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1. INTRODUCCIÓN

El objetivo que inspiróen su momentoel inicio deunainvestigaciónsobrela
«Actividad financierade lasgrandesempresasde distribucióncomercialen Espa-
ña» era el de detectary sistematizarla actividad desarrolladapor las grandes
superficiesdedistribuciónen nuestropaís,antela percepciónde queen esaacti-
vidadpudiesenencontrarsecomponentesatípicos,de índole financiera,quecon-
tribuyesenal crecienteprocesodedesintermediacióncaracterísticodelos sistemas
financieros desarrollados.Desdeentonces,la realidadeconómicaha mostrado
una verdaderaeclosiónde tales empresas,así como la generalizaciónde tales
actividadesfinancieras,y quese originanen unapeculiary eficazgestiónde cir-
culantespor partede lasgrandesempresasde distribución.

Esta notacontieneun breveresumende la TesisDoctoraldel mismotítulo, leídaen la Facultad
deCienciasEconómicasy Empresarialesde la UniversidadComplutensedeMadrid enel CursoAca-
démico 1995-96, dirigida porel ProfesorDr. JuanAntonio MarotoAcm, y que obtuvolamáximacali-
ficación, Apto «Cum Laude»por unanimidadde los miembrosdel Tribunal, compuestopor los Pro-
fesores FuentesQuintana,SuárezSuárez.CuervoGarcía,García-GutierrezFernándezy Azofra
Palenzuela. La Tesishaobtenido el Premio Extraordinariode TesisDoctoralesde Economíade
Empresa de la Facultadde CienciasEconómicasy Empresarialesde la UCM, correspondienteal
Curso Académico 95-96, asícomoel «PremioaTesisDoctorales.Convocatoria1996»de laFundación
JoséAiitoíiio de Artigas y Sanzde la EscuelaSuperiorde IngenierosIndustrialesde la Universidad
Politécnica de Madrid. Parasu realizacióncontéconuna ~<Becade Investigación»de la Fundaciónde
la Confederación Española de lasCajasdeAhorrosparala InvestigaciónEconómicay Social.

2 Doctora enCienciasEconómicasy Empresarialespor la UniversidadComplutensedeMadrid, y
Actuario dc Seguros.Es, asimismo,Diplomadaen CienciasEmpresarialespor laEscuelaUniversita-
ria deEstudiosEmpresarialesde la mismaUniversidad,en la quecolaboróconel Prof Dr- Luis Corral
Guerrero, Catedráticodci DepartamentodeDerechoFinancieroy Tributario.
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Comoconsecuenciade esteobjetivo, la tesisque sustentala investigación,y
que se sometea contrasteen ella, consisteen determinar,caracterizary validar
estadísticanientela posibleexistenciade modelosdiferenciadosde comporta-
mientofinancierodelas grandesempresasdedistribucióncomercial:paraprecisar
las actividades,tanto internascomoexternas,quedefinendichosmodelos,evaluar
su contribuciónal procesodedesintermediacióndel sistemafinanciero, y ponde-
mr la incidenciadedichasactividadessobrelos resultadosde las propiasempresas.

Dadala complejidaddel problema,la Tesisaplica un enfoqueteóricointer-
disciplinario,queconsideraprioritariamentelas aportacionesdelas teoríasde las
decisionesfinancierasdela empresa,perotambiénlas de las principalesáreasde
la teoríaeconómicade los increadosy de la teoríade la organización:todo lo cual
permite fundamentaradecuadamentelas basesconceptualesy metodológicas
sobrelas que seasientala investigación.

El trabajorealizadosirve paí’a caracterizar,en primer lugar, el sectory las
empresasque lo componen;y parasentarluegolas basesde la posteriorcontras-
taciónempíricade susmodelosdecomportamientofinanciero.Analiza así los lic-
toresexplicativosde la actividadempresarial,tales comola dimensión,el diseño
organizativo,la cartera del negocioy la posicióti competitiva; lo que permite
definir la estructura«óptima»del capital deestasempresasen funciónde su sector
de pertenencia.

El análisiseconómicodel sectorse fundamentasobrelospostuladosde laeco-
nomía industrial, y consideralos efectospotencialesdel gradode competenciasec-
torial y la concentración,quedeterminanel mayoro menor«poderde mercado»
de las empresas;así como el análisisde la regulacióny las posiblesbarrerasde
entraday/o salidaque puedenfomentaro restringir la competenciasectorial.

La teoríade laDirecciónEstratégicaseaplicaparajustificar las estrategias,de
diversificacióno de integración,que fundamentanlas decisionesempresariales
sobrela internalizacióno externalizaciónde las actividadesfinancieras;asícomo
paraanalizarlas estructurasdepropiedady direcciónenestasempresas,los posi-
biesefectosde su aperturaal exteriory al mercadobursátil,y laparticipaciónde
gruposempresarialesy corporacionesfinancierasen su capital.

El estudiopropiamentedicho de la actividadfinancierapartedelas teoríasde
las decisionesfinancieras,con el contrastede la vigenciadel teoremadela sepa-
raciónentrelas decisionesde inversióny financiación.Se analizany cuantifican,
asimismo,losefectosde dichaactividadsobreel sistemafinancieroy la conduc-
ción de la políticamonetaria,al tiempode identificarselos indicadoresidóneosde
evaluacióny medidadelosefectosde las decisionesfinancierasdeestasempresas
sobresusestructuraseconómico-financierasy sus resultados,quepermitenapro-
xímarsea su creaciónde valor, y a su costedel capital.

Las conclusionesdela Tesisresaltanel ciclo y la cuantificaciónde las activi-
dadese interrelacionesqueexplicanla actividad financieradc las grandesempre-
sasde distribucióncomercialy susefectossobreel sistemafinanciero.Eseciclo se
inicia con la existenciade una posiciónde mercadodominantede las grandes
superficies,en su negociaciónfrentea los proveedores,queles permiteobtenerun
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elevadoaplazamientode suspagos.Dichos aplazamientoslespermitendisponer
de una importantefinanciacióna cortopíazosincosteexplícito,quesustituyepro-
gresivamenteen sus estructurasfinancierasa la financiaciónbancariacon coste
explícito; lo quepotencia,por otra parte,el procesode desintermediaciónfinan-
ciera que afectaprogresivamentea las entidadesde depósitoen los sistemas
financierosdesarrollados.

En tal sentido,la actividadfinancierade las grandesempresasde distribución
comercialespañolasy su incidencia sobreel sistemafinancieropuedenesquema-
tizarsedeformaintegradoraen el gráfico número1.

El esquemapermite apreciarquela posiciónde mercadodominantede las
grandessuperficies,en su negociaciónfrentea losproveedores,les permiteobte-
ner un elevadoaplazamientode suspagos;plazosqueoscilanentrelos 75 y 153
días, y que sonsistemáticamentesuperioresa losde lasmismasempresascuando
operanen otros paisesde la Unión Europea.Dichos aplazamientosles permiten
disponerde una importantefinanciacióna corto plazo sin costeexplicito que,
duranteel ejerciciode 1995, representóel 43,6%del pasivototal deestasgrandes
empresas,frente al 2 1,5% que suponíantales recursosen el agregadototal de
empresasde la CentraldeBalancesdel Bancode España.Deestemodo,sesusti-
tuye paulatinamenteen las estructurasfinancierasde estasgrandesempresasla
financiaciónbancariacon costeexplícito (quesuponía29.89’7millonesdepesetas
en 1995,el 1,7%de su pasivototal) por la financiacióndeproveedoressin coste
explícito (querepresentaba614.319millonesdepesetasenigual año,el 35% desu
pasivototal), lo querealimenta,comoya se ha indicado,el procesode desinter-
mediaciónfinancieraqueafectaa lasentidadesde depósito.Abundandoenello, el
procesode concentraciónquese verifica enel sectorde la distribucióncomercial

MERCADOS
FINANCIEROS

(entidadesdepósito)

Desiutennediación

y
Gráfico niim. 1: Lasgrandesempresasdedistribucióncomercialespañolasy el sistemafinanciero,
Fuente: Elaboración propia.
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contribuyeal incrementodel tamañorelativode las grandesempresasy, con él, al
de su poderde mercadoy de negociaciónfrentea susproveedores,de los que
siguenobteniendodilatadosaplazamientosdepago,lo querealimentael proceso
iterativode suscadavezmásimportantesactividadesfinancieras.

Debeconsiderarse,además,que loscréditosde proveedoresno sólo permiten
financiar la actividadtípicay ordinariade la explotaciónde estasempresas,sino
tambiénsus inversionesfinancierastemporales(IFT) y sus«inversionescrediti-
cias»en suspropiosclientes,quealcanzanunaelevadacuantía,ya queduranteel
ejerciciode 1995 ascendieron,respectivamente,a 123.438millonesdepesetas(lo
querepresentóel 7,06% desu activo totalfrente al 3% querepresentaronlas IEI’
enel total de empresasno financierasde la Central)y a 123.484millones (7,07%
sobresu activototal). Con esaactividadcrediticialogranintroducirseen el nego-
cio de la financiaciónal consumoprivado,queigualmentecontribuyena desin-
termediar.La consecuenciaesque el propio activo fijo delas grandesempresasde
distribucióncomercialpasaa verseinfluido por su gestiónde los capitalescircu-
lantespasivos,dadoque su expansión(las inversionescorrientesparael creci-
mientode la estructuraeconómica)tambiénsefinanciaen su mayorparteconesos
pasIvossin costeexplícito.

El actualpoderdemercadodelas grandesempresasdedistribucióncomercial
condicionaen sumasus políticasde crédito,y en generalsusdecisionesde inver-
sión y de financiación.Más en concreto,explicasu crecimientodelas ventas,que
el ejercicio 1996 superóel 7% , a pesarde la atoníadel consumoprivado, asícomo
su tasade aperturade nuevosestablecimientos,constantementecrecientedurante
los últimos años,hastadesembocaren el 14,6% en 1995 y el 14,9%en 1996.Su
expansiónserealizapor vía de loscréditosdeprovisión, loscuales,al propio tiem-
po, permiten«inversionescrediticias»mediantela concesiónde créditosal con-
sumo,queestimulanlasventasy generanunarentabilidadquesuperaal costedel
capital. De igual forma, los activos financierosde estasempresas(inversiones
financierastemporales,principalmente)superanlos que puedenconsiderarse
«necesarios»parala realizaciónde su negociotípico de distribucióncomercial.

El ciclo apuntadode interrelacionesentrelasdecisioneseconómicasy finan-
cierasse completacon la realimentaciónque produce la rentabilidadde estas
empresassobreel continuo incrementode su poderde mercadoy sobrela relación
recíprocaentresu rentabilidady suspolíticasdecréditoal consumo,dadoqueson
las empresasmásrentableslas quepuedendesarrollarestetipo depolíticas(alcan-
zaron unarentabilidaddel activo neto del 11,2%en 1995 frente al 7,4%del agre-
gadode grandesempresasno financierasde la CBBE y unarentabilidadde los
recursospropiosdel 12,2%frenteal 6,2%en el total de grandesempresasespa-
flolas).

Porotro lado,algunasde las actividadesfinancierasdc las grandessuperficies,
fundamentalmentelas basadasen la concesiónde créditosal consumo,tienen
repercusionesevidentesen los mecanismosde traslaciónde la política monetaria,
ya quesi el volumendel créditoconcedidoa las familias por estasempresasno
financierasesmuy elevado,seafectala liquidezdel sistemaen general,y se con-
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dicionanlos efectosde unaeventualpolíticamonetariarestrictivaquepretendiera
minorar las disponibilidadeslíquidas o los ALP. A su vez, el créditocomercial
obtenidode los proveedorespuedeinfluir tambiénenla conduccióndela política
monetaria,ya quecuandoéstaesrestrictiva(estoes,que se verificaseunahipoté-
tica reduccióndel créditoa las familias), las empresaspuedenreaccionarincre-
mentandosucréditocomercialcomosustitutivodel bancario;y losefectosdeesta
actuaciónpueden,a su vez, condicionarla oferta y demandade esteúltimo, des-
virtuandolas señalesinformativasde los tipos deinterésemitidaspor la autoridad
monetaria.

En definitiva, la Tesiscontrastafehacientementeque las grandesempresasde
distribucióncomercialespañolasdesarrollanunaactividadfinancieradistintadesu
propia actividad comercial.De igual modo, que dicha actividad, así como sus
estrategiasdeexpansióncontinuada,estáncondicionadaspor susdecisionesfinan-
cieras,que,a su vez, se explicanprincipalmentepor su poderde mercado.Los
efectosdeestetipo de actividadessobreel sistemafinancieroy la politica mone-
taria,aúnteniendoen cuentasu faseinicial de desarrolloenel casoespañol,sonya
deun importantepesorelativo.
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