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OPINION INVITADA

NUEVO PROGRAMA DE AVALES

Esta fuera de toda duda la ex-
traordinaria importancia que los
programas de avales han tenido
en la evolucién del crédito banca-
rio a empresas, de tal manera que
el perfil temporal de concesiéon de
crédito viene marcado casi en ex-
clusiva con el de activacién de los
programas de avales.

Esa politica de avales publicos
daba en junio un importante
paso con la aprobacién de un
nuevo programa, por importe
de 40.000 millones, que viene
a complementar al anterior de
100.000 millones. Pero no sélo
se trata de un aumento cuanti-
tativo, sino fundamentalmente
cualitativo, en la medida en que
el nuevo programa tendra un
enfoque mucho mas orientado
a la inversién y reconstruccién
econbémica, en la linea del nue-
vo Fondo Europeo (con el foco en
digitalizacién y sostenibilidad),
diferenciandose claramente del
primer programa, en el que pri-
maba la aportacion de liquidez
de forma urgente, e indiscrimi-
nada, a las empresas.

Del analisis del primer progra-
ma, parece ponerse de mani-
fiesto como el gap entre oferta y
demanda se cerraba mas rapida-
mente en el segmento de gran-
des empresas que en el de pymes
y auténomos, en coherencia con
una interpretacién de una mas
facil identificacién y evaluacion
de riesgos en grandes empresas
que en pymes. Esa mayor cele-
ridad en la concesion a grandes,
frente a una mayor necesidad
en el caso de las pymes, es lo
que aconsejé ir alternando las
proporciones entre uno y otro
segmento, a modo de combinar
de forma equilibrada los dos ob-
jetivos pretendidos: dar mas a
quien mas lo necesita, pero sin
que el lento ritmo en las pymes
dificultase la evolucion del con-
junto del programa.

En relacién con esto, en los 1ul-
timos dias de junio se ponia de
manifiesto un importante repun-
te en la concesién, mas intenso
si cabe en el segmento de las py-
mes. Ello podria estar indicando
un importante esfuerzo final por
parte de las entidades financie-
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ras, ante la inminente fecha de
30 de junio, en la cual dejaria de
operar el sistema de cuotas asig-
nadas, de tal manera que todos
los avales no utilizados a esa fe-
cha pasarian a redistribuirse a
prorrata ente las entidades en
funcién de sus colocaciones pre-
vias. En todo caso, si tales com-
portamientos tenian lugar, ello
no era sino la consecuencia de
un sistema de distribucién que
primaba, por encima de todo, la
rapidez en la colocacion.

Ese sistema de distribucién podia
tener sentido para un primer pro-
grama de avales en el cual prima-
ba por encima de todo la urgencia
asociada a aliviar la dramatica
situacion financiera de las em-
presas. En tal caso, la funcién de
apagar fuegos debia realizarse con
gran rapidez y un cierto compo-
nente indiscriminado (mangue-
razo), aun a riesgo de incurrir en
comportamientos subdptimos, o
incluso moral hazzard.

Pero una vez comprobado que
esa demanda de urgencia e in-
mediatez muestra sintomas de
haber sido ya satisfecha, el nue-
vo programa debe cambiar sus-
tancialmente las prioridades. En
el mismo ya no se trata de regar
de forma indiscriminada a todo

2

0

el tejido empresarial, sino de ac-
tuar con criterios mucho maés se-
lectivos y mirando hacia delante
en la identificacion de sectores
y/o empresas con potencial de
empujar proactivamente en la
recuperacion. Ese es el enfoque
que recoge la declaraciéon de in-
tenciones del nuevo programa
y su alineamiento con el nuevo
fondo de reconstruccién europeo,
que pone especial énfasis en digi-
talizacion y sostenibilidad.

De ese nuevo programa de ava-
les ya se ha activado un primer
tramo, por importe de 8.000 mi-
llones, de los que 5.000 van des-
tinados a pymes y auténomos y
3.000 al resto de empresas, y con
una finalidad acotada a financiar
nuevas inversiones, quedando
explicitamente excluidas las re-
financiaciones o reestructura-
ciones, asi como la aplicacién de
fondos para financiar a deudores
comerciales o no comerciales an-
teriores a la fecha de formaliza-
cién del préstamo.

Queda clara, por tanto, esa
orientaciéon mas proactiva hacia
la reconstruccidn, a lo cual con-
tribuye también el alargamiento
de plazo del nuevo programa de
avales, que puede llegar hasta
lo ocho afios.
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GLAVES DEL TRIMESTRE
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La economia espafola se
contrajo un 22,1% durante el
segundo trimestre del 2020.
Los principales precursores
de esta caida son el consumo
de los hogares, la inversion
en bienes de equipo y la cons-
trucciéon de viviendas, que
descienden severamente.

La morosidad empresarial
crece en el primer trimes-
tre de 2020, alcanzando los
95,6 puntos. Este resultado
se debe al incremento en el
periodo medio de pago, que
sobrepaso los 87 dias, a pesar
de la caida del porcentaje de
facturas en mora (que alcan-
za el 68,3%).

El coste financiero de la deu-
da comercial crece un 3,2%
intertrimestral en el primer
trimestre de 2020, y se sitia
en torno a los 2.758 millones
de euros.

Los sectores con mejor Pe-
riodo Medio de Pago son el
sector quimico y el sector de
distribucion  alimentaria.
La otra cara de la moneda

%

.

%

la ofrece el sector de la cons-
truccién y promocién de vi-
viendas, que incrementa su
periodo medio de pago hasta
los 100 dias.

En cuanto a las regiones,
Aragén vuelve a posicionar-
se como la regiéon espanola
con menor periodo medio de
pago, equivalente a 71,6 dias.
En contraste, Navarra es la
comunidad con mayor demora
en pago, situada en 119 dias.

Atendiendo al tamano de las
empresas, las microempre-
sas son las Ginicas que redu-
cen el periodo medio de pago
durante el primer trimestre
de 2020, mientras que el in-
cremento mas notable tiene
lugar entre las pequenas
empresas.

La Administracién del Es-
tado mantiene su posicién
como nivel administrativo
con el periodo medio de pago
mas bajo. Las administra-
ciones regionales, cercanas
al periodo legal, apenas ven
variar su PMP; mientras que



AL baaddld ek

umero 20 | Primer Trimestre 2020

ANV

AR

A

“
H
[
[
-
-
a
]
=
-
|
-

]

las corporaciones locales si-
tuan el PMP en maximos de
los dltimos dos afios.

La concesién de crédito a acti-
vidades productivas continta
mejorando y estd préximo a
tornarse positivo. El crédito
destinado a la construcciéon y
promocién inmobiliaria sigue
decreciendo a un ritmo inte-
ranual del 6,6%, mientras que
el crédito a empresas no in-
mobiliarias aumenta un 1,7%.

La concesién de crédito se
dispara en el segundo trimes-
tre del afio, marcando nuevos
maximos histéricos, gracias
al programa de avales del
Gobierno.

El tipo de interés de Espana
se situa en 1,83% en junio,
una cifra ligeramente mas
baja a la observada el trimes-
tre anterior.
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La tasa de morosidad banca-
ria en Espafa continta de-
creciendo, motivada por las
caidas en la industria, las
actividades inmobiliarias y
en los servicios.
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ENTORNO
EMPRESARIAL

La economia espariola se contrajo un

22 1% durants el segundo trimestre del
2020, a consecuencia de 1a paralizacion

(e la actividad economica. Los principales
DIecursores ae esta caida de nuevo son un
consumo e los hogares aebil y un desplome
importante en fa inversicn en bienes de
equipo y en la construeeion de viviendas

Equipo

Existencias
Consumo privado [
Construccion [
Demanda externa [

Consumo publico [
Propiedad Intelectual [

FUENTE: Afi, INE

En el segundo trimestre de 2020,
el PIB espaiol cae un 22,1% en
términos interanuales. Esta cai-

da no tiene precedente histérico
en tiempos de paz y se explica por
el efecto del confinamiento decre-
tado para combatir la pandemia
dela COVID-19. El cierre de esta-
blecimientos y las restricciones a la
movilidad han tenido efectos nega-
tivos sobre el consumo de los hoga-
res, que cae un 18,1% interanual.
La inversién desciende un 25,8%,
motivada por el cese de actividad
y la enorme incertidumbre sobre
la recuperacién econémica. Por su
parte, el balance exterior se posi-
clona como desfavorable, drenando
1,9 puntos porcentuales de creci-
miento, a pesar de presentar un
superavit en la balanza de bienes.

APORTACIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB (%)
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FUENTE: Afi, INE

(*) Aportacidn al crecimiento del PIB
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CUADRO MAGRO DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2017 - 2021

(Y VARIACION ANUAL)

Y% anual 2017 2018
PIB real 2,9 2,4
Gonsumo Final 2,5 1,9
Hogares 3,0 1,8
AA.PP. 1,0 1,9
FBCF 5,9 5,3
Bienes de equipo 8,5 5,7
Construccion 5,9 6,6
Vivienda 11,4 7,8
Otra construccion 0,2 5,3
Demanda nacional (*) 3,0 2,6
Exportaciones 5,6 2,2
Importaciones 6,6 3,3
Demanda externa (*) -0,1 -0,3
IPC (media anual) 2,0 1,7
Deflactor PIB 1,3 0,9
PIB nominal 4,3 3,3
Empleo 2,6 2,5
Tasa de paro 17,2 15,3
Saldo pablico PDE (%PIB) -3,1 -2,5
Deuda piiblica PDE (% PIB) 98,4 97,2
Balanza por cc (% PIB) 1,8 1,9

En lo referente al mercado labo-
ral, las restricciones a la activi-
dad comercial y el hundimiento
del turismo han propiciado la
destruccién de millones de pues-
tos de trabajo, si bien la figura de
los Expedientes de Regulacion
Temporal de Empleo (ERTE) ha
permitido a muchos trabajadores
permanecer vinculados a su em-
presa de manera contractual. De
esta forma, los datos correspon-
dientes al segundo trimestre de
2020 reflejan la magnitud de la

2019 2020 2021
2,0 -12,2 7,7
1,4 -9,8 5,4
1,1 -15,6 7,9
2,3 7,0 -2,0
1,8 -15,3 12,0
2,7 -23,4 18,5
0,9 -15,7 7.9
2,9 -19,1 7,0
-1,6 -11,1 9,0
1,5 -10,7 6,3
2,6 -24,8 17,5
1,2 22,2 14,8
0,5 1,5 1,3
0,7 -0,3 0,7
1,6 -0,1 1,1
3,5 -12,3 8.8
2,3 2,9 1,2
14,1 17,5 16,9
-2,8 -13,0 -6,8
95,5 116,5 113,9
1,9 1,4 1,3

crisis, habida cuenta de que abar-
can los meses de abril, mayo y ju-
nio, correspondientes al periodo
de vigencia del estado de alarma
y, por ende, las medidas mas du-
ras de confinamiento social.

Segun datos de Contabilidad Na-
cional, durante el segundo trimes-
tre de 2020, mas de 3,4 millones
de empleos equivalentes a jornada
tiempo completo (ETC) se perdie-
ron a causa de la COVID-19 con
respecto al segundo trimestre de
2019, lo que equivale a una caida
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del 18,6% interanual. De esta for-
ma, las horas trabajadas se con-
traen en un 24,6% interanual en
el segundo trimestre de 2020. En
el desglose por sectores, las caidas
mas intensas las representan los
sectores de comercio, transporte
y hosteleria (-40,9% interanual),
las actividades artisticas y re-
creativas (-40,1%) y la construc-
cion (-23,9%). Por otro lado, la
menor reduccién de horas se da
en la administracién publica, la
educacion y la sanidad, asi como
en los sectores relacionados con la
informacién y las comunicaciones.

Sibien la caida en empleo ha sido
la mayor desde que se tienen da-
tos, la figura de los ERTE ha sua-
vizado la destruccién del mismo,

permitiendo a los trabajadores
seguir vinculados contractual-
mente a la actividad laboral. En
consecuencia, en el punto algido
de la pandemia, 3,1 millones de
trabajadores estuvieron afectados
por un ERTE. A partir de mayo,
la economia comenzo a salir de su
estado de hibernacién, las fronte-
ras volvieron a abrirse y la positi-
va estacionalidad de los meses de
verano favoreci6é un rebote de la
actividad econdmica. Es por ello
que mas de 2,2 millones de tra-
bajadores afectados por un ERTE
han regresado a su puesto de tra-
bajo habitual a fecha de agosto
(4ltimo dato disponible), segin
cifras del ministerio de Inclusién,
Seguridad Social y Migraciones.

EVOLUCION DE LOS OGUPADOS ETC Y HORAS TRABAJADAS

(Y VARIACION ANUAL)
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FUENTE: Afi, INE
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EVOLUGION DE LOS ERTE, 2020
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De cara a proximos meses, se es-
pera que la recuperacion del mer-
cado laboral sea paulatina y en
sintonia con la recuperacién de
la actividad econémica. El riesgo
asociado a los rebrotes que impli-
quen restricciones a la actividad
laboral sigue siendo el principal
obstaculo en el retorno a la nor-
malidad. Asimismo, la evolucién
de los ERTE y su continta reduc-
cién seran clave en la estabiliza-
cion del mercado laboral. Por otro
lado, la recuperacién en Espana
(v en el resto de Europa) peligra
mientras se generaliza el repun-

12

te de casos. Aunque la incidencia
es diferente entre paises, la su-
bida de los contagios se produce
en las cuatro grandes economias
del area euro, donde se han re-
gistrado cifras no vistas desde el
mes de abril. Los datos prelimi-
nares de los Purchasing Mana-
gers’ Index (PMI) de agosto, uno
de los indicadores adelantados de
la actividad econémica, confirma
la desviacion en la recuperacion,
ya que los resultados son, en ge-
neral, inferiores a lo esperado
debido a la pérdida de impulso
del sector servicios.
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2.1

La morosidad
empresarial crece
en el primer
trimestre de 2020
alcanzando los
95,6 puntos. Este
resultado se debe
al incremento en
el periodo meaio
06 pago, a pesar
ae 12 caida ael
porcentaje de
facturas en mora.

Ver glosario para la definicion del ISME

FUENTE: Afi, CEPYME
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MOROSIDAD
EMPRESARIAL'

EL INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL (ISME)

El Indice Sintético de Morosidad
Empresarial (ISME) se sitia en
95,6 puntos, lo que supone un
aumento de 0,8 puntos porcen-
tuales (p.p.) en comparaciéon con
el cuarto trimestre de 2019, pero
un descenso de 0,6 p.p. en com-
paracién con el mismo trimestre

del afio anterior. La mejora inter-
trimestral del ISME se debe al
deterioro en el periodo medio de
pago (reduccién de 4 dias) duran-
te el primer trimestre de 2020,
ya que el porcentaje de mora en
las facturas ha disminuido en 2,2
p.p. hasta situarse en 68,3%.

INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL

ISME - (IV TR 10 = 100)

100
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92

90
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1. El Boletin de Morosidad y Financiacién Empresarial define como mora a cualquier operacién comercial cuyo periodo de pago
sea superior a los 60 dias establecidos con cardcter general por la legislacién vigente, con independencia de las condiciones
pactadas entre las partes. Ver también Periodo Legal de Pago en el glosario.
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2.2 INGIDENCIA Y DURACION DE LA MOROSIDAD

El periodo medio de page’ sobrepasa los
87 dias en el primer trimestre de 2020,
Siendo 1a cifra mas alfa desde el aio 2011,
El porcentaje de deuda comercial en morg’
desciende hasta alcanzar el 66.3% del total

2. El periodo medio de pago al que se
hace referencia en esta seccién es
el total nacional. Por lo tanto, se
incluye el periodo medio de pago sin
discriminar por tamano empresarial,
englobando tanto a pymes como a
grandes empresas.

3. Aligual que con el periodo medio de
pago, el porcentaje de crédito comer-
cial en mora al que se hace referencia
en esta seccidén no discrimina por ta-
mano empresarial, englobando tanto
a pymes como a grandes empresas.

de credito comercial

El periodo medio de pago (PMP)
de las empresas espaifiolas se si-
tud en 87,1 dias en el primer tri-
mestre de 2020, lo que representa
un aumento de 4 dias respecto el
trimestre anterior y de 2,1 dias

en términos interanuales. El his-
torico de la serie confirma que es
la cifra mas alta de los dltimos
anos, situandose en niveles de
2011. Por el contrario, el porcen-
taje de crédito comercial en mora
desciende 2,2 p.p. con respecto el
trimestre anterior, alcanzando el
68,3%, el mejor dato de los ulti-
mos cinco afnos. Este descenso
viene impulsado principalmen-
te por una menor incidencia de
mora en facturas de hasta 30 dias

de retraso.

INGIDENGIA Y DURACION DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

EN ESPANA

88
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e===_Periodo medio de pago

Nota: Ver glosario para la definicion del PMP
y del % de efectos en mora
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=== 04 de efectos con retraso de pago (eje derecho)

FUENTE: CEPYME
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EL GOSTE DE LA MOROSIDAD

El coste financiero de la deuda
comercial ha erecido un 3.2%
intertrimestral en el primer trimestre de
2020, y se situa en torno a los 2.758
millones de euros

Durante el primer trimestre de
2020, el coste financiero de la
deuda crece un 3,2% respecto del
ultimo trimestre de 2019, alcan-
zando los 2.758 millones de euros.
Este comportamiento se debe,
principalmente, al incremento
en el periodo medio de pago des-
de 83,1 dias hasta 87,1 dias. Asi,

los intereses de demora exigibles
por retraso en el pago aumentan
hasta los 1.563 millones de euros,
un 12,0% superior que en el Gltimo
trimestre de 2019.

Por su parte, la deuda comercial
ha disminuido un 1,6% en el pri-
mer trimestre de 2020, hasta los
385.217 millones de euros, de los
cuales 263.099 corresponden a
deuda con retraso en pago, una
cifra un 4,6% inferior a la obser-
vada en el trimestre anterior. Si
se compara con el primer trimestre
de 2019, el coste financiero de la
deuda aumenta en 0,5% debido a
que, en términos interanuales, el
PMP es superior en 2,1 dias.

EL COSTE DE LA MOROSIDAD (Millones de euros)

Im7 IT18 IT19 1IT19 nT9 IVT19 IT20
Deuda comercial ¥ 375.730 380.122 392.796 395.058 390.207 391.357 385.217
Coste financiero de la deuda comercial 2.563 2.649 2.744 2.702 2.694 2.673 2.758
Deuda comercial con retraso de pago 259.205 280.537 2178.248 278.882 276.036 275.750 263.099
Intereses de demora exigibles por retraso de pago®  1.307 1.525 1.525 1.418 1.452 1.396 1.563
Tipo de interés para una poliza de crédito 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Tipo de interés legal de demora 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

(1) Ver glosario para su definicidn FUENTE: Afi, CEPYME
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El sector guimico y
el sector de distribu-
cion alimentaria son
las actividades eco-
Nnomicas que menos

demoraron el pago

0e Sus facturas,

La otra cara de I
moneoa la ofrece

el sector de I
construceion y
promocion de
Vivienaas, que incre-
menta su perioao
medio de pago has-
ta los 100 dias

N

FUENTE: CEPYME

Quimico

Distribucion Alimenticia
Agroalimentario

Papel y Artes Graficas
Madera y Mueble
Maquinaria, Equipo Eléctrico y Electrénico
Siderometalurgia
Plasticos

Textil

Construccion y promocion
Otros

Total
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ANALISIS SECTORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

La incidencia de la morosidad
cambia considerablemente de-
pendiendo del sector de actividad
econdémica. De esta forma, los sec-
tores con periodos medios de pago
mas largos durante el primer
trimestre de 2020 fueron la cons-
truccion y promocion de viviendas
(101 dias) y el sector textil (92,9
dias). El sector de la construccién
aumento6 el periodo medio de pago
en 1,6 dias, superando los 100
dias por primera vez desde 2013.
Por su parte, el sector textil incre-
mentd en 3 dias su periodo medio
de pago, situandose en el entorno
de su promedio histoérico. Otra ac-
tividad econdémica que aumenté su
periodo de pago fue el sector de los
plasticos hasta una media de 87,6

dias (3 dias de media mas que en
el trimestre anterior).

Por otro lado, el sector donde mas
se reduce el periodo medio de pago
es el del papel y artes graficas, que
pasa de 83,3 dias en el Gltimo tri-
mestre de 2019 a 74,8 dias en el
trimestre de referencia, seguido
del agroalimentario, que se sitia
en una media de 73,6 dias (-4,8
dias respecto al trimestre ante-
rior) y la actividad de distribucién
agroalimentaria, que se sitiia en
una media de 71,3 dias (-3,6 dias).

Por tltimo, el sector quimico ade-
mas de disminuir su periodo de
pago medio en 2,8 dias durante el
primer trimestre, registra la menor
de las demoras en pago (71,3 dias).

PERIODO MEDIO DE GOBRO POR RAMA DEL ACREEDOR (Dias)

Im7 IT18 IT19 1IT19
63,7 74,2 71,3 73,8
67,1 80,5 73,4 72,2
72,3 73,8 77,1 77,0
84,1 78,0 78,7 87,0
77,8 79,4 76,7 80,2
81,1 77,9 80,1 81,2
81,5 82,6 83,4 84,3
82,8 83,6 85,7 89,8
94,0 92,5 92,4 89,0
94,2 99,3 95,9 96,5
169,3 143,7 134,7 73,6
83,0 84,8 85,0 83,2

17

T19 IVT19 IT20
74,8 74,1 71,3
73,3 74,9 71,3
76,1 78,4 73,6
86,6 83,3 74,8
78,5 78,3 77,6
79,6 80,7 79,6
84,6 82,9 81,5
86,7 84,6 87,6
98,8 89,9 92,9
98,6 99,4 101,0
67,5 74,5 158,4
84,0 83,1 87,1



Aragan vuelve

a posiclonarse
como /a region
esparola con
menor periodo
medio g pago,
equivalente a
/1,6 dias en el
primer trimestre
0e 2020 En
contraste,
Navarra es la
comunidad con
la mayor cemora
en pago, situada
en 119 dias,
casi el doble del
limite legal

FUENTE: CEPYME

BOLETIN DE MOROSIDAD Y FINANCIACION EMPRESARIAL

ANALISIS TERRITORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

Las diferencias estructurales entre
las distintas comunidades auténo-
mas espanolas en cuanto al com-
portamiento de pago por parte de
las empresas, siguen siendo con-
siderables. Nuevamente, Aragén
vuelve a ser la regién con el menor
periodo medio de pago por parte
de sus empresas, equivalente a
71,6 dias. Ademais, esta cifra es
1,9 dias inferior a la del trimestre
anterior. A Aragon le sigue Castilla
y Leén (72,6 dias) que, por segun-
do trimestre consecutivo, consigue
reducir su media, esta vez en 3,8
dias. Ademas, Ceuta y Melilla (76
dias) y La Rioja (78,5 dias) también

han reducido su periodo medio de
pagoen 1,1 diasy 7,6 dias, respec-
tivamente. Otras regiones que han
rebajado su demora son Extrema-
dura (-3,9 dias) y Castilla-La Man-
cha (-3,3 dias).

El peor comportamiento se observa
en Comunidad Foral de Navarra
(119 dias de demora media), Can-
tabria (108,7 dias) y la Comunidad
de Madrid (95,6 dias). Las tres re-
giones han visto incrementar nota-
blemente su periodo medio de pago
con respecto al trimestre anterior:
Navarra en 39,9 dias, Cantabria
en 27,2 diasy Madrid en 11,7 dias.

PERIODO MEDIO DE PAGO POR CC AA DEL DEUDOR (Dias)

IT17 IT18

Aragon 71,7 72,9

Castillay Leon 71,7 72,8

Ceuta y Melilla 75,7 83,9

La Rioja 79,7 88,9

Extremadura 66,2 79,7
Principado de Asturias 76,6 77,8
Castilla-La Mancha 71,3 80,5
Catalufia 79,3 74,9

Galicia 80,3 80,0

Pais Vasco 80,5 82,1

Islas Baleares 79,0 80,4
Comunidad Valenciana 86,9 85,2
Islas Canarias 90,0 87,0
Andalucia 77,6 88,7

Region de Murcia 90,4 91,1
Comunidad de Madrid 96,8 94,9
Cantabria 106,1  106,7

Comunidad Foral de Navarra 118,7 94,6
Espaiia 83,0 84,8
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IT19 IT19 mnme V119 IT20
71,0 73,0 73,1 73,5 71,6
74,7 75,3 77,9 76,4 72,6
74,0 72,5 77,9 74,9 76,0
90,7 82,0 83,3 86,1 78,5
82,2 87,7 89,4 83,5 79,6
79,4 79,7 79,1 79,3 80,1
82,9 84,6 82,2 83,6 80,3
75,5 75,5 76,8 76,7 82,7
81,2 83,5 83,8 83,5 83,0
82,7 82,7 81,4 83,1 83,1
81,2 79,9 82,2 80,2 83,8
87,9 88,1 86,1 85,2 86,3
90,8 89,2 89,0 88,2 88,6
90,7 91,5 96,9 92,2 91,5
92,1 94,7 94,8 92,9 93,9
90,1 85,3 85,2 84,3 95,6
103,4 77,8 80,3 81,5 108,7
120,4 78,1 80,3 79,1 119,0
85,0 83,2 84,0 83,1 87,1
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ANALISIS DE LA MOROSIDAD SEGUN EL TAMANO DE LA EMPRESA

Las grandes empresas son 1as tnicas
que reducen el periodo medio de pago
durante el primer trimestre de 2020
mientras que el incremento mas notable
tiene lugar entre las microempresas

Micro1-9
Pequeiia 10 - 49
Mediana 50 - 249
Grandes +250
Total

Durante el primer trimestre de
2020, los periodos de pago de las
microempresas, de las pequenas,
y de las medianas incrementaron
en comparacion con el trimestre
anterior. Estos aumentos fueron
mas importantes en las microem-
presas, cuya demora se incre-
mentd en 9,4 dias hasta alcanzar
los 89,9 dias, y en las empresas

PERIODO MEDIO DE PAGO

pequeiias, que pasaron a tardar
un promedio de 87 dias en pagar
sus deudas, tras haber ascendido
la cifra en 4,1 dias. Las medianas
sufren un ligero repunte al crecer
su periodo de pagos en 0,4 dias,
y sitdan su promedio medio de
pago en 85,5 dias.

Las Gnicas empresas que de me-
dia ven reducido su periodo me-
dio de pago son las grandes em-
presas que pasan de 69,8 dias en
el dltimo trimestre de 2019 a 67,2
dias durante el primer trimestre
del afio, lo que representa una re-
ducciéon de 2,6 dias. Este hecho
contribuye a reforzar la posiciéon
de las grandes empresas como las
mejores pagadoras.

POR TAMANO EMPRESARIAL DEL DEUDOR (iias)

IT17 IT18 IT19
84,6 81,8 76,5
81,1 86,7 87,0
85,6 84,1 87,1
92,8 44,9 62,4
83,0 84,8 85,0

FUENTE: CEPYME y elaboracion propia
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1IT19 1IT19 IVT19 IT20
76,4 78,1 80,5 89,9
82,9 84,6 82,9 87,0
87,6 86,5 85,1 85,5
73,0 69,8 69,8 67,2
83,2 84,0 83,1 87,1
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LA MOROSIDAD DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Finalmente, las corporaciones
locales, que siguen presentando
una tendencia claramente dife-
renciada, sufren un aumento en
su PMP entre abril y mayo en 9,8
dias hasta triplicar el periodo
legal, alcanzando los 92,5 dias.

El Estado mantiene Su posicion como el
nivel administrativo con el periodo meaio
0e pago mas bajo. Las administraciones
regionales, cercanas al periodo legal,
apenas ven variar su PMP- mientras que

El comportamiento de las admi-

as corporaciones locales sitian el PMP en
maximos de los ultimos 4os anos.

El comportamiento de los pe-
riodos medios de pago en las
administraciones publicas con-
tinua las tendencias observadas
en boletines anteriores. Asi, en
mayo de 2020, el Estado con un
PMP de 30,1 dias, sigue siendo
el nivel administrativo con un
menor PMP, a pesar del ligero
aumento de 5,1 dias con respecto
al mes de abril. Por su parte, la
demora de pago de las comuni-
dades auténomas se coloca casi
5 dias por encima del legal, si-
tuandose en 34,9 dias en mayo.

nistraciones autonémicas no es
uniforme entre territorios. Cata-
luna presenta los peores resul-
tados a nivel nacional al pasar
de 48,2 dias en abril a 52 dias en
mayo. Le siguen de cerca Islas
Baleares (48,4 dias), La Rioja
(47,27) y Cantabria (41,5), que
aumento su periodo de pago en
9,6 dias en mayo respecto a abril.
En el otro extremo se encuentra
Galicia que, con un periodo me-
dio de pago de 13,2 dias, se si-
tia muy por debajo del periodo
legal. Otras administraciones
autondémicas que destacan por su
buen comportamiento son: Cana-
rias (16,5 dias), Andalucia (16,9
dias) y Pais Vasco (21,44 dias).
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PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS AAPP

(ene. 2013 - may. 2020)

120

100

80

60

40

20

FUENTE: Ministerio de Hacienda
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Lt =,
)
=

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

En abril de 2018, el ministerio de Hacienda introdujo
un cambio metodoldgico en el calculo del PMP
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EL CREDITO
FINANGIERO

EVOLUCION DEL CREDITO Y DE LA FINANCIACION DE LAS
EMPRESAS SEGUN LAS FUENTES OFICIALES

La concesidn de crédito a activioades
productivas continia mejorando y estd proximo
a tomarse positivo, al caer aurante el primer
trimestre de 2020 un 0,19%. £ crédito
gestinado a la construceion y promocion
inmobiliaria sigue decreciendo a un ritmo
interanual del 6,69, mientras que el crédito 4
empresas no inmobiliarias aumenta un 1,7%.

El crédito al sector inmobiliario
continda cayendo, aunque lo hace
cada vez a menor ritmo. En el pri-
mer trimestre de 2020, el crédito
a actividades relacionadas con la
construccion y la promocién in-
mobiliaria cay6 un 6,3% con res-
pecto al mismo trimestre del afio
anterior. La construccion propia-
mente dicha sufre una caida de
6,6% y entre sus componentes
destaca la reduccién en 15,6% en
el crédito dedicado a obras publi-
cas. Los servicios inmobiliarios
presentan un comportamiento
similar al de la construccién:
-6,13% en términos interanuales.

22

El crédito a empresas no inmobi-
liarias, mientras tanto, crece en
1,67%, aunque con una elevada
heterogeneidad sectorial. El cre-
cimiento del crédito destinado a
las industrias extractivas supera
los dos digitos, alcanzando una
tasa del 18,92%. Otros sectores
que también presentaron subidas
fueron la fabricacién de materiales
de transporte (+5,04% interanual),
la construccién de maquinaria
(+4,65%) y alimentacién bebidas
y tabaco (+4,01). En el otro extre-
mo, las principales reducciones se
concentran en la fabricacién de
materiales de transporte (-6,43%),
el refino de petréleo (-5,93%) o dis-
tribucién de energia, agua y gas
(-5,12%). Mientras tanto, el sector
servicios y el primario se mantie-
nen con subidas moderadas que no
sobrepasan el punto porcentual.

Con todo ello, el crédito total al sec-
tor privado (inmobiliario y no in-
mobiliario) contintia decreciendo,
aunque de forma mas moderada
que en trimestres anteriores. La
tasa de variacién interanual del
-0,19% se acerca a un terreno posi-
tivo que no se alcanza desde 2009.



@ (rédito a empresas
@ (rédito destinado a promocion y construccion inmobiliaria

@ (rédito a empresas no inmobiliarias

FUENTE: Banco de Espafia y elaboracién propia
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EVOLUCION DEL CREDITO FINANCIERD A EMPRESAS.

TASA INTERANUAL (%)
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La concesidn de credito se dispara en el segunao
trimestre dlel aiio, marcando nuevos maximos
historicos, lras estos datos se encuentra el plan
06l Gobierno para hacer frente a las consecuencias
econdmicas del confinamiento por la COVID-19

La concesién de créditos inferio-
res a un millon de euros -asocia-
do al crédito concedido a pymes-
crece en el segundo trimestre del
afno a un ritmo sin precedentes
en la serie. Los meses de abril y
mayo fueron los puntos algidos
del confinamiento en los que el
crédito a pymes crecié un 79,4%
y un 41,4%, respectivamente en
comparacién con el mismo tri-
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e e
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mar-20

mestre del afio anterior. Por su
parte, el mes de junio modero
su crecimiento hasta el 5,86%
interanual. Como resultado, el
crecimiento trimestral fue de
43,6%, siendo el crédito concedi-
do en mayo de 62.869 millones
de euros. En ese trimestre se al-
canzaron los valores superiores
de toda la serie para el crédito a
pymes, tanto en cantidad como
en crecimiento interanual.

El crédito superior al millon de
euros -asociado al crédito con-
cedido a grandes empresas- ha
presentado un comportamiento
similar, aunque algo mas inten-
so. Durante el segundo trimestre
se situa 46,1% en términos inte-
ranuales, alcanzando el montan-
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te de crédito concedido los 65.798
millones de euros.

Fundamental para entender
esta evolucion es la linea de ava-
les aprobada por el Gobierno en
marzo para asegurar el flujo de

crédito a las empresas espafiolas.
Esto también explica ese mayor
crecimiento entre las empresas
mas grandes, porque éstas tienen
una mayor agilidad para acceder
ala linea de avales.

PRESTAMOS PARA NUEVAS OPERACIONES

A SOGIEDADES NO FINANGIERAS (Tasa de variacidn interanual de la
media mavil de tres meses no centrada) (%)
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracidn propia
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El tipo de interés
0e Espana se
sitiia en 1.63%
en Junio, una
cifra ligeramente
mas haja a I
observada el
lrimestre anterior
Ademas, 6/ gato
continda estando
por encima de la
media gel drea
euro (1,63%)

N

FUENTE: Afi, Banco de Espafia
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LAS GONDIGIONES DE FINANGIAGION

OF LAS PYMES ESPANOLAS

Los tipos de interés de las pymes
de la zona euro siguen en la ten-
dencia bajista. El promedio para
el segundo trimestre de 2020 se
situdé en 1,54%, lo que implica
una caida de 0,32 puntos porcen-
tuales (p.p.) con respecto al tri-
mestre anterior. El Gltimo dato
mensual del que se dispone a fe-
cha de elaboracién de este infor-
me es junio de 2020. En este mes,
el tipo se situd en 1,62% después
de subir 0,13 p.p. con respecto al
mes previo, lo que puede indicar
cierta estabilizacion de los tipos.

Los tipos de interés para pymes
también se redujeron en Espafa
durante el segundo trimestre. En
concreto, el precio del dinero cayo
0,07 p.p. hasta situarse en 1,83%.
Aunque esta dinamica ha abierto
una leve brecha entre los tipos

espanoles y los del area euro, en
junio el coste de la financiacion
en Espana ha seguido cayendo le-
vemente (-0,02 p.p.). En los proxi-
mos meses podremos observar si
estas tendencias se mantienen y
los tipos vuelven a converger.

En cuanto al resto de las principa-
les economias europeas, la mayor
caida de tipos se da en Francia,
donde la variacién trimestral es
de 0,73 puntos porcentuales. El
precio del dinero alcanzé un mini-
mo de 0,79% durante el segundo
trimestre. Alemania e Italia tam-
bién presentaron caidas de tipos
en términos trimestrales de -0,02
y -0,16, respectivamente. Ademas,
los tres paises tuvieron crecimien-
tos en los tipos durante el mes de
junio, destacando otra vez Francia
por la intensidad (+0,35 p.p.).

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS
OPERACIONES PARA PYMES POR PAISES (%)

7
]
5
e
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2
1
0
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la tasa ae

morosidad bancaria
en £spana continua
decreciendo
motivaca por 1as
cainas en inaustria,

actividades

inmobiliarias y en

e Total industria
(excepto construccion)

e Total construccion

e= Total Servicios (excepto
actividades inmobiliarias)

FUENTE: Afi, BdE

SBIVIGIOS
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La morosidad es uno de los re-
tos méas importantes a los que
se enfrentan las economias de
la periferia europea. La tasa de
mora en Espafa, calculada como
el cociente entre crédito moroso
y crédito bruto, mantiene la ten-
dencia decreciente.

En concreto, la tasa de morosidad
del segundo trimestre de 2020 ha
caido en los tres grandes sectores
econdmicos: industria (sin construc-
cién), inmobiliario y servicios. En
el primero de los sectores la tasa se
ha reducido en 0,2 puntos porcen-
tuales, aunque con heterogeneidad
entre las distintas ramas industria-
les. De esta forma, crece la tasa de
morosidad en la industria quimica
(+0,5 p.p.) y en las industrias ex-
tractivas (+0,3 p.p.), mientras que
se reduce en la industria metalir-
gica y la industria de fabricaciéon de
minerales no metalicos, actividades
que tradicionalmente han soporta-
do elevadas tasas de morosidad.

Pese a que la morosidad en el sec-
tor inmobiliario continda siendo

elevada (11,5%), esta se ha visto
reducida en 0,3 p.p. con respecto
al trimestre anterior y en -2,4 p.p.
con respecto al mismo trimestre de
2019. Todas las ramas de actividad
dentro de las actividades inmobi-
liarias han visto mejorar su desem-
pefio en el indicador, a excepcién
de la instalacién y el acabado de
edificios, que sube en 0,4 puntos
porcentuales. El subsector de edi-
ficios y obras singulares continta
con el peor desempernio dentro del
sector, alcanzando el 12,3%, aun-
que la cifra es 0,7 p.p. inferior a la
del trimestre anterior.

Por Gltimo, el sector servicios, des-
contando servicios inmobiliarios, si-
gue obteniendo los mejores resulta-
dos en cuanto a morosidad. Su tasa
se situa en 4,8%, lo que implica una
mejora de 0,1 p.p. de variacioén in-
tertrimestral y 0,8 p.p. interanual.
Las actividades del sector que mas
han aportado a esta caida son co-
mercio y reparacién (-0,4 p.p. en
relacion con el trimestre anterior)
y hosteleria (-0,3%).

TASA DE MORA POR SECTOR ECONGMICO
(% CREDITO EN MORA / GREDITO BRUTO)
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11,45%

3:39%



MONOGRAFICO

LA PYME SE VE BENEFIGIADA
POR EL PRIMER PROGRAMA
DE AVALES PUBLICOS

El pasado 20 de marzo, tras la pu-
blicacion por la Comision Europea
del Marco Temporal de Ayudas
del Estado, se aprob6 en Espana
un programa de avales publicos
para facilitar el mantenimiento
del empleo y paliar los efectos
econdmicos de la crisis de la CO-
VID-19 sobre el tejido productivo
espanol. Este programa estuvo
compuesto por cinco tramos con
un importe total de 100.000 mi-
llones de euros, a ser gestionados
por el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) y las entidades financieras.

Al igual que Espana, todos los
paises europeos siguieron una
politica de avales publicos como
eje central de las politicas econo-
micas y financieras de lucha con-
tra la crisis del coronavirus. No
obstante, en comparacioén con los
grandes socios europeos, Espana
fue el pais que asignd un importe
en avales publicos mas reducido,
tanto en términos absolutos como
relativos, aunque el grado de uso

4

es mayor en comparacion con
otros paises de su entorno. En este
sentido, destacaron los programas
de avales publicos de Alemania e
Italia, que alcanzaron en torno al
25% del PIB y el 80% de los prés-
tamos vivos a empresas. Por su
parte, el programa de avales de
Francia estuvo mas en linea con
lo liberado en Espana (12,4% del
PIB en Francia frente al 8,0% PIB
en Espana; 28,4% del préstamo
vivo en Francia frente al 23,0%
en Espana). Paralelamente, las
condiciones de otorgamiento fue-
ron muy similares entre los cuatro
grandes socios tanto en términos
de importe maximo a conceder,
como de coste de los avales. Por
el contrario, el porcentaje avalado
en Espana fue ligeramente infe-
rior que el de otros grandes paises
europeos, donde el aval podia al-
canzar el 90% del importe finan-
ciado mientras que en Espania el
maximo era del 80% para pymes y
del 70% para el resto de empresas.



U TABLA 1. PROGRAMAS DE AVALES POR PAISES

Importe
(mill. €)

% PIB
TAMAGfiO DE LA GARANTIA

% Activos
bancarios

% Préstamos
(NFC loans)

PRECIO DE LA GARANTIA

% DEL PRESTAMO
GARANTIZADO

CANTIDAD MAXIMA POR
CGLIENTE

ALEMANIA

822.000

23,90%

9,90%

86,00%

En linea con el
marco de la CE

80%/90% hasta un
maximo del 100%

25% de la factura-
cién de 2019

En funcién del
programa. En linea

FRANCIA

300.000

12,40%

3,20%

28,40%

En linea con el
marco de la CE

90%/80%/70%

en funcién de la
facturacién de la
empresa

25% de la factura-
cién de 2019

En linea con el

ITALIA

450.000

25,20%

12,10%

71,30%

Parte sin coste y
parte con coste

70%/90% para
nuevos préstamos.
De forma limitada

hasta el 100%

Hasta el 25% de la
facturacién o 2 ve-
ces gasto salarial

de 2019

En funcién del
programa. En linea
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ESPANA

100.000

8,00%

3,70%

23,00%

Entre 20 - 120 pb

80% para PYMES
y 60%/70% para
resto

Hasta el 25% de la
facturacién o 2 ve-
ces gasto salarial

de 2019

En linea con el

CRITERIOS DE LEGILIBILIDAD

con el marco de marco de la CE

la CE

En el caso de Espana, el progra-
ma de avales publicos se distribu-
y6 en cinco tramos, los cuales se
iban activando de manera gradual
y adaptativa, tanto en términos
de importe como de destino de los
mismos, diferenciando por tipo de
empresa. En un primer tramo, el
importe (20.000 millones de eu-
ros) se repartié a partes iguales
entre pymes y grandes empresas,
posteriormente se fue sesgando a
favor de las primeras debido a su
mayor vulnerabilidad financiera
y dependencia de aval. De esta
forma, el importe total avalado
hacia las pymes y auténomos

FUENTE: Afi, Banco Central Europeo
Financial Stability Review
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con el marco de marco de la CE

la CE

ascenderia a 67.500 millones de
euros (67,5% del total avalado),
25.000 millones de euros se des-
tinarian a las grandes empresas
y el monto restante se repartiria
entre el MARF (4.000 millones de
euros), el sector del turismo (2.500
millones de euros) y 500 millones
de euros entre el sector del auto-

mévil y CERSA.



FUENTE: Ministerio de Asuntos Econdmicos
y Transformacion Digital

4. Para mayor informacion, consultar

el siguiente enlace: https://www.ico.
es/documents/19/2429886/WEB-In-

forme+Quincenal+Avales+CO-

VID-19-310820.pdf/07f92a6d-1233-

45e3-adad-21f2c3eeab97
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TABLA 2: DISTRIBUCION DE AVALES POR TRAMOS

Pymer + Aut.  Grandes Turismo Auto MARF CERSA
Tramo 1 10.000 10.000
Tramo 2 20.000
Tramo 3 10.000 10.000
Tramo 4 20.000 4.000 500
Tramo 5 7.500 5.000 2.500 500
Acumulado 67.500 25.000 2.500 500 4.000 500

Con datos publicados por el ICO
a fecha del 31 de agosto de 2020,
el Gobierno ha avalado por un im-
porte total de 75.140 millones de
euros, de ellos, el 72,8% han ido
dirigidos exclusivamente a pymes
y auténomos (54.692,5 millones de
euros)*. Este hecho evidencia la
intensidad con la que las pymes
han hecho uso de los avales po-
niendo de manifiesto su necesidad
de financiacién, mayor sicabe que
para las grandes empresas. Y es
que las pymes han agotado el 81%
de lo que inicialmente estaba es-
tipulado, mientras que el resto de
empresas (no pymes) han agotado
el 62,9% de lo acordado en el pri-
mer programa de financiacion por
avales publicos.

Tras la finalizacién de este progra-
ma en junio de 2020, y viendo el gra-
do de utilizaciéon del primer progra-
ma, se dio otro importante paso en
la politica de avales ptblicos, con la
aprobacion de una nueva linea que
también sera gestionada por estos
agentes. Desde el punto de vista
cualitativo, si bien en el primer pro-
grama primo la inyeccién de liquidez
de forma urgente a las empresas, el
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nuevo programa se encuentra mu-
cho méas orientado a las necesidades
financieras derivadas de nuevas
inversiones. En términos cuantita-
tivos, la cifra del nuevo programa,
aprobado por el Consejo de Minis-
tros el pasado 3 de julio, asciende a
los 40.000 millones de euros.

En conclusién, las entidades fi-
nancieras han utilizado el progra-
ma de avales para la concesién de
crédito circulante a aquellas em-
presas que se encuentran en una
peor situacién de solvencia como
consecuencia de la crisis, con el
objetivo de aliviar sus necesidades
urgentes de liquidez. De esta for-
ma, el programa ha servido para
atender las necesidades urgen-
tes de las empresas de todos los
tamafios y sectores, con especial
atencién a pymes y auténomos.
Una vez comprobado que la de-
manda de urgencia e inmediatez
parece haberse resuelto, el segun-
do nuevo programa ira dirigido a
sectores y empresas con potencial
de colaborar activamente en la re-
cuperacion econémica a través de
nuevas inversiones.
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GLOSARIO

%

Deuda comercial total:
Importe total de operaciones
realizadas a crédito entre so-
ciedades no financieras, obte-
nido a partir de las Cuentas
Financieras del Banco de Es-
pafia, bajo la partida “Crédi-
tos comerciales y anticipos”.

Coste financiero de la deu-
da comercial: resultado de
multiplicar la deuda comer-
cial total por el cociente entre
el PMP y 365, y el tipo de in-
terés de una pdéliza de crédito.

Deuda Comercial en Re-
traso de Pago o en Mora:
Es la parte de la deuda comer-
cial total que resulta de la ra-
tio de morosidad. Esta ratio
es el porcentaje de la deuda
comercial que se encuentra en
situacién de mora atendiendo
a los plazos legales estableci-
dos por la normativa.
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Intereses de demora exigi-
bles por retraso de pago: -
Resultado de multiplicar la
deuda comercial con retraso
de pago por el tipo de interés
legal de demora vigente en
cada momento y por el cocien-
te entre el RPL (en dias) y 365.

Indice Sintético de Moro-
sidad (ISME): Se trata de un
indice sintético basado en los
indicadores simples del Perio-
do Medio de Pago y 1a Ratio de
Morosidad, compuestos ambos
mediante una media aritméti-
ca (ponderaciones 0,5-0,5).

Morosidad Empresarial: La
Ley 3/2004, de 29 de diciem-
bre, define la “Morosidad en las
operaciones comerciales” como
“el incumplimiento de los pla-
zos contractuales o legales de
pago” (Art.2). Esta es la defini-
ci6n de “morosidad empresa-
rial” que se ha adoptado para el
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%

%

Boletin, en la vertiente de “pla-
zos legales”, ya que la informa-
cién disponible no permite co-
nocer los plazos contractuales a
los que los clientes y proveedo-
res determinan sus pagos.

Periodo Legal de Pago
(PLP): Los sucesivos perio-
dos de pago obligados por la
ley determinados por las nor-
mas legales vigentes en cada
momento del analisis.

Periodo Medio de Pago
(PMP): El periodo medio de
pago de todas las experien-
cias de pago gestionadas por
las entidades colaboradoras.

Ratio de morosidad: El
porcentaje de los importes
pagados fuera de plazo regis-
trados por las entidades co-
laboradoras sobre el importe
total de pagos de su base de
experiencias de pago.
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Retraso de Pago Legal
(RPL): Diferencia entre el
PMP y el PLP.

Tipo de interés legal de
demora: El definido en el
articulo 7.2 de la Ley 3/2004,
sobre medidas de lucha contra
la morosidad y aplicable cuan-
do el deudor incurre en mora
en ausencia de pacto entre las
partes. Actualmente es el 8%.

Tipo de interés para una
poliza de crédito: El consi-
derado razonable por los au-
tores del Boletin a los efectos
de estimar el coste financiero
de la deuda comercial para
el acreedor en Espana, to-
mando como referencia los
publicados por el Banco de
Espana para el tipo de inte-
rés de un crédito hasta 1 afio
a sociedades no financieras
de la Eurozona.






