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LAS CLAVES
DEL TRIMESTRE

ﬂ La morosidad empresarial se estabilizd durante el tercer trimestre de 2021 pese al

incremento del Periodo Medio de Pago (PMP), que alcanzo los 82,5 dias de media.

a El porcentaje de facturas con retraso en pago sobre el total de las emitidas

desciende hasta el 70,5%.

a Las comunidades auténomas donde el PMP se increment6 en mayor medida

fueron Galicia, Comunidad de Madrid y las Islas Canarias, mientras que los
mayores descensos se registraron en las Islas Baleares, La Rioja, y Extremadura.

a Los sectores que presentan un mayor PMP continuan siendo Construccion

y Promocion junto a Textil. El sector de Distribucion alimentaria consolida su
posicion relativa, como la actividad con menor PMP.

a EL PMP de las grandes empresas mantiene una tendencia negativa,

aumentando en 4,2 dias respecto al mismo trimestre del ano anterior. Por su
parte, las micro, pequenas y medianas empresas reducen sus PMP, siendo el
periodo medio de pago de las microempresas el que mas cae.

e El coste de oportunidad de la morosidad empresarial crecié en el

segundo trimestre de 2021, alcanzando el valor de 1.247 millones de
euros (aumento del 11,7% interanual) como consecuencia del incremento

del porcentaje de facturas en pago.
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LA MOROSIDAD La morosidad empresarial se estabiliza durante el tercer trimestre de
EMPRESARIAL 2021. Segun el Indicador Sintético CEPYME de Morosidad Empresarial
DURANTE EL (ISME), que mide las fluctuaciones en los retrasos en pago en nues-

tro pais, entre julio y septiembre de 2021 descendio apenas un 0,1 pun-
TRIMESTRE to porcentual en comparacion con el segundo trimestre y 0,3 puntos
respecto al mismo periodo de 2020. En particular, el Periodo Medio de
Pago (PMP) general de las empresas espanolas ascendio a 82,5 dias, un
aumento de un dia en comparacion con el periodo anterior.

Sin embargo, el aumento de la intensidad de la morosidad empresarial,
medida a través de los dias de pago, no tuvo una incidencia en la pre-
valencia de los retrasos en las cadenas de pago del tejido productivo

La morosidad
empresarial se estabilizo “—
durante el tercer trimestre
de 2021 pese al incremento
del PMP, que alcanzo los
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nacional. En este sentido, el porcentaje de facturas emitidas con retraso
en pago descendio al 70,5%, un punto porcentual por debajo del dato
registrado durante el segundo trimestre. De esta forma, la buena evolu-

cion de este indicador compenso el incremento del periodo medio de
pago experimentado en el tercer trimestre.
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Indicador Sintético CEPYME*
de Morosidad Empresarial
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La estabilizacion de la morosidad empresarial viene ocasionada por
la consolidacion de la recuperacion de la economia espanola. Segun
la Contabilidad Nacional provisional del INE, el Producto Interior Bruto
(PIB) registro un aumento del 2% en el tercer trimestre de 2021, alcan-
zando una tasa interanual equivalente al 2,7%. Pese al descenso de la
contribucion de la demanda nacional al crecimiento interanual del PIB,
15,8 puntos por debajo de la del trimestre anterior, la aportacion de la
demanda externa aumento en un punto respecto al segundo trimestre.
Este repunte de la demanda exterior se produce a pesar de los proble-
mas actuales que golpean al comercio internacional: el encarecimiento
de los fletes maritimos, los cuellos de botella en muchas cadenas de
suministros y los problemas derivados de la falta de conductores para el
transporte por carretera. Asimismo, tras el levantamiento de las medidas
sanitarias en el anterior trimestre, se observa una estabilizacion del con-
sumo durante el tercer trimestre del ano. En este sentido, la demanda de
los hogares cayo minimamente, un 0,5% en términos trimestrales.

ISME (Indicador Sintetico de Morosidad Empresarial): indice basado en los indicadores
simples del Periodo Medio de Pago vy la Ratio de Morosidad, compuestos ambos mediante
una media aritmetica (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 desciende hasta el 70,5%, un punto
menos que en el trimestre anterior.

De esta forma, se consolida la confianza en la reactivacion de la econo-
mia espanola. Asi, el afianzamiento del crecimiento tuvo una incidencia
positiva en el mercado laboral. Segun datos de la Encuesta de Poblacién
Activa (EPA), el nUmero de ocupados aumento en 359.300 personas du-
rante el tercer trimestre de 2021, lo que se traduce en un incremento del
1,8% respecto al trimestre anterior. En términos desestacionalizados, la
variacion trimestral se situd en el 1,3%. Este tercer trimestre viene a rea-
firmar la recuperacion economica tras los peocres momentos de la pan-
demia, repercutiendo en la estabilizacion de la solvencia empresarial.
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Evolucién del empleo ‘

por sector econémico
(% var. i.a. ocupados, 1119-3T21)
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ANALISIS
TERRITORIAL
DE LA
MOROSIDAD

En el tercer trimestre de 2021, la Region de Murcia vuelve a posicionarse
como la comunidad autonoma con el PMP mas alto (95 dias), siendo la
unica region -junto con Andalucia (90,4 dias)- en superar la barrera de
los noventa dias de pago.

Las comunidades autonomas donde mas se incremento la morosidad
empresarial en términos interanuales fueron Galicia (2,1 dias), Comuni-
dad de Madrid (1,8 dias) y las Islas Canarias (1,8 dias). Segun las estadis-
ticas regionales de la Comunidad de Madrid, la mejora de los indices
de produccion industrial - todavia por debajo de los registrados antes
de la pandemia- se estanca durante el tercer trimestre de 2021 con un
aumento en agosto del 0,2% interanual (-4,2% frente a agosto de 2019).
Mientras, los indicadores de cifra de negocios, que ofrecen una pers-
pectiva del estado de la demanda en la region, ofrecen senales mas
optimistas, con un avance interanual del 22,4% en agosto (y un 4,7% por
encima de agosto de 2019). Queda por ver hasta que punto una mejora
en el consumo de la region se traslada al lado de la oferta, mejorando
los indicadores de produccion de las empresas.

El caso de Galicia es el inverso, pero muestra una divergencia con res-
pecto altotal nacional en terminos de demanda. Segun datos del Institu-
to Gallego de Estadistica, en términos de produccion industrial, la oferta
empresarial gallega registra datos mejores que la media espanola (4,9%
interanual en la region y un 3,6% en el caso de Espana); mientras que su
indice de cifra de negocios se estanca y comienza a divergir de la media
nacional (12,3% y 16,4%, respectivamente). Las razones detras de esta
divergencia son dos: en primer lugar, las exportaciones gallegas han cai-
do durante el tercer trimestre de 2021, mientras que las espanolas han
continuado creciendo (en julio, por ejemplo, las ventas internacionales
de Galicia decrecieron un -10,9% interanual, cuando en Espana aumen-
taban un 13,6%). En segundo lugar, la conflanza del consumidor gallego
sigue siendo negativa y queda por ver como ha afectado al gasto de los
hogares durante el tercer trimestre, una vez se publiquen los datos.

Por otro lado, Aragon (68 dias), Castilla y Leon (74 dias), Cataluna (74,3
dias)y La Rioja (75 dias) presentan los periodos medios de pago mas ba-



Informe de Morosidad | Tercer trimestre de 2021

Jos; mientras que las regiones que mayor descenso exhiben son las Islas
Baleares (-8,1 dias), La Rioja (-7 dias) y Extremadura (-6,2 dias).

Aragon continua siendo la region con el mejor PMP de nuestro pais, a
pesar de la ralentizacion de su indice de Produccion Industrial (IPD). Asi,
con agosto como ultimo dato, el IPI aragonés se posiciona en 77,7, un
5,6% menos al registro del mismo mes el ano anterior. Ademas, el dato
a nivel nacional es de 83,8, lo que supone un incremento del 3,6% en el
mismo periodo; con lo que en el segundo trimestre ha habido una diver-
gencia entre la tendencia regional y la nacional. En términos de sectores,
la produccion de maquinaria y equipo, madera y corcho y muebles son
los que registran los mayores incrementos en la region; mientras que las
industrias extractivas, los materiales de transporte y la energia y agua
son las actividades que peores datos consiguen este trimestre

Las comunidades autonomas donde el
PMP se incremento en mayor medida
fueron Galicia, Comunidad de Madrid y las
Islas Canarias, mientras que los mayores
descensos se registraron en las Islas
Baleares, La Rioja y Extremadura.
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Periodos Medios de
Pago por regiones
(dias, 3T21)

Variacion de los PMP
por regiones
(dias, 3T20-3T21)

Fuente: CEPYME-Afi a partir
de CESCE






ANALISIS
SECTORIAL
DE LA
MOROSIDAD

Los sectores que

En términos de actividad economica, la construccion y promocion, junto
al textil, continuan siendo los sectores con mayores retrasos en el pago,
alcanzando los 103,3 y 99,6 dias de PMP, respectivamente. El textil es
precisamente el sector de actividad que presenta el mayor crecimiento
interanual del PMP (3,5 dias). Sin embargo, la construccion y promocion
es uno de los sectores donde mas ha caido el PMP (-2 dias).

Este descenso viene explicado por el crecimiento intertrimestral del
sector de la construccion, tras tres trimestres en retroceso. Con todo,
el numero de ocupados en el sector cayd en 31.000 personas durante
el tercer trimestre, segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA). Asimismo, el valor anadido bruto del sector descendio un 8,2% en
téerminos interanuales, 19,9 puntos menos que durante el periodo ante-
rior. Estos datos vienen a explicar tanto la caida sectorial del PMP, como
la estabilizacion de su posicion como el sector con la mayor mora en
SuS pagos.

Por otro lado, los sectores de distribucion alimenticia y quimico presen-
tan los mejores resultados, con 67,6 y 76,8 dias, respectivamente; mien-
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presentan un mayor
PMP continuan siendo
construccion y promocion
junto a textil. El sector de
distribucion alimentaria
consolida su posicion
relativa como la actividad

con menor PMP.
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tras que son los sectores de plasticos y otros los que mas ven disminuir
sus PMP, en magnitudes cercanas a los 2,5 dias. Cabe destacar que el
sector de distribucion alimenticia encadena un trimestre mas un des-
censo en su PMP.

En este sentido, la crisis econdmica causada por la pandemia ha rea-
firmado la relevancia del sector agroalimentario, al igual que la impor-
tancia de sus cadenas de suministros. Segun la Contabilidad Nacional,
el sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca crecio durante
2020 un 8,9% anual. No obstante, durante el tercer trimestre el PIB del
sector cayo un 5,5% respecto al segundo trimestre del ano. Este descen-
S0, pese a no haber afectado negativamente al PMP de la distribucion
alimentaria, si que ha repercutido en el del sector agroalimentario, con
un incremento de 2,6 dias.

Asimismo, el indice de Cifra de Negocios de la Industria quimica (ex-
ceptuando articulos de limpieza, perfumes y cosmeticos) muestra una
importante tendencia positiva. Este indicador ha aumentado a una tasa
de crecimiento mensual constante del 4,3% entre diciembre del 2020 y
julio de 2021. Por lo tanto, el bajo PMP del sector quimico puede ser ex-
plicado por esta buena evolucion de su cifra de negocios.

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

_

Otros 67.5 -2,5
Construccion y promocion 98,6 1053 103,3 -2,0
Textil 088 061 00,6 3.5
Plasticos 86,7 84,0 816 -2,4
Siderometalurgia 84,6 825 813 -1,2
Maquinaria, Equipo Eléctrico y Electronico 79.6 79.1 77.8 -1,3
Madera y Mueble 78,5 778 777 -0,1
Papel y Artes Graficas 86,6 76,3 78,2 1,9
Quimico 74.8 747 76,8 21
Agroalimentario 761 74.4 77.0 2,6
Distribucion Alimenticia 73.3 69,0 676

Fuente: CEPYME-Afi a partir de CESCE



ANALISIS DE
LA MOROSIDAD
SEGUN EL
TAMANO DE

LA EMPRESA
DEUDORA

Durante el tercer trimestre de 2021, las diferencias entre los PMP de los
diferentes tipos de empresas, clasificadas por su tamano, continuan su
estrechamiento. Las microempresas lideran el descenso interanual en-
tre las pymes, alcanzando los 76,3 dias de PMP, seguidas por las em-
presas de tamano mediano (aquellas que cuentan con un numero de
trabajadores entre 50 y 249).

No obstante, las microempresas tardan, en promedio, 8,2 dias mas en
pagar que las grandes, que presentan los retrasos en pagos mas bajos.
Asimismo, el PMP de las grandes empresas (aquellas con mas de 250
trabajadores) crecio en 4,2 dias respecto al mismo trimestre de 2020.
Este incremento da continuidad al crecimiento del PMP de las grandes
empresas 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 76.3 -1,3
Pequena 10-49 84,4 84,2 83,6 -0,6
Mediana 50-249 86,5 85,5 84.4 -1,1
Grandes +250 69.8 63.9 68,1 4,2

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

MOROSIDAD

Ademas del impacto de la morosidad sobre las cuentas de resultados
del tejido empresarial espanol, tambien existe un coste financiero en
tanto y cuando los montos facturados con demora en el pago podrian
estar generando un retorno de mercado, en tipos de interés al acreedor
comercial. Asi, con datos de cierre del segundo trimestre de 2021 (Ul-
timos disponibles), la deuda comercial crece un 15,2% con respecto al
mismo trimestre del ano 2020. Asimismo, con el tipo de interés legal del
dinero, situado en el 3% por el Banco de Espana, se han estimado los
intereses de demora exigibles por retraso en el pago en 1.247 millones
de euros, una cifra un 11,7% superior al nivel del segundo trimestre del
ano anterior.
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Coste financiero de la morosidad
(millones de euros,
% var. ia. 2T21-2120)

Y
_
20-21

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

Fuente: CEPYME-Afi a partir del BdE, CESCE e Informa
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El coste
de oportunidad de la
morosidad empresarial
crecio en el segundo
trimestre de 2021,
alcanzando el valor de 1.247
millones de euros (aumento
del 11,7% interanual)
como consecuencia del
incremento del porcentaje
de facturas en pago.



PERSPECTIVAS

Las perspectivas para los proximos trimestres estaran marcadas por la
correccion de los problemas de cobertura de vacantes de empleo, al
igual que por la mejora de la productividad por hora trabajada.

Aligual que sucede en otras economias desarrolladas, como por ejem-
plo en EE UU, la cobertura de vacantes, a pesar de contar con un eleva-
do volumen de personas desempleadas, es uno de los mayores riesgos
para la recuperacion de la actividad economica. Esto podria ser debido,
entre otros factores, a la salida de trabajadores desde sectores afecta-
dos por las restricciones ligadas a la pandemia, que ahora demandan
empleo, hacia aquellos otros mas estables, aunque con baja demanda
de empleo. En este sentido, el desequilibrio que refleja la relacion entre
la tasa de paro y las vacantes deberia corregirse en un futuro, pudiendo
ser impulsado por una mejora de la eficiencia del mercado de trabajo.

Por su parte, la recuperacion mas tardia de la actividad economica en
comparacion con la mejoria en los datos de ocupacion o de las horas
efectivas trabajadas (en el tercer trimestre aumentaron un 5,1%, lo que
en téerminos de Contabilidad Nacional se traduce en un aumento inte-
ranual del 4,4%) esconde una realidad economica pospandemia mucho
menos productiva de lo que era con anterioridad. Estas cifras se contra-
ponen a la observacion de otros paises europeos, donde la recuperacion
de la economia no ha venido acompanada por un descenso de la pro-
ductividad. Asimismo, se espera que el impulso de los fondos europeos
(NGEU), especialmente a partir de 2022, revierta esta situacion.

Para mas informacion, consultar:

Observatorio CEPYME de Morosidad Empresaria
Disponible proximamente a traves de la web de CEPYME

Contacto:
Confederacion Espanola de la Pequena y Mediana Empresa

www.cepyme.es/observatorio-morosidad
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