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1. Justificacion de la Investigacion

Espafna ha experimentado en los ultimos afios una importante
concentracion del sector minorista, lo que ha provocado que en las relaciones
productor-distribuidor, sea este ultimo el que imponga sus normas del juego.
Entre ellas se encuentra el uso del crédito comercial, es decir, un aplazamiento
de pago amplio, establecido por el comprador. De esta forma el aplazamiento
de pago se convierte en un aspecto clave de la negociacion de las condiciones
comerciales, siendo un reflejo del poder que ejercen las grandes empresas
distribuidoras.

En aras de modificar el amplio plazo de pago, y evitar la morosidad en el
pago de deudas contractuales, la normativa espafiola ha sido modificada
recientemente, con la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. En lo
referente al aplazamiento de pagos a los proveedores del comercio minorista,
la ley establece en la disposicién transitoria segunda para los productos frescos
y perecederos, el plazo ya exigible de 30 dias, y un plazo maximo de 60 dias
para productos de gran consumo y los que no tengan caracter de frescos ni
perecederos (con vigencia a partir del 1 de julio de 2006). A estos efectos el
Real Decreto 367/2005, de 8 de abril, define el concepto y clasificacion de los
productos de alimentacion frescos y perecederos, otros productos de
alimentacion y productos de gran consumo no alimentarios.

El objetivo de nuestro estudio es analizar la situacién de los plazos de
pago de las empresas distribuidoras minoristas de alimentacion en Espafa en
el periodo 1996-2003, con la intencion de estudiar sus posibles reacciones ante
la disminucién de los plazos de pago que establece la nueva normativa. Para
ello estructuramos el resto del estudio en cuatro partes: en la primera, hacemos
un breve repaso a las teorias que han estudiado el crédito comercial;
seguidamente mostramos el analisis efectuado en las principales empresas



distribuidoras del pais; y finalmente mostramos las conclusiones del estudio,
asi como la bibliografia empleada.

2. Justificacion teodrica del crédito comercial

Las empresas emplean con frecuencia el crédito comercial, es decir, el
aplazamiento de pago a sus proveedores, como forma de financiacién a corto
plazo. Las fuentes de financiacidbn de proveedores y acreedores, se definen
como las cuentas a pagar derivadas de la financiacion concedida por los
diversos proveedores y acreedores de la empresa, relacionadas con las
actividades de explotacion de la empresa. Ejemplos anteriores son, los créditos
procedentes de las compras de bienes y servicios ofrecidos por proveedores y
acreedores a corto plazo; las deudas contraidas con la Administracion Publica
y otros organismos; y las remuneraciones a trabajadores.

Esta fuente de financiacién con proveedores y acreedores a corto plazo,
se caracteriza por ser automatica o espontanea, es decir, no precisan de un
contrato, y carecen de coste explicito. De estas caracteristicas se deriva que se
conviertan en fuentes de financiacién flexibles, y que retrasos en el pago no
supongan un coste financiero.

Jiménez Caballero et al. (2003), definen la politica de proveedores vy
acreedores de una empresa, como la seleccion de la mejor combinacién de
precios, descuentos por pronto pago, calidad y variedad de productos y
servicios.

Numerosas teorias han aparecido para explicar el uso del crédito
comercial. Petersen y Rajan (1997) clasifican en tres grandes grupos, los
motivos para el amplio uso de esta técnica comercial:

a) Ventajas de financiacién (Schwarth, 1974).

El crédito comercial se convierte en una fuente de financiacién sin coste

explicito para la empresa.

b) Discriminacion de precios (Meltzer, 1960; Schwartz vy
Whitcomb, 1979; Brennan, maksimovic y Zechner, 1988; y Mian vy
Smith, 1992)
Con la existencia del crédito comercial, se pueden mantener distintos
precios de los productos, en funcién de la politica de pagos.
c) Reduccion de Costes de transaccion (Ferris, 1981)
Al ser una fuente de financiaciéon espontanea no precisa contrato.

Podemos considerar los plazos de pago como un elemento necesario
para el mercado, debido a las imperfecciones del mismo. Roman, M.V. (2001),
justifica su existencia por tres grandes motivos:

1) Porque facilitan el comercio, ya que de esta forma el cliente
puede comprobar la calidad de los bienes adquiridos, y su cumplimiento
con el contrato.

2) Con ellos se palian las deficiencias del mercado financiero,
respecto a la financiacién a corto plazo.

3) Por su influencia en el precio de venta del bien.



3. Analisis de las empresas distribuidoras de alimentacion en
Espana (1996-2003)

El objetivo de nuestro trabajo es analizar plazos de pago y cobro de una
muestra de empresas espafnolas de distribucién al por menor de alimentacion
(en el periodo 1996-2003).

Para calcular los plazos de pago y cobro de estas empresas hemos
utilizado sus datos contables (Balance de Situacién y Cuenta de Resultados),
obtenidos a través de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos) Con esta informaciéon obtenemos el valor de los plazos de pago a
proveedores, y el plazo de cobro a clientes.

A continuacién, pasamos a definir el calculo de los plazos de cobro y
pago, asi cobmo otros ratios analizados:

Plazo de cobro a clientes = (Deudores / CV) * 360
Este ratio nos indica el nimero de dias que la empresa tarda en
recuperar la deuda de clientes.

Plazo de pago a proveedores =(Acreedores comerciales / Consumo de
explotacion)*360

Nos indica el numero de dias de aplazamiento del pago por parte de la
empresa a sus proveedores.

La seleccion de la muestra de empresas se ha hecho en funcion del
ranking de la revista Alimarket, 2004. El proceso de selecciéon se ha realizado
buscando representatividad del sector de distribucién de alimentacion minorista
en Espafa, eligiéndose en funciéon de sus ventas netas y su disponibilidad en la
base de datos SABI.

La seleccion de la muestra de empresas representativas se hizo en
funciéon del codigo CNAE (Clasificaciéon Nacional de Actividades Economicas)
522, Comercio al por menor de alimentos, bebidas y tabaco en
establecimientos especializados, que recoge las empresas de venta al por
menor de alimentos, bebidas y tabaco.

En la tabla 1, mostramos las empresas analizadas del sector de
distribucion de alimentacion minorista, junto con la cifra neta de negocios,
correspondientes al ejercicio 2003, o al ultimo afio disponible para cada
empresa.



Taba 1. Empresas analizadas CNAE 522.

Cifra Neta
Empresas CNAE 522 Comercio al por menor de dgnr?:\%o:r:zs
alimentos, bebidas y tabaco en establecimientos . .
. disponible
especializados (miles de
euros)

AHOLD SUPERMERCADOS SL 2.009.201
AHORRAMAS SA 510.107
ALCAMPO SA 2.827.441
CAPRABO SA 1.717.868
CENTROS COMERCIALES CARREFOUR SA 7.242.933
CONDIS SUPERMERCATS, S.A. 463.369
CONSUM S COOP V 732.239
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE

ALIMENTACION SA 2.995.680
DISTRUBUCION MERCAT SA 415.471
El CORTE INGLES SA 9.374.705
EROSKI SOC. COOPERATIVA LIMITADA DE

CONSUMO 1.851.336
GRUPO EL ARBOL DISTRIBUCION Y

SUPERMERCADOS SA 716.403
HIPERCOR, S.A. 3.129.626
LIDL SUPERMERCADOS SA 1.170.100
MERCADONA SA 6.706.277
PLUS SUPERMERCADOS SA 481.367
SUPERMERCADOS SABECO SA 811.061

La tabla 2, nos muestra el valor de los plazos de pago a proveedores y
cobro a clientes de las empresas de la muestra, junto con las diferencias en
dias entre un plazo y otro.



Tabla 2. Evolucion plazos de pago y cobro empresas de la muestra.

ANOS
EMPRESAS MAGNITUD 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996
Plazos Cobro * 8] 91| 23| 109| 448 * *
AHOLD|Plazos Pago * 86| 28| 121| 154 * * *
Diferencia * 78] -63] 98| 45| * * *
Plazos Cobro 53| 41| 44| 52| 48] 48] 50| *
AHORRAMAS SA|Plazos Pago 71] 64| 57 68| 73| 73] 80| *
Diferencia 17] 23| 13| 17| 25| 25| 30| *
Plazos Cobro 14] 15| 16| 13| 14| 16| 28] *
ALCAMPO SA|Plazos Pago 110] 103] 110 109 108] 113] 111| *
Diferencia 96| 88| 95| 96] 94| 97| 83| *
Plazos Cobro 7 5 4 3 4 5 4j] =
CAPRABO SA|Plazos Pago 75| 76| 72| 68| 79| 75| 81| *
Diferencia 68| 70| 68 65| 75| 70| 77| *
CENTROS COMERCIALES Plazos Cobro 271 30| 35| 22| 19| 17 9 *
CARREFOUR SA Plazos Pago 121] 118] 100] 111] 136] 125| 128] *
Diferencia 94| 88| 65/ 89| 117| 108| 119| *
Plazos Cobro 62| 51| 48] 42| 43| 53] 51| *
CONDIS SUPERMERC':':ii Plazos Pago 61| 56| 60| 64| 74| 65| 66| *
Diferencia -1 5 13| 21| 31| 12| 15| *
Plazos Cobro * 12| 16| 15] 16] 12 9] 18
CONSUM S COOP V|Plazos Pago * 100] 110] 107| 115] 116] 111] 121
Diferencia * 89| 94| 93] 99| 104] 102| 103
DISTRIBUIDORA|Plazos Cobro 6 8 9 8 9 9 11| *
INTERNACIONAL DE|Plazos Pago 87| 85| 82| 86| 87| 88| 83] *
ALIMENTACION SA|Diferencia 81| 78| 73| 78] 78] 79| 72| *
DISTRUBUCION MERCAT|Plazos Cobro | 4] 6] 191 351 " | " ] * | -
SA Plazos Pago 79] 85| 88| * * * * *
Diferencia 75| 80| 69| * * * * *
Plazos Cobro 41| 34| 48| 46| 50/ 54| 66| *
El CORTE INGLES SA|Plazos Pago 94] 90| 92| 92| 97| * 76| *
_ Diferencia 52| 56| 43| 46| 47| * 10| *
EROSKI SOC.|Plazos Cobro 26| 23] 19| 21] 19| 20| 15| *
COOPERATIVA LIMITADA|Plazos Pago 113] 114] * 116] 126] * * *
DE CONSUMO|Diferencia 88| 90| * 96| 107| * * *
GRUPO EL ARBOL|Plazos Cobro 6 9 71 15| 15| 10| 12| *
DISTRIBUCION Y/|Plazos Pago 78] 60| 61 59| 71 64| 91] *
SUPERMERCADOS SA|Diferencia 71| 51| 54| 44| 56] 54| 79| *
Plazos Cobro 2 6 4 2 3 4 4| *
HIPERCOR, S.A.|Plazos Pago 33] 52| 56| 56| 58] 60| 67| *
Diferencia 30] 45| 52| 53] 55| 56| 63] *
Plazos Cobro * 1 1 2 1 2 2 2
LIDL SUPERMERCADOS SA|Plazos Pago * 61| 62| 84| 71| 80| 60| 78
Diferencia * 60| 61| 83| 70| 78| 58| 76
Plazos Cobro 3 3 3 5 6 5 3 =
MERCADONA SA|Plazos Pago 86| 87| 89| 82| 79| 771 69| *
Diferencia 83| 84| 86| 77| 73] 72| 66| *
Plazos Cobro * 4 5 71 10 5 71 *
PLUS SUPERMERCADgi Plazos Pago * 96| 99| 104| 107] 103[ 99| *
Diferencia * 91| 94| 97| 97| 98] 92| *
SUPERMERCADOS Plazos Cobro * 12| 15| 15| 16] 13| 17] 16
SABECO salPlazos Pago * 78| 79| 87| 82| 76| 78] 77
Diferencia * 66] 63] 71| 66/ 63] 61 61

* Informacién no disponible




Grafico 1. Plazos de pago a Proveedores Ejercicio 2002
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En el grafico 1 se muestra para el afio 2002, el plazo de pago de todas
las empresas de la muestra.

La magnitud de diferencia se ha calculado como plazos de pago menos
plazos de cobro, indicandonos su signo positivo los dias de financiacion que
permiten financiar otros activos distintos a las cuentas a cobrar. Los valores
que aparecen en negrita son los valores iguales o superiores a 60 dias.

El analisis lo hemos realizado a nivel empresarial, y comparando cada
empresa con el sector. Para obtener datos del sector, hemos calculado a
través de la base de datos SABI, una cuenta de resultados y un balance con
todas las empresas de la actividad econdmica CNAE 522, mostrando una
empresa representativa del sector.

En la tabla nuamero 3, tenemos el numero de empresas utilizadas por
ano, y el fondo de maniobra de la empresa media del sector en ese ejercicio.

Tabla 3.Numero de empresas y Volumen Fondo de Maniobra CNAE 522.

Ejercicio Numero F_ondo
economico de_ Empresas de ma_nlobra
incluidas (Mil €)

2003 3.207 -776
2002 7.472 -219
2001 7.533 -62
2000 6.020 -157
1999 5.362 -270
1998 4.640 -459
1997 3.953 -441
1996 3.424 -704

El Sector del comercio minorista es el que mayor numero de empresas
engloba, siendo caracteristico en este sector, el empleo de las fuentes de
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financiacién de proveedores para financiar el activo fijo, por lo que el fondo de
maniobra es negativo, el pasivo circulante es superior al activo circulante.

En el grafico 2, mostramos los plazos de pago a proveedores y cobro a
clientes, medios del sector, es decir, los correspondientes a una empresa
media representativa del sector, obtenida con las empresas que presentan su
actividad clasificada en este cédigo de actividad.

Grafico 2. Evolucion plazos de pago y cobro, empresa media del
sector.
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Ejercicio econémico

El grafico anterior nos muestra que en el sector de actividad del
comercio de distribucibn minorista en Espafia, los plazos de pago a
proveedores son superiores a los plazos de cobro a clientes. La diferencia
media que existe es de 67 dias (de media en todo el periodo) entre el plazo de
pago a proveedores y cobro a clientes. Esta diferencia de dias, permite a las
empresas del sector, financiar otros elementos de activo, bien circulante o fijo.

Por el signo del fondo de maniobra (tabla 3), que es negativo en todo el
periodo, el pasivo circulante va a ser mayor que el activo a corto plazo, por lo
que estara financiando elementos de inmovilizado. Las empresas estan
financiando su estructura basica, con deudas a pagar a corto plazo.

A continuacion vamos a analizar la situacién del crédito comercial en
cada una de las empresas y su comparacion con los datos medios del sector.



los plazos de pago y cobro de cada una de estas empresas indicadas en la
tabla 1.

AHOLD

Si analizamos los plazos de pago a proveedores, estos son altos,
excepto para el afio 2001, que disminuye a 28 dias, mientras que para el ano
2000 y 2002 son de 121 dias y 86 dias respectivamente. También observamos
una disparidad con el plazo de cobro a clientes, siendo para el afio 1999 y 2001
en torno a 100 dias, mientras que en el 1998 se eleva a 448 dias.

Si comparamos sus datos con los medios del sector, apreciamos que
respecto al plazo de pago a proveedores, esta empresa se encuentra sobre la
media los afios 2000 y 2002, estando en el 2001 bajo la media, pues se
produjo una disminucién en el periodo a 28 dias. En el aino 2000 presenta un
plazo de 123 dias, bastante superior a la media, y en el afio 2002 de 86 dias,
superior a le media, pero muy cercano, con una diferencia respecto a la media
de 5 dias.

Si nos detenemos a observar el plazo de cobro a clientes, podemos
apreciar que es superior a la media, excepto en el 2002, que baja el plazo de
cobro a 8 dias. El 2001 es un afio atipico para esta empresa pues presenta un
plazo de cobro a clientes muy elevado, de 92 dias.

AHORRAMAS

Si observamos el plazo de pago a proveedores esta en torno a los 70
dias, y el plazo de cobro a clientes aproximadamente alrededor de 48 dias, un
plazo bastante alto. Esto es debido, a que esta empresa parte de su actividad
la desarrollara de venta al por mayor, y por eso los dias de cobro aumentan.

En general podemos decir que presenta un adecuado equilibrio de
plazos de pago y cobro.

Si comparamos con la empresa representativa del sector, observamos
que los plazos de pago a proveedores son inferiores en todo el periodo, en 20
dias. En cambio los plazos de cobro son superiores a la media en una
diferencia para el afio 2003 de 35 dias. Podemos decir que esta empresa en
relaciéon a la media, no se esta aprovechando de las ventajas de financiacion
de los proveedores, pues muestra plazos mas bajos. Su plazo de pago inferior
a la media puede explicarse en funcién a sus ventas, no son muy elevadas, y
esto hace que pueda ejercer poca fuerza respecto a los proveedores. Su plazo
de cobro tan excesivo nos muestra que su actividad se centra también en la
venta al por mayor.

ALCAMPO

La empresa Alcampo presenta un plazo de pago medio de pago a
proveedores de 110 dias, y la media de cobro a clientes es de 17 dias. Por
tanto de esta diferencia de plazos observamos que la empresa se esta
financian Presenta una gran diferencia entre los cobros y los pagos, lo que
favorece que esta empresa pueda financiar con las deudas de proveedores
otros activos.

Esta empresa muestra un plazo de cobro a clientes por debajo de la
media, para el afio 2003, su plazo era inferior a la media en 4 dias.

Sin embargo para el plazo de pago a proveedores, observamos que se
situa por encima de los valores medios, mostrando asi un amplio plazo de pago



a sus proveedores, superior en todos los afos a 100 dias. Esto puede ser
debido a que es una de las empresas mas fuertes del sector, y tiene una
politica de pagos establecida.

CAPRABO

La empresa Caprabo presenta una diferencia importante ( en torno a 70
dias) entre los plazos de pago y cobro. Se paga en el periodo estudiado, a una
media de 76 dias y se cobra a una media de a 4,5 dias. Este plazo de cobro
tan bajo implica que se recibe el dinero al contado.

Si comparamos estos datos con la media, apreciamos que para el plazo
de cobro si hay diferencias respecto a la media. La media del sector oscila en
torno a 19 dias, y para Caprabo es 4,5 dias.

Analizando los plazos de pago a proveedores, observamos que Caprabo
presenta un periodo de pago alto, para el afio 2003, 75 dias, manteniendo este
dato sin grandes variaciones a lo largo del periodo. Si lo comparamos con la
empresa media representativa del sector, estos plazos son inferiores, por
ejemplo para el afo 2003, 16 dias es el aumento que presenta la empresa
media respecto a Caprabo.

Podemos decir que Caprabo sigue la tendencia marcada en el mercado,
y esta utilizando eficientemente la politica de pagos/cobros, pues permite
financiar otros activos con las deudas de proveedores.

CARREFOUR

Se observa que a lo largo de los afos 1997/2003 Carrefour ha
experimentado un crecimiento en el plazo de cobro a clientes situandose para
el ultimo ejercicio en torno a un mes, por encima del valor medio del sector
para ese afio (18 dias). Esto lo podemos explicar como una decision
estratégica, concede a sus clientes pagos de un mes, para asi poder aumentar
sus ventas. Consecuencia de ellos es la existencia de tarjetas de compra, que
permiten al cliente financiar sus compras.

En lo referente al plazo de los débitos de provision, practicamente opera
con un plazo de cuatro meses, cuando el sector lo hace de media en 86 dias.
Este amplio plazo de pago, se convierte en una ventaja competitiva para
Carrefour, pues puede ofrecer a sus clientes una financiacion a 30 dias sin
coste alguno, pues tiene financiacion por parte de proveedores.

Esta empresa se permite estos plazos, ya que es uno de los lideres del
sector.

CONDIS

Esta empresa va a encontrarse con problemas de pago, ya que sus
plazos de pago a proveedores no son demasiado elevados (61 dias para el
ejercicio 2003) y el plazo de pago a clientes es alto (62 dias), es decir, no tiene
una financiacién muy prolongada por parte de sus proveedores, y amplia el
plazo de cobro a clientes.

Condis presenta un plazo de pago a proveedores inferiores a la media
del sector (en 30 dias para el afio 2003). Respecto al plazo de cobro a clientes,



es superior a la media, casi el triple (para el afio 2003 el plazo de cobro era
superior en 44 dias)

Estos plazos pueden justificarse en el hecho de que esta empresa
trabaje al por mayor, de esta forma seria razonable el plazo de cobro tan
elevado. Si es sorprendente que tenga este plazo de pago tan bajo, ya que en
ocasiones puede dar lugar a problemas de liquidez.

Esta empresa deberia aumentar su plazo de pago a proveedores, e
intentar reducir el de cobro a clientes.

CONSUM
Si observamos su plazo de cobro a clientes, observamos unos valores

inferiores a la media, en 10 dias para los afos 2001 y 2002, y 3 dias para el
ano 2000.

Si este plazo lo comparamos con el niumero de dias que tarda en
pagarse a proveedores, observamos que hay diferencias importantes. Por
término medio se paga a 112 dias, mientras que de media se cobra a 14 dias.
Estas diferencias van a permitir a Consum disponer de financiacién gratuita
para otros activos.

Si comparamos los plazos de pago con los medios del sector, vemos
que éstos son inferiores a los de Consum, en una diferencia de 27, 31y 19,7
dias, para los afios 2000, 2001 y 2002, respecto a la media del sector.

Esta empresa esta beneficiandose de la financiacién de proveedores
elevada, y de un corto plazo de cobro a clientes. Esto hace que sea sensible a
modificaciones en materia de plazos, por lo que deberia reducir mas su plazo
de pago a proveedores.

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION. S.A.

DIA S.A., practicamente cobra al contado, ya que presenta un plazo de
cobro a clientes muy bajo (9 dias aproximadamente). El plazo de crédito de
proveedores es alrededor de los tres meses, manteniéndose constante a lo
largo del periodo de analisis. Estos datos le proporcionan una financiacion de
proveedores que puede emplear en otros de sus activos. Tiene un adecuada
correlacion de plazos de cobro a clientes y plazo de pagos a suministradores,
practicamente, cobra al contado.

Si comparamos estos datos con los del sector, observamos que
respecto al plazo de pago a proveedores, no existen diferencias muy
pronunciadas, y el plazo de cobro a clientes es inferior a la media (Para el afio
2003, en 12 dias).

Esto nos muestra que DIA se financia con deudas de sus

proveedores, mientras que practicamente cobra al contado. Es una politica
beneficiosa para ella, pero a la vez la hace sensible a cambios en los plazos.
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DISTRUBUCION MERCAT SA

Mercat presenta un plazo de pago a proveedores muy préximo al
comportamiento medio del sector. Los afios 2001 y 2002 estan por encima de
la media en 10 y 3,5 dias, respectivamente, pero el 2003 se reduce a 79 dias,
12 dias por debajo de la media del sector.

Respecto al plazo de cobro a clientes muestra una tendencia
decreciente en el periodo estudiando (De 35 dias del afio 2000 a 4 dias del
2003). En el afo 2000 el plazo era superior a la media en 15 dias, mientras
que los sucesivos afos va disminuyendo hasta pasar a 4 dias de plazo de
cobro en el afo 2003.

Una vez comentado lo anterior, podemos afirmar que esta empresa esta
beneficiandose de la financiacion de proveedores para invertir en activos fijos.
Ha disminuido su plazo de cobro, y mantiene constantes practicamente sus
plazos de pago, en una situacién cercana a la media del sector.

EL CORTE INGLES, S.A.

El Corte Ingles presenta un adecuada correlacion de plazos de crédito a
clientes y de crédito a proveedores; el primero de ellos, 48 dias
aproximadamente de media en el sector, es un periodo muy elevado, si lo
comparamos con el plazo de cobro medio del sector (19 dias). El plazo de pago
a proveedores esta préximo a los 90 dias, cercano a los valores medios.

Podemos decir, que el Corte Ingles, sigue la tendencia en cuanto a
plazos de pago, alrededor de 3 meses, mientras que el plazo de cobro es
superior a la media del sector. Podemos justificar en parte este plazo, debido a
que los Centros Comerciales del Corte Ingles, producen mas ventas de los
sectores que no son el de alimentacion, es decir, electrénica, mobiliario... Y los
valores que tenemos corresponden a todas las ventas en conjunto. En el caso
de las ventas no relacionadas con alimentacién, esta empresa concede
grandes ventajas de financiacién a sus clientes.

EROSKI

Eroski presenta un plazo de pago a proveedores de promedio de 120
dias, mientras que se cobra, en términos medios, a 21 dias de los clientes. De
esta forma, Eroski tiene una financiacién de proveedores elevada, de unos 100
dias.

Presenta una politica de cobro a clientes superior a la media. . En el
ano 2003 presenta un plazo de 26 dias, mientras que la empresa
representativa del sector es de 18,34 para ese mismo afio. Es un plazo amplio,
si lo comparamos con el resto de empresas que practicamente cobra al
contado. Esto se puede justificar por utilizarlo como una ventaja competitiva,
ofreciendo mayores plazos de cobro a clientes, a través principalmente de
tarjetas de fidelizacion.

Respecto a los plazos de pago a proveedores, esta empresa muestra

unos valores superiores a la media en todo el periodo analizado. Para el afio
2003, la diferencia es de 22 dias, diferencia que se va reduciendo, pues en
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anos anteriores la diferencia es mayor, por ejemplo, en el aino 2002, Eroski
superaba el plazo medio de pago en 32 dias aproximadamente.

GRIUPO EL ARBOL
Tanto los plazos de cobro como los plazos de pago, se encuentran en
ambos casos por debajo de la media. Respecto al plazo de cobro a clientes,

esta empresa lo va reduciendo en cada ejercicio, pasando de 12 dias del afio
1997 a 6 dias del afo 2003.

Analizando los plazos de pago, observamos una tendencia constante,
aunque en el ultimo ejercicio aumentan a 78 dias, acercandose a la media de
92 dias.

Esta empresa intenta aumentar su plazo de pago y disminuir el de cobro,
permitiéndole disponer de esta financiacién.

HIPERCOR

Si disminuyese el plazo de pago a proveedores, esta empresa no se
veria demasiado afectada, pues en el 2003 presenta un plazo de pago a
proveedores reducido (33 dias), en todo caso podria beneficiarse al poder
aumentar el periodo hasta el limite permitido por ley.

La empresa Hipercor muestra una tendencia de reduccién de sus plazos
de pago a proveedores. De 67 dias que presenta en 1997 a 33 dias del afio
2003. Esto es claramente contrario a lo que sucede en la empresa media del
sector, donde se mantienen constantes los plazos, y superiores a los de
Hipercor. Para el afio 2003, la empresa media tiene un plazo de pago de 91,15
dias, casi el triple que la empresa Hipercor.

Respecto a los plazos de cobro a clientes, son muy bajos en Hipercor,
cobrando esta empresa practicamente al contado. Si los comparamos con los
del sector, vemos que hay una diferencia de 16 dias para el afio 2003.

Podemos concluir, asumiendo que estd empresa tiene una politica
adecuada de plazos de pago y cobro, lo que permite disponer de financiacién
sin coste para su estructura econdémica fija.

LIDL

Si observamos el plazo de pago a proveedores y clientes, vemos cémo
hay diferencia importante. Se cobra practicamente al contado y se paga, de
media de todos los afios, a 71 dias.

Respecto al plazo de cobro a clientes, estd muy por debajo de la media,
pues cobra al contado, sus plazos son 1 o 2 dias.

En cuanto al periodo de pago a proveedores, es alto, pero valores
inferiores a la media. Si observamos el afio 2002, Lidl presenta un plazo de
pago de 61 dias, y la empresa representativa del sector 82,32 dias, existiendo
una diferencia de 21 dias.
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Observamos un adecuado equilibrio de cobros y pagos, que estan
permitiendo financiar con exigible a corto plazo, la estructura econdmica basica
de la empresa.

MERCADONA

A lo largo del periodo de estudio la empresa cobra practicamente al
contado, cuando el sector lo hace aproximadamente a los 19 dias. Ademas, se
financia con los débitos de provisidn en plazos muy superiores a su sector de
actividad (excepto para el afio 2003, donde la media del sector asciende a 91
dias, y para Mercadota es de 86).

Mercadona utiliza sus plazos de pago a proveedores para financiar otros
activos de la empresa. Esto favorece sus resultados, al no incurrir en gastos
financieros, pero puede causarles problemas al reducirse los plazos
establecidos por ley.

PLUS

Si comparamos los plazos de pago y cobro, tenemos que el plazo medio
de pago a proveedores es en torno a 101 dias, y el plazo de cobro en torno a 6
dias. Esta diferencia permite a la empresa financiar otros activos.

La politica de crédito de Plus es de cobro practicamente al contado,
como muestran los valores de esta empresa (4, 5, 7 dias, respectivamente para
los afios 2002, 2001 y 2000).

En cuanto al plazo de pago a proveedores es superior a la media, en
todos los afios analizados, aunque con diferencias respecto a la media cada
vez menores, de 25 dias de diferencia respecto a los valores medios del afo
2000, y 14 dias de diferencia del afio 2002.

En nuestra opinion, esta empresa se favorece con su politica de plazos
de pago y cobro, tal y como muestran los datos, permitiendo una financiaciéon
sin coste para otras inversiones.

SABECO

El crédito concedido por esta empresa a sus clientes es inferior a la
media del sector, con una diferencia en dias, de 6 para el afio 2002, aunque en
afnos anteriores mantiene valores muy préximos a la media.

Respecto al plazo de pago a proveedores, observamos una cercania a
los valores medios. La diferencia mas pronunciada la encontramos en el afio
2000, que es de 8 dias, mientras que par el 2001 y 2002, las diferencias son
respectivamente 1y 4 dias, pequefias diferencias.

En nuestra opinién esta empresa actia conforme las empresas

representativas de su sector, aprovechandose de la financiacibn de
proveedores.
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5. Conclusiones

El uso del crédito comercial, es decir el aplazamiento del pago a
proveedores, como fuente de financiacion, es empleado en gran parte de las
empresas. Las razones que nos muestra la literatura las podemos agrupar en
tres (Petersen y Rajan, 1997): ventajas de financiacioén, discriminaciéon de
precios y reduccién de costes de transaccion. Es una fuente de financiacién
flexible y espontanea, que evita costes contractuales, asi como gastos por
intereses financieros, si bien es cierto que si tiene esta fuente de financiacion
un coste implicito, que es el descuento por pronto pago.

En el sector de distribucidn minorista, esta fuente de financiacién es
ampliamente utilizada, y representan un porcentaje elevado de las fuentes de
financiacién dentro de las empresas. En parte es debido al poder que ejercen
las grandes empresas distribuidoras, sobre los productores, adaptandose estos
ultimos, a las condiciones de pago que imponen las grandes distribuidoras.

La nueva normativa espafnola ha sido modificada recientemente con la
Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha
contra la morosidad en las operaciones comerciales, donde se establecen
plazos maximos al pago a proveedores. El objetivo de esta ley es intentar paliar
las practicas abusivas de las grandes empresas distribuidoras, e intentar
acortar el plazo de pago a proveedores, para que no siga siendo una ventaja
competitiva para las empresas la posibilidad de aplazar el pago a sus intereses.

Del analisis realizado con una muestra de empresas representativas del
sector de distribucion de alimentacion en Espafia, observamos que las
empresas con mayor volumen de cifra de negocios, son las que presentan
mayores diferencias entre cobro a clientes y pago a proveedores, son las que
estan obteniendo mayores ventajas por esta fuente de financiacion. Las que
presentan mayores diferencias entre ambos plazos son: Consum, Alcampo,
Carrefour y Plus. Alcampo y Carrefour son empresas lideres en su sector, con
un importante volumen de negocios. Consum y Plus no alcanzan los
volumenes de ventas de las anteriores, son empresas de menor tamafo, por
tanto el empleo de estas fuentes de financiacién las hace muy sensibles a
cambios en las mismas.

Todas las empresas de la muestra, dedicadas al comercio al por menor,
presentan diferencias entre ambos plazos (pago y cobro) superiores a 60 dias,
excepto El Corte Ingles, Hipercor, Condis y Ahorramas. La explicacion ya la
intuiamos anteriormente, El Corte Ingles, se dedica mas a la venta de otros
productos como electrénica, tejidos y mobiliario, concediendo por tanto en
estos sectores un plazo mayor de cobro a clientes. Condis y y Ahorramas son
empresas dedicadas también a la venta al por mayor, por tanto tienen un
amplio plazo de cobro a clientes. Hipercor es del grupo de empresas del Corte
Ingles, y seria la Unica empresa que tiene unos plazos ajustados a la nueva
normativa.

El analisis realizado nos muestra el amplio plazo de pago a proveedores
utilizado por las empresas de la muestra, asi como su fuerte dependencia a
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esta fuente de financiacion, y su utilizacion para inversion de activos fijos. Estos
plazos de pago superan ampliamente los limites establecidos por la nueva ley,
por lo que en una simulaciéon de la modificacion de estos plazos de pagos, la
mayoria de las empresas tendrian problemas de liquidez. Una reduccion de sus
deudas con proveedores, les produciria la necesidad de obtener nueva
financiacion con coste, y por tanto se produciria una disminucion del resultado.
Para evitar disminuir resultados las empresas podrian trasladar estos nuevos
gastos financieros a los precios, por lo que repercutiria en el cliente.

Hemos identificado que algunas empresas distribuidoras de alimentacién
en Espana, disponen de unos plazos de pago a proveedores excesivamente
amplios, por lo que parece necesario un ajuste de los mismos. El hecho de que
los plazos maximos establecidos por la ley entren en vigor en ausencia de
pacto entre las partes, y la necesaria reclamacion judicial por parte de la
empresa afectada para que estos ultimos puedan ser declarados como
abusivos, puede condicionar la eficacia de la ley para el logro de este objetivo.
La situacion de dependencia econdmica en la que se pueden encontrar
algunas empresas productoras en su proceso de negociacion frente a los
grandes grupos de distribucién, puede en la practica condicionar la
presentacion de las reclamaciones.
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