alianzas entre bancos y grandes superficies en
el campo especifico del que estamos tratando. En-
tendemos que se trata de un canal mas, que no tie-
ne tanta importancia como se le atribuye.

3. Pensamos que el fenémeno de la desinter-
mediacion bancaria, que subyace en la pregunta, se
debe mas a la evolucion de la banca tradicional, fru-
to de las innovaciones a que esta sometida, que a
las iniciativas que surgen de las grandes empresas
de distribucion.

Todas las empresas buscan economias de esca-
la con el fin de mejorar su posicion en el mercado.
Pueden darse ocasionalmente situaciones de dese-
quilibrio entre productores y distribuidores que, por
efecto de la competencia, tienden a autocorregirse,
méaxime en un mercado cada vez mas global y com-
petitivo.

Los niveles de concentracion de la gran distribu-
cion, tanto en los paises mas desarrollados de Eu-
ropa como en Estados Unidos, son mayores que en
Espana, y por ello no ha aumentado el crédito inter-
empresas, y menos ha afectado a la estructura y
evolucion del mercado financiero. Los excesivos
aplazamientos de pago a proveedores, practica
bastante usual en Francia, extendida actualmente a
nuestro pais por algunos operadores del mercado,
en principio, no es buena para una economia, y
obedece, entre otras razones, al poco rigor obser-
vado en nuestros usos y costumbres comerciales,
asi como a la incipiente legislacion europea en ma-
teria de defensa de la competencia, que obliga a to-
dos los sectores de la actividad economica.

En todo caso, la nueva Ley de Comercio se limi-
ta a exigir la entrega de un documento negociable
cuando el pago de la transaccion supere los sesen-
ta dias. Por consiguiente, no se aprecia que esta
medida tenga una incidencia relevante en el siste-
ma financiero propiamente dicho.

4. Enlazando con lo anterior, si las empresas de
distribucion tienen en la actualidad la obligacion de
emitir un documento negociable para sus obligacio-
nes superiores a sesenta dias, lo normal es que es-
te proveedor acuda a su banco para descontar ese
documento; luego entonces creemos que no debe-
mos exagerar el término «crédito interempresas»
como algo al margen del sistema financiero.

Pensamos que los problemas econdmicos debe-
mos verlos en su conjunto, y no de una manera tan
parcial. La distribucidn, y en concreto la moderna
distribucion, es una de las actividades mas dinami-
cas e innovadoras de la economia, y esta contribu-
yendo constantemente a la rebaja de los precios y a
la ampliacién y mejora de la oferta de mercancias y
servicios al consumidor. Es un conjunto de factores
que esta contribuyendo a este proceso, que tiene
como base la libertad de mercado, el libre acceso a
éste, la actitud de progreso y mejora continua por
efecto de la competencia y de las nuevas tecnolo-
gias, que reducen los costes de comercializacion en
el proceso que va desde los lugares de produccion
hasta las estanterias de los comercios y hasta el do-
micilio del cliente. Pero todo ello es fruto de la liber-
tad, y no del intervencionismo y del control, que lo
unico que hace es encarecer los precios y alimentar
la inflacion.
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Juan Santoyo
Consejero Delegado de Pryca

La tendencia a la diversificacion de las actividades
de las grandes superficies se incrementara en el
futuro —en linea con lo que viene ocurriendo en
otros paises mas desarrollados como Japon,
Estados Unidos o el Reino Unido— porque asi

lo exige el cambio en la distribucion de la renta
familiar en favor del ocio, la salud, la cultura o la
seguridad. Este es el diagnodstico de Juan Santoyo,
Consejero Delegado de Pryca, para quien
algunas de estas actividades, como el crédito

al consumo, estan sometidas al mismo control que
cualquier otra entidad financiera por parte del
Banco de Espana. Santoyo defiende la
contribucion del sector de la distribucion al control
de la inflacion en Espafa, y apunta, en respuesta
a las acusaciones frecuentes del poder de
mercado de las grandes superficies, que su grado
de concentracion en nuestro pais es de los mds
bajos y que la competencia interna en el sector

es muy elevada.

1. Creo que se debe partir del hecho de que la
renta familiar se distribuye cada vez mas claramen-
te a favor de actividades como el ocio, la salud, la
cultura o la seguridad en sentido amplio, mientras
que la alimentacion, el vestido o el equipo domésti-
co (que forman la base tradicional de la actividad de
las empresas de distribucién) tienen una cuota de-
creciente.

Me parece, por tanto, normal el proceso segun
el cual muchos distribuidores estamos ampliando
nuestra actividad en productos y servicios que sean
crecientes en el consumo de las familias espanolas.

Esto no es sino una corriente ya firme en muchos
otros paises; basta con mirar la gama de servicios
ofrecidos por comerciantes en Estados Unidos, Ja-
pon o el Reino Unido, que abarca desde actividades
puras de ocio hasta seguros u otros productos de
aharro.

Como la tendencia de la que hablo es ya larga en
el tiempo y probablemente continuara, es previsible
un importante desarrollo de la presencia de compa-
nias como Pryca en estos sectores. Con mayor mo-
tivo cuando se trata de actividades tan ligadas a
nuestra funcion como la del crédito al consumo.

, En cuanto a los efectos, no puedo imaginar que
L un mayor numero de actores en cualquier mercado
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| no conduzca a una mayor eficacia, basada en la
competitividad y en un mejor servicio al cliente.

Ademas, no creo que se pueda hablar en ningtn
terreno de dominio reservado a ciertos agentes
cuando se ve con naturalidad, por ejemplo, que en-
tidades financieras intervengan en la distribucion de
bienes de consumo ordinario.

2. Cualquier empresa de cualquier sector debe,
legitimamente, aumentar su volumen de actividad si
cree que controla los elementos fundamentales del
| negocio que comienza. Si ello no es asi completa-
mente, es légico que se concluyan acuerdos o aso-
ciaciones en las que cada parte aporte su experien-
cia en la relacion con el cliente o su buen hacer en
el manejo del producto o servicio de que se trate.

Los servicios financieros no son una excepcion a
esta regla, y aspectos tales como la atencion a
clientes, los horarios de apertura, la competitividad
en los costes o la sencillez en la oferta no son aje-
nos a las capacidades de una compania como Pry-
ca de cara a una posible asociacion.

3. En Pryca pensamos que no soélo la compra
de mercancias para su venta, sino todos los demas
componentes de nuestra cuenta de explotacién, de-
ben ser negociados con cualquiera que sea el pro-
veedor del producto o el servicio para garantizar
tanto la progresion de los resultados de la compaiiia
como la competitividad de nuestros precios al con-
sumidor,

| «La cuota de mercado del conjunto de Ias
cinco mayores empresas de distribucién es
ligeramente superior al 30 por 100, mientras
que habria que hablar del doble en Alemania
o Francia y de prdacticamente tres veces mas
en algunos paises nérdicos o Suiza»

Por otra parte, el nivel de competencia entre las
grandes empresas de distribucién es muy alto en
Espana, mientras que el nivel de concentracion es
uno de los mas bajos, si no el mas bajo, de los pai-
ses de Europa.

Asi, cuando se trata de la cuota de mercado del
conjunto de las cinco mayores empresas de distri-
bucién, en Espana alcanzamos cuotas ligeramente
superiores al 30 por 100, mientras que habria que
hablar del doble en Alemania o Francia y de practi-
camente tres veces mas en algunos paises nérdi-
cos o Suiza.

En cuanto a los efectos de la Ley de Comercio,
no creo que en estos servicios se pueda hablar de
un trato distinto del que prevé la propia Ley para la
venta al detall de los articulos de consumo basico,
luego, en principio, estaran sometidos a las mismas
reglas.




4. En general, actividades como el crédito al
consumo en Pryca estan sometidas al mismo con-
trol que cualquier otra entidad financiera por parte
del Banco de Espafa, y ademas, en nuestro caso,
como empresa cotizada en Bolsa, la publicidad de
nuestras cuentas esta sometida a las reglas comu-
nes a cualquier otra empresa que opera en el mer-
cado de valores. Ademas, nuestros principios de
servicio al cliente, transparencia en la oferta y publi-
cidad no son menos exigentes que los de cualquier
otra entidad financiera.

«Nuestros principios de servicio al cliente,
transparencia en la oferta y publicidad no son
menos exigentes que los de cualquier otra
entidad financiera. Estamos sometidos al
control del Banco de Espana y a las reglas
comunes de cualquier otra empresa que
opere en el mercado de valores»

Por otro lado, en cuanto a aspectos inflacionistas,
basta con echar una ojeada al comportamiento de
los distintos componentes del Indice de Precios al
Consumo en los dltimos anos.

Los apartados de alimentacion, textil, calzado y
menaje doméstico, que son en los que influye de
una manera mas directa la actividad de empresas
como Pryca, han tenido de forma continua en los ul-
timos afnos un comportamiento mejor que los de
transporte, salud o servicios, lo que dice mucho en
favor de nuestra actividad como cooperadores acti-
vos del control de la inflacion, lo que seria extensi-
vo a otros servicios que en el futuro compusieran
nuestra oferta.

Francis Lepoutre
Director de Alcampo

Todavia nos encontramos en el inicio de una mez-
cla de férmulas comerciales que nos deparara mu-
chas sorpresas, asegura Francis Lepoutre, maximo
responsable de Alcampo en Espana. El factor que
mas define al comercio es la busqueda del mayor
servicio al cliente, y todas las iniciativas adoptadas
para conseguirlo, tanto en lo que se refiere a los
seguros como a la financiacion o a todo lo relacio-
nado con el ocio, estan provocando una dinamiza-
cion de las empresas que prestan esta clase de
actividades.

1. La transformacion de las formulas comercia-
les es algo consuetudinario en este sector en todos
los aspectos de su desarrollo. El comercio avanza
imparablemente a la velocidad que marca el desa-
rrollo social.

En este sentido, nos encontramos ahora en el
inicio de una mezcla de férmulas comerciales que
nos deparara aun muchas sorpresas. La fusiéon de
sistemas, de espacios, de técnicas y de estilos no
es mas que otra respuesta a los cambios que cada
dia experimenta nuestra sociedad. A pie de tierra,
puede parecer éste quizd un momento de especia-
les convulsiones en el sector; sin embargo, visto
histéricamente, no es mas que un movimiento mas
en la continua evolucion del sector, un sector, eso
si, marcado por la revolucion como forma de evolu-
cion.

«La industria y la distribucion negocian y
alcanzan acuerdos que benefician a ambos
—si no, no los firmarian—, y en esfas
negociaciones existen varias herramientas
entre las que se encuentran el posicionamiento
de la marca, el precio del producto y también
el plazo de pago. Hablar de una herramienta

de negociacion como si fuera un elemento

de negocio es desvirtuar el asunto

del que se trata»

Quiza el factor que mas define al comercio es la
busqueda del mayor servicio al cliente. En un mun-
do donde cada vez impera mas la ley del tiempo
—de la falta de tiempo—, cada vez se impone mas
la busqueda de aquel lugar (no le demos nombre
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aun) donde encontrarlo todo, donde resolver todas
las necesidades en el minimo posible de tiempo, o
bien la busqueda de aquel lugar donde aunar los
conceptos de ocio y negocio o, mejor, de ocio y sa-
tisfaccion de la necesidad.

En este contexto, la necesidad y el deseo de ofre-
cer el mas amplio abanico de servicios cubiertos en
un mismo lugar ha impulsado —nos ha impulsado
en Alcampo— a presentar a nuestros clientes toda
la gama que pudiéramos ofrecer de servicios varia-
dos y de casi primera necesidad. Surgi6 asi nuestra
iniciativa de implantar estaciones de servicio en
nuestros centros, la posterior de crear el Club de
Viajes y la Linea de Seguros Alcampo y la —hasta
ahora ultima— de desarrollar el primer Hipermerca-
do Virtual de Espana a través de Infovia-Internet.

En lo que a la linea de seguros y Club de Viajes
se refiere, es innegable que la solidez de una em-
presa como Alcampo funciona como atractivo, asi
como también lo es el elevado numero de clientes
que pasan cada dia por nuestras puertas y, por tan-
to, ante las oficinas instaladas en nuestros locales.

Estas iniciativas qué duda cabe que supondran
una dinamizacion para el sector financiero asegura-
dor y para todos aquellos sectores en los que pueda
influir en cada caso a medida que avancen en su im-
plantacion y desarrollo. Pero lo que es seguro es que
siempre tendran un gran beneficiario: el cliente.

«El nivel de concentracion de Ia distribucién es
bastante bajo comparado con el de la industria.
No se puede ni se debe establecer una
situacion de enfrentamiento entre ambos
sectores, sino de mutuo desarrollo

de cara a dar un mejor servicio al cliente»

2. Vale para esta pregunta la premisa sentada
en la anterior respuesta: todo aquellos que supone
una evolucién acorde con la de la propia sociedad
es bueno para el cliente, pero es, sobre todo y ante
todo, imparable; por muchas leyes que se quieran
inventar para detener o desviar un rio, el agua siem-
pre acaba llegando al mar.

En cuanto a los acuerdos que se puedan alcan-
zar para desarrollar diferentes tipos de nuevos ser-
vicios al cliente, todo es estudiable y negociable, s6-
lo se ha de tener la voluntad de ofrecer al cliente
aqupllo que es mas ventajoso para él.

3. Elnivel de concentracion de la distribucion es
bastante bajo si se compara con el nivel de concen-
tracion de la industria; en ese sentido, no existen to-
davia posiciones equilibradas. No obstante, no se
puede ni se debe establecer una situacién de en-
frentamiento entre ambos sectores, sino de mutuo
desarrollo, que dé como fruto un mejor servicio al
cliente dltimo.

El consumidor es el cliente de la distribucion,
aquel por quien debe siempre mirar y velar el distri-
buidor, su unica meta y la auténtica medida de su
trabajo. El distribuidor es, a su vez, el cliente de la
industria, y compete a la industria velar por él.

No se debe nunca desvirtuar la situacion existen-
te. La industria y la distribucién negocian y alcanzan
acuerdos que benefician a ambos —si no, no los fir-
marian—, y en estas negociaciones existen varias
herramientas entre las que se encuentran el posi-
cionamiento de la marca, el precio del producto, el
plazo de pago, etc. Hablar de una herramienta de
negociacion como si fuera un elemento de negocio
es desvirtuar el asunto del que se trata.

4. Lainfluencia de las grandes supertficies en la
tasa de inflacion ha sido siempre beneficiosa, al
incidir en su contencién de forma decisiva. No po-
demos olvidar que los precios de las grandes su-
perficies han actuado siempre con un efecto multi-
plicador en los ambitos territoriales donde se
implantan, lo que ha redundado notablemente en el
beneficio final del consumidor.

En cuanto a los agregados monetarios, no existe
una incidencia real del sector, sino mas bien al con-
trario. La incorporacion de las tarjetas de compra
propias es mas una demanda de la sociedad que
una oferta del sector.
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Constan Dacosta
Presidente y Director General del Grupo Eroski

La diversificacion de actividades de las grandes
superficies no han hecho mas que comenzar,
segun Constan Dacosta, Presidente y Director
General del Grupo Eroski. «En los proximos
anos, conoceremos otras innovaciones, como
la comercializacion del automovil, los servicios
inmobiliarios y todo aquello que responda mejor
a las expectativas del consumidor y permita
aumentar la rentabilidad del punto de venta.»
En lo que respecta al papel financiero de las
grandes companias de distribucion comercial,
Dacosta cree que su incidencia sobre las grandes
magnitudes monetarias no es relevante.

1. Efectivamente, entre las razones de la diver-
sificacion de las grandes empresas se encuentran
las sinergias vinculadas. Pero una razén de mayor
peso se encuentra en |la adecuacion de la oferta del
comercio a la evolucion de las necesidades del con-
sumidor contemporaneo y a sus expectativas en re-
lacidn con la oferta comercial.

El consumo alimentario, el modo de alimentacién
y la importancia del gasto de las familias cambian
como consecuencia de los comportamientos del
ciudadano moderno en una economia evolucionada.
Asi, la satisfaccion de las necesidades basicas re-
quiere un menor aporte de calorias. Los valores y
referentes estan relacionados con lo sano, saluda-
ble, natural, ecoldgico; la autenticidad y los produc-
tos naturales ejercen hoy mayor atraccion en el con-
sumidor. Todo ello tiene un reflejo en el gasto y en
los habitos de compra; el consumidor busca mas la
solucion a unas necesidades que el aprovisiona-
miento de productos.

Por otro lado, el incremento del nivel competitivo
obliga a realizar acciones que permitan lograr la di-
ferenciacién de la oferta de cada comercio y la fide-
lizacién de los clientes.

En este marco, la creciente oferta de nuevos ser-
vicios se inscribe en una estrategia de adaptacion.
Adaptacion que adquiere formas distintas en fun-
cion de los operadores. En algunos casos, toman
identidad propia en la sala de venta y en otras se
implantan como servicios integrados en el centro
comercial. Pero lo que resulta relevante es saber
gue este proceso de diversificacion y agrandamien-
to de la oferta continuara.

Bastantes de las grandes empresas explotan ya
negocios bien alejados del original alimentario, tales
como joyeria, Optica, parafarmacia, informatica de
consumo, telefonia, multimedia, servicios relaciona-
dos con la cultura y el ocio, centros del automavil,
estaciones de servicio o servicios financieros.

En los préximos anos, conoceremos, sin duda,
otras innovaciones: la comercializacion del automo-
vil, los servicios inmobiliarios, todo aquello que, en
suma, responda mejor a las expectativas del consu-
midor y permita aumentar la rentabilidad del punto
de venta.

2. El establecimiento de servicios bancarios en
las grandes superficies puede admitir expresiones
muy diferentes, desde un cajero automatico en la
galeria comercial hasta una oficina bancaria junto a
la carniceria del hipermercado. Para algunas de
esas ofertas, no se precisan colaboraciones de mu-
cho compromiso. Para aquellas de mayor valor ana-
dido, es imprescindible contar con dominio de la
profesion. Hay operadores de grandes superficies
que cuentan con su propio banco, y no precisaran
de colaboraciones de terceros. Sin embargo, otros,
si deciden integrar esta oferta bancaria, parece
aconsejable que lo realicen en compania de un so-
cio profesional.

«Sospecho que la relacion de intereses entre
grandes superficies y bancos no serd facil, y
que la disputa de los derechos sobre el cliente
dard lugar a un equilibrio muy inestable. Si no
se refuerzan los vinculos entre la entidad
bancaria y el hipermercado, se puede adivinar
una relacion quebradiza»

Sospecho que la relacion de intereses entre am-
bos partners no sera facil, ya que la disputa de los
derechos sobre el cliente hara de éste un equilibrio
muy inestable. Desde luego, si otras actividades
distintas de ésta, o cruce de intereses, no refuerzan
los vinculos entre la entidad bancaria y el hipermer-
cado, se puede adivinar una relacién quebradiza.

3. Parece que el dominio de herramientas infor-
mativas, la progresiva implantacion del marketing
relacional, junto al trafico de clientela en los puntos
de venta, situan a las empresas de distribucion con
algunas oportunidades para ofrecer a sus clientes
productos financieros relacionados con la compra.
Alli donde estas condiciones se juntan con el volu-
men que aporte masa critica, puede aparecer una
oportunidad para el comerciante. Para esta elec-
cion, poca ayuda presta el incierto poder de ne-
gociacion con los proveedores en manos del distri-
buidor.

De hecho, la integracion de estos servicios finan-
cieros responde a una logica diferente: utilizacion
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de tarjetas privadas, que lleva a la oferta de formu-
las de crédito relacionadas con ellas, e implantacion
de los primeros cajeros, que se amplia con oficinas
de telebanca, automaticas o asistidas. Asi lo han
comprendido algunas entidades financieras, que ya
han comenzado a desarrollar el concepto de oficina
bancaria integrada en la sala de venta del hiper-
mercado.

«Bastantes de las grandes empresas explotan
ya negocios alejados del original alimentario,
como joyeria, optica, parafarmacia, informatica
de consumo, telefonia, multimedia, asi como
servicios relacionados con la cultura y el ocio,
centros del automovil, estaciones de servicio
o servicios financieros»

4. Laincidencia no parece relevante por ahora,
y tampoco en el futuro, ya que ni los volimenes mo-
netarios remansados son elevados ni evolucionan
en tasas relativas crecientes, al menos en lo re-
ferente al crédito interempresas. Por lo que se refie-
re al crédito al consumo concedido por los comer-
ciantes a sus clientes, no favorece tendencias mas
inflacionistas que las de otros prestatarios finan-
cieros. En cualquier caso, estas operaciones se
encuentran sujetas al control de la autoridad mone-
taria, por lo que un hipotético comportamiento inde-
seado siempre podria ser corregido.
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1. Juzgo muy positivamente tanto la diversifica-
cién progresiva de actividades como las motivacio-
nes que estan llevando a esta situacion.

La utilizaciéon de recursos y capacidades al servi-
cio de los consumidores debe estimularse, ya que
todo lo que sea facilitar a los ciudadanos nuevas op-
ciones eliminando barreras e integrando sinergias,
economias de escala y capacidades supone abara-
tamiento e innovacion. El fenémeno no ha hecho
mas que empezar, y auguro que si se permite elegir
a los ciudadanos, como consumidores y usuarios de
estos servicios, van a reclamar decididamente que
este fenomeno continde. La integracion de servicios
es positiva si asi la juzga el mercado, que no es otra
cosa que el conjunto de consumidores, esto es, ciu-
dadanos cuando se relacionan con la prestacion de
bienes y servicios. Corresponde a éstos decidir si la
integracion es correcta, y no al conjunto de empre-
sas ya instaladas. Si hay una integracion vertical en-
tre los aspectos financieros y la distribucién, de ma-
nera que el consumidor tenga crédito para financiar
su consumo, es altamente positivo y puede ahorrar
costes de transaccion. Ademas, si observamos al
propio sector financiero, éste no ha vacilado en
entrar directa o indirectamente en cuantos sectores
ha juzgado conveniente, por lo que parece normal
que la generacion de algun tipo de actividades simi-
lar a la financiera pueda llevarse a cabo por nuevos
competidores. Este Ultimo aspecto, la introduccién
de competencia, es siempre saludable, puesto que
permite innovar y estar atento a quienes se encuen-
tran instalados en un determinado status. En reso-
lucion, la incorporacién de estas nuevas actividades
puede favorecer al consumidor y, por tanto, a la co-
lectividad.

2. Antes de nada, es necesario recordar que
todo acuerdo de cooperacion entre empresas esta
sometido al estricto escrutinio de la autorizacion
otorgable por el Tribunal de Defensa de la Compe-
tencia. Si se produce un acuerdo tanto horizontal
como vertical sin esta autorizacion previa, se pro-
duce un ilicito trust, que puede ser nulo y sancio-
nable ademas. Dicho lo anterior, los distintos tipos
de acuerdo pueden responder a férmulas muy dis-
tintas, por lo que es muy complicado pronunciarse
con caracter general. En todo caso, si grupos dife-
rentes, financieros y distribuidores, estiman que
pueden lograr objetivos de eficiencia al servicio del
consumidor, estarian justificados, y éste seria el




objetivo principal que deberia inspirar este tipo de
acuerdos.

3. Es dudoso que nuestro sector de distribucion
esté concentrado. Los estudios empiricos (Roland
Berger, 1995) demuestran exactamente lo contra-
rio. Mas bien hay una enorme atomizacion y disper-
sién, e incluso la cuota de los grandes distribuidores
es todavia muy pequena en comparacion con la que
tienen en los paises de nuestro entorno. Auguro,
por tanto, una mayor concentracion propiciada pre-
cisamente, entre otras causas, por la Ley de Co-
mercio, ya que al impedir el libre establecimiento
mediante la exigencia de una segunda licencia, im- |
pulsa la adquisicion de las redes ya instaladas. Si
comparamos el grado de concentracion en el sector
de la distribucion, con el grado de concentracion en
el sector financiero, se puede comprobar con facili-
dad que este ultimo esta mucho mas concentrado.

4. En términos generales, la concentracion de
actividades financieras con las de otra indole dentro
de un mismo grupo financiero puede abaratar el
coste de los préstamos y demas garantias que in-
fluyen en la financiacion, con lo cual, en principio,
los productos, objetos y servicios son mas baratos
y, desde la perspectiva de la inflacién, resulta muy
positivo.
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