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LAS CLAVES
DEL TRIMESTRE

ﬂ La caida de la morosidad empresarial durante el cuarto trimestre de 2021 estuvo

motivada tanto por la caida del Periodo Medio de Pago (PMP), que disminuyo
hasta los 81,4 dias, como por el descenso del porcentaje de facturas emitidas con

retrasos en pago, el 69,7% del total.

° Aragon, La Rioja y Castilla y Leon fueron las comunidades auténomas que

experimentaron un mayor aumento de sus PMP, mientras que Cataluna, Cantabria
y Aragon se posicionan como las regiones en Espana con un menor PMP.

a Las actividades de construccion y promocion, asi como el textil contintuan

posicionandose como los sectores con un mayor PMP, pese a caer 7,7y 0,7 dias
en terminos interanuales, respectivamente,

a Respecto a la variable de tamano empresarial, continua la reduccién de la

brecha del PMP entre los distintos tipos de empresas. De esta manera, el
PMP de las grandes empresas ha aumentado 5,3 dias en terminos interanuales
hasta alcanzar los 73,9 dias y tanto pequenas como medianas empresas
cierran el cuarto trimestre de 2021 con un PMP cercano a los 82 dias

a El coste de oportunidad financiero de la morosidad empresarial alcanzo
los 1.411 millones de euros durante el tercer trimestre de 2021, lo que

supone un aumento interanual del 15,8%.
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LA MOROSIDAD La morosidad empresarial en Espana se ha reducido durante el cuar-
EMPRESARIAL to trimestre de 2021. El Indicador Sintetico CEPYME de Morosidad Em-
DURANTE EL presarial (ISME), que mide las fluctuaciones en los retrasos en pago en

nuestro pais, descendio 1,4 puntos porcentuales en el cuarto trimestre
TRIMESTRE de 2021 respecto del trimestre anterior. En términos interanuales, el
ISME cayo hasta 0,9 puntos porcentuales respecto al mismo periodo del
ano 2020. La caida viene explicada por el descenso del Periodo Medio
de Pago (PMP) de las empresas espanolas, que se situo en 81,4 dias, el
valor mas bajo de la serie historica en los ultimos tres ano.

La morosidad
empresarial cae al
nivel mas bajo desde el
cuarto trimestre de 2018, il
empujada por el descenso
del PMP hasta los 81,4
dias de media

Al mismo tiempo, la caida en la intensidad de la morosidad empresarial,
medida a traves de los dias de pago, tambien se vio beneficiada por la
buena evolucion de las cadenas de pago en el tejido productivo nacio-
nal. Asi, el porcentaje de facturas emitidas con retraso en pago sobre el
total fue del 69,7%, lo que supone una bajada de 0,8 puntos porcentua-
les respecto al trimestre anterior.
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Indicador Sintético CEPYME*
de Morosidad Empresarial
(Base 100 = 4T10; trimestral)
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partir de CESCE e Informa

La consolidacion de la recuperacion de la economia espanola ha influi-
do positivamente en la caida de la morosidad empresarial experimenta-
da durante el cuarto trimestre de 2021. Segun los datos provisionales de
Contabilidad Nacional publicados por el INE, el Producto Interior Bruto
(PIB) registro un crecimiento del 2% durante el cuarto trimestre de 2021
respecto al trimestre anterior, lo que se tradujo en un crecimiento inte-
ranual del 5,2%. El principal motor de crecimiento del PIB en terminos
interanuales fue la demanda nacional, cuya aportacion fue de 3,6 pun-
tos porcentuales (+1,1 puntos porcentuales. respecto al tercer trimestre
de 2021). Este crecimiento de la demanda nacional se explica principal-
mente por el fuerte ascenso de las inversiones, que aumento un 9,6% en
téerminos interanuales. Asimismo, y a pesar de los problemas actuales
que siguen golpeando al comercio internacional, la demanda externa
también contribuyd positivamente a la recuperacion economica, con
una aportacion al crecimiento del PIB de 1,7 puntos porcentuales (+0,8
puntos porcentuales respecto al tercer trimestre de 2021).

ISME (Indicador Sintetico de Morosidad Empresarial): indice basado en los indicadores
simples del Periodo Medio de Pago y la Ratio de Morosidad, compuestos ambos mediante
una media aritmeética (ponderaciones 50%-50%). El indicador mide las fluctuaciones en la
morosidad empresarial en comparacion con el ano base (2010). Un incremento en el indice
implica un aumento en la morosidad empresarial; mientras que cuanto mas cerca este de
100, mas cerca estara de los niveles mostrados en el ano base.



La ratio de facturas con retraso en pago sobre el total
de las emitidas disminuyd 0,8 puntos porcentuales
respecto al trimestre anterior, hasta alcanzar el 69,7%.

Los efectos positivos de la reactivacion economica se han plasmado
también en el mercado laboral espanol. Segun los datos de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA), durante el cuarto trimestre de 2021 el numero
de ocupados crecio en 153.900 personas, por lo que el mercado laboral
espanol cerro 2021 con un total de 20.185.000 ocupados. En terminos
desestacionalizados, la variacion trimestral de la ocupacion crecido mas
de un 1,2%. El hecho de que todos los sectores economicos contribu-
yesen positivamente a la creacion de empleo reafirma la solidez de la
recuperacion economica del pais y permite intuir el fortalecimiento de la
solvencia empresarial.

PIB y contribuciones

(% var. ia. y contribuciones, 4112-4T21)
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Evolucién del empleo
por sector econémico
(% var. i.a. ocupados, 1T19-4T21)
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ANALISIS
TERRITORIAL
DE LA
MOROSIDAD

La Region de Murcia vuelve a posicionarse, durante el cuarto trimestre
de 2021, como la comunidad autéonoma con el mayor PMP, que se situa
en 93,3 dias, lo que la convierte en la unica comunidad autonoma con
un PMP superior a la ‘barrera’ de los 90 dias de pago. No obstante, la
comunidad murciana ha experimentado una caida de 2,3 dias en su PMP
respecto al trimestre anterior.

Las comunidades autonomas que experimentaron un mayor incremento
interanual de la morosidad empresarial durante el cuarto trimestre de
2021 fueron Aragon (+3,2 dias), La Rioja (+2,8 dias) y Castilla y Leon (+1,7
dias).

El aumento interanual del PMP en Aragon, pese a ser la region con el
menor PMP del conjunto del territorio nacional (67,7 dias), puede ex-
plicarse parcialmente por el mal desempefio del indice de Produccion
Industrial (IPD) de la region en el ultimo mes del cuarto trimestre. En este
sentido, durante el mes de diciembre, el IPI de Aragdn cayo un 3,6%
respecto alano anterior, mientras que el nacional crecio un 2,7%. No obs-
tante, la evolucion durante el ultimo mes de 2021 del indice de Cifra de
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Negocios Empresarial ICNE) de Aragon, que ofrece una perspectiva del
estado de la demanda en la region, muestra un crecimiento interanual
del 7.4% (1,2 puntos porcentuales por encima de la media nacional); por
lo que todo parece indicar que la fortaleza de la demanda ha sido insu-
ficiente para contrarrestar los indicadores de oferta, lo que ha derivado
en un aumento del PMP interanual en la region.

En lo que respecta a comunidades como La Rioja y Castilla y Leon, se
ha observado una dinamica muy similar a la analizada para el caso de
Aragon. Por un lado, la demanda regional en el cuarto trimestre de 2021,
aproximada a traves del ICNE, ha ofrecido sefiales muy optimistas en
ambas comunidades (+9,3% interanual en La Rioja; +6,4% en Castilla y
Leon). Sin embargo, estos datos no han sido suficientes para compensar
la caida de la oferta industrial, medida gracias al IPI, en ambas comuni-
dades durante el cuarto trimestre (-4,6% interanual en La Rioja; -7,6% en
Castilla y Leon).

En téerminos absolutos, Aragon (67,7 dias), Cantabria (71,9 dias) y Catalu-
na (73,3 dias) son las comunidades autonomas que presentan los PMP
mas bajos. Asimismo, las regiones que han experimentado un mayor
descenso interanual de sus PMP han sido las Islas Baleares (-13,2 dias),
Cantabria (-7,8 dias) y Pais Vasco (-4,2 dias).

Aragon, La Rioja y Castilla Ledn son

las comunidades autonomas que han
experimentado un mayor crecimiento de
sus PMP, mientras que los descensos mas
intensos se localizan en las Islas Baleares,
Cantabria y Pais Vasco. ' ’
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Periodos Medios de
Pago por regiones
(dias, 4T21)

Variacion de los PMP
por regiones
(dias, 4T20-4T21)

Fuente: CEPYME-Afi a partir
de CESCE






ANALISIS Durante el cuarto trimestre de 2021, la construccion y promocion, junto
SECTORIAL altextil, volvieron a situarse como los dos sectores con mayores retrasos
DE LA en el pago, alcanzando los 97,7 y 89,5 dias, respectivamente. Sin embar-

0, los PMP de ambos sectores han experimentado una caida interanual
MOROSIDAD ie 0,7 dias en el caso del textil y de hasta 7,7 dias en el caso de la cons-
truccion y promocion. Asimismo, los sectores de madera y mueble y de
maquinaria, equipo eléctrico y electronico son los que mas disminuyen
sus PMP, en magnitudes cercanas a los 2,2 dias.

La mejora en el PMP de la construccion se ha reflejado, a su vez, en el
crecimiento del empleo en el sector, con mas de 5,000 nuevos ocupa-
dos (+0,4% interanual). Sin embargo, la caida del 5% interanual del valor
anadido del sector en el ultimo trimestre de 2021 sigue condicionando
Su posicion como la actividad con mayor mora a la hora de realizar sus
pagos.

Por otro lado, los sectores de distribucion alimenticia y quimico han con-
solidado sus posiciones como las actividades con menores retrasos en

Sectores
como la construccion
y promocion y el textil
siguen manteniendo los
PMP mas elevados. El

sector de distribucion
alimenticia se mantiene
como la actividad con el
menor PMP.



Informe de Morosidad | Tercer trimestre de 2021

el pago. Asi, los PMP de ambos sectores se situaron, en el ultimo trimes-
tre del ano, en los 68,3 y 77.4 dias, respectivamente, pese a la subida
interanual experimentada (1,4 dias para la distribucion alimenticia y 2,8
en el caso del sector quimico).

En este sentido, el sector agroalimentario ha sido una de las activida-
des economicas que menos se ha visto afectada por la crisis economica
generada por la pandemia, lo que ha aflanzado su importancia relativa
dentro del tejido productivo nacional. Segun la Contabilidad Nacional,
el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca crecio durante
2020 un 4,3% anual. Sin embargo, para este 2021, el sector no ha sido
capaz de repetir los resultados tan positivos del pasado ano, cayendo el
PIB sectorial en un 4,3% interanual durante el ultimo trimestre del ano,
lo que parece haber afectado negativamente al PMP de distribucion ali-
mentaria.

Periodos Medios de Pago por
sector de actividad
(dias; 4T en 2019, 2020y 2021)

_
7.7

Construccion y promocion 9.4 105,4

Textil 8909 90.2 895 -0,7
Papely Artes Graficas 833 76,6 75.4 -1,2
Maquinaria, Equipo Eléctrico y Electronico 80,7 80,4 78.4 -2,0
Siderometalurgia 82,9 81,2 79.8 -1,4
Agroalimentario 78.4 74,8 83.9 9,1
Otros 74.5 80,3 80,3 0,0
Plasticos 84.6 83.4 82,4 -1,0
Madera y Mueble 78.3 77.4 752 -2,2

Quimico 74,1 74,6 77.4 2,8
Distribucion Alimenticia 74.9 66,9 68,3

Fuente: CEPYME-Afi a partir de CESCE



ANALISIS DE
LA MOROSIDAD
SEGUN EL
TAMANO DE

LA EMPRESA
DEUDORA

Las diferencias entre los PMP de los distintos tipos de empresas en fun-
cién del tamano se han reducido en el cuarto trimestre de 2021. En esta
ocasion, son las pequenas y medianas empresas quienes lideran la cai-
da del PMP, situandose los retrasos medios en 82,1y 82,2 dias, respec-
tivamente,

Por su parte, las microempresas han visto como su PMP se ha incremen-
tado en 2,4 dias en términos interanuales hasta alcanzar un PMP de 78,4
dias. Sin embargo, aunque en términos promedio las microempresas
tardan 4,6 dias mas en pagar que las grandes empresas, esta diferencia
se ha reducido en 4,1 dias en este ultimo trimestre.

Las grandes empresas (aquellas que cuentan con mas de 250 trabaja-
dores) siguen teniendo los menores PMP, si bien ha crecido en 5,3 dias
respecto al cuarto trimestre del ano anterior, lo que sigue alimentando la
tendencia negativa que se viene observando desde principios de 2018.

Periodos Medios de Pago
por tamano de empresa
(dias; 3T en 2019, 2020 y 2021)

-

Micro 1-9 78.4

Pequena 10-49 82,9 83.6 82.1 -1,5
Mediana 50-249 851 84.1 82,2 -1,9
Grandes +250 69.8 68.6 739 53

Fuente: CEPYME-Afi a partir de CESCE
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COSTE
FINANCIERO
DE LA
MOROSIDAD

La morosidad, ademas de generar un impacto negativo en las cuentas
de resultados de las empresas espanolas, también genera un coste de
oportunidad financiero, dado que la demora en el pago de los montos
y facturas pendientes merma la posibilidad de obtener un retorno en el
mercado, en forma de interés a los acreedores de la deuda comercial.
En este sentido, los datos del tercer trimestre de 2021 muestran que la
deuda comercial con retraso en pago ha crecido un 17,3% en términos
interanuales, hasta alcanzar un valor de 279.808 millones de euros. De
esta manera, a partir del tipo de interés legal del dinero fijado en el 3%
por el Banco de Espana, se ha estimado que los intereses de demora
exigibles por retraso en pago han alcanzado los 1.411 millones de euros
(+15,8% interanual). Parte de esta subida se explica por el incremento del
porcentaje de facturas totales con retraso en pago, lo que ha generado
que la deuda comercial con retraso en pago creciese a una mayor velo-
cidad que la propia deuda comercial
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Coste financiero de la morosidad

(millones de euros,
% var. ia. 3721-3120)

Yy
VAR
_

Deuda comercial
Coste financiero de la deuda comercial

Deuda comercial con retraso de pago
Intereses de demora exigibles por retraso en el pago

Tipo de interés para una poliza de credito
Tipo de interés legal de demora

Fuente: CEPYME-Afi a partir del BdE, CESCE e Informa

339.278 396774
2323 2707

238.453 279.808

1.218 1.411
3.0 3.0
8.0 8.0

16,9%
16,5%

17,3%
15,8%

Durante el tercer
trimestre de 2021, el coste
de oportunidad de la
morosidad empresarial
aumento un 15,8% en

términos interanuales, para
alcanzando un valor de 1.411
millones de euros debido al
incremento de los efectos
con retraso en pago.
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PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la economia espanola para el 2022 estaran fuerte-
mente marcadas por la evolucion de la ejecucion de los fondos euro-
peos recibidos. El impulso fiscal de los Fondos NGEU es una oportuni-
dad Unica para Espana de transformar y modernizar el tejido productivo
nacional y permitira al pais emprender las reformas necesarias con las
que afrontar los grandes retos a los que se enfrentaran todas las econo-
mias del mundo en los proximos anos, como son la transicion ecologica
y la transformacion digital. En este sentido, el bajo ritmo de ejecucion de
los fondos recibidos hasta la fecha supone un lastre para el crecimiento
de la inversion empresarial, principal objetivo de los PERTE vy, por ende,
de la tan necesaria aceleracion del crecimiento de la economia espanola
tras la crisis econdmica del coronavirus.

Otro aspecto fundamental que también condicionara la intensidad de
la recuperacion de la economia espanola sera el desenlace de la situa-
cion en la que se encuentran inmersas numerosas empresas del teji-
do productivo nacional. Pese a beneficiarse en un primer momento de
las laxas condiciones de acceso a la financiacion, adoptadas durante la
pandemia, ahora algunas empresas se encuentran en una situacion de
extrema vulnerabilidad y potencial quiebra. El hecho de que esta parte
del tejido productivo haya seguido desarrollando un modelo de negocio
de reducida viabilidad, a mayores de sucederse el fin de la concesion de
ayudas extraordinarias, ha desembocado en la aparicion de empresas
zombis de facto. En este sentido, las ultimas estimaciones elaboradas
por Funcas , a partir de una definicion de empresa zombi desarrollada
en el marco de la OCDE, indican que alrededor del 2% de las empresas
espanolas activas con mas de 10 anos de antiguedad entrarian dentro
de la categoria de empresas zombis, de las cuales hasta el 62% son de
pequeno o reducido tamano. Por consiguiente, se preve que estos dos
factores marquen el futuro de la actividad economica durante los proxi-
mos trimestres, repercutiendo en la morosidad empresarial.

Para mas informacién, consultar:
Observatorio CEPYME de Morosidad Empresaria
Disponible proximamente a través de la web de CEPYME

Contacto:
Confederacion Espanola de la Pequena y Mediana Empresa
www.cepyme.es/observatorio-morosidad
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