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OPINION INVITADA

De todos es sabido que la moro-
sidad es un elemento de desesta-
bilizacién para el tejido empre-
sarial. En efecto, los retrasos en
los pagos y los impagos afectan
directamente a la capacidad de
las empresas para expandirse o,
en el peor de los casos, sobrevivir.

Quienes mas sufren las conse-
cuencias de la morosidad son las
pequenas y medianas empresas,
pues son organizaciones que
disponen de menor musculo fi-
nanciero para hacer frente a tal
situacién, y normalmente son las
mas expuestas a tener que acep-
tar condiciones menos ventajosas
en el cobro de sus facturas. Segin
desvela un informe de Intrum
Justitia, hasta dos de cada tres
pymes indican que los retrasos
en el cobro limitan su crecimien-
to. Adicionalmente, el 65% de las
mismas ha aceptado plazos de
pago mas largos de los que desea-
rian y un 21% asegura que el alar-
gamiento de los plazos provino de

una gran empresa. Asimismo, casi
dos tercios indican que los retra-
sos intencionados en el pago es-
tan entre las principales causas
que provocan retrasos en el co-
bro. Por otra parte, a la hora de
cubrir los riesgos de impago, las
pymes también adolecen de falta
de informacién y de capacidad de
financiacién de instrumentos de
cobertura para dichos riesgos. El
34% de las empresas espanolas
asegura que no dispone de ningin
tipo de recurso para poder trans-
ferir el riesgo a un tercero, como
por ejemplo, garantias bancarias,
seguros de crédito, comprobacio-
nes de crédito, prepagos, servicios
de cobro de deudas o proteccién
contra impagos.

Desde un enfoque agregado, la
morosidad comporta costes muy‘
relevantes a la competitividad,
a la generaciéon de empleo y a
la credibilidad y reputacién del
propio sistema econémico, de la
que depende, entre otras cosas, la
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capacidad de financiacién del teji-
do productivo y la administracién
publica en los mercados interna-
cionales. Solo en términos finan-
cleros, sin tener en cuenta todos
los gastos en los que incurre una
empresa para tratar de recuperar
el montante de sus operaciones
con retraso en el cobro, el coste
de la morosidad se estima en el
0,1% del PIB. Esta estimacién
también prescinde de la cuanti-
ficacion de los créditos fallidos, es
decir, aquellos que nunca se co-
bran y que suponen un quebranto
definitivo para el acreedor y, en
cualquier caso, un elevado coste
para la economia.

Sin embargo, a pesar de las con-
sabidas consecuencias negativas
de este fenémeno, tanto a escala
micro como desde una perspec-
tiva agregada, KEspafia sigue
estando a la cola en esta mate-
ria, junto a paises como Italia o
Grecia, pero a una gran distan-
cia de otros referentes europeos,

como Alemania, Francia, Suecia
o Dinamarca. Iniciativas como
el Boletin de Morosidad y Fi-
nanciaciéon Empresarial vienen
constatando esta realidad desde
hace afos, tratando de visibilizar
ante la opinion publica, desde el
rigor analitico, un problema que a
dia de hoy sigue siendo un impor-
tante quebradero de cabeza para
muchas pymes.

Estas evidencias sugieren la nece-
sidad de erradicar el lastre de la
morosidad del tejido productivo.
Un reto que no solo precisa de una
mejora de la regulacién, sino que
exige una mayor responsabilidad
corporativa. La morosidad es un
problema que se propaga en el te-
jido productivo a medida que se
extienden los impagos y estos se
transfieren entre las empresas.
En definitiva, las élites directivas,
tanto publicas como privadas, de-
ben hacerse eco de que la morosi-
dad no beneficia, en el largo plazo,
a nadie, sino todo lo contrario.
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GLAVES DEL TRIMESTRE

%
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En el primer trimestre de
2016, el PIB de Espafa cre-
ci6 un 0,8% trimestral, en un
marco continuista de facto-
res externos favorecedores —
mantenimiento de los precios
del petrodleo y politica mone-
taria expansiva del BCE -y
de dinamismo del consumo
de las familias. Este ritmo
de crecimiento del PIB ha
dado, a su vez, continuidad
a la relevante creacién de
empleo experimentada en el
trimestre. Todos los indica-
dores disponibles muestran
que el segundo trimestre
mantendra la misma ténica.

Un afo mas, la competencia
y la falta de demanda son los
principales factores sefialados
por los empresarios en la En-
cuesta CEPYME de Morosi-
dad y Financiacién como con-
dicionantes de la capacidad de
crecimiento de sus empresas.
Destaca el incremento de la re-
levancia de la adecuacion del
capital humano, en un marco
de paulatino retorno a la nor-
malidad de los mercados de
bienes y servicios.

v

El ISME se reduce en cinco
décimas respecto al trimes-
tre anterior, rompiendo la
tendencia alcista de los tres
ultimos trimestres. Por otra
parte, las empresas perciben
una mejora del comporta-
miento de la morosidad para
el segundo semestre del afo.

El periodo medio de pago
se redujo en mas de 1 dia
respecto al trimestre ante-
rior, situandose en los 79,4
dias. Sin embargo, la deuda
comercial en mora se man-
tiene estable en el 71,5% del
total de crédito comercial
que, a su vez, sigue mante-
niendo un dinamismo muy
moderado.

Para el 70% de las pymes
espanolas que tienen factu-
ras pendientes de cobro, el
importe de las facturas en
mora no supera el 5% del va-
lor de sus ventas. Se reduce,
por otra parte, el porcentaje
de empresas que tienen mas
del 10% de su facturacion en
riesgo elevado de impago al
6% del total de pymes.

%,

%

La morosidad supone un
coste financiero extra de 900
millones de euros al tejido
productivo espanol.

La menor intensidad del
problema de la morosidad
también es perceptible de
manera generalizada a es-
cala sectorial. Asimismo, se
observa que todas las activi-
dades descuentan una ma-
yor mejora para la segunda
mitad de 2016. El sector de
plasticos sitila su periodo
medio de cobro en 77,5 dias,
10 menos que en el trimestre
anterior. Por el contrario, en
el sector textil se observa un
incremento de casi 7 dias,
situandose cerca de 40 dias
sobre el periodo legal.

Existen perspectivas gene-
ralizadas de mejora de la
morosidad para el segundo
semestre del afio en la totali-
dad de las Comunidades Au-
tonomas. Aragdn sigue apro-
ximandose al periodo legal
de pago de 60 dias, con tan
solo 8,7 dias de retraso. Las
Islas Canarias, sin embargo,
se aproximan a los 30 dias de
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retraso, con un periodo medio
de pago de 89,3 dias.

El segmento de microempre-
sas muestra cierto optimismo
en materia de morosidad para
el segundo semestre del ano.
Se constata, asimismo, la re-
duccién del diferencial entre
el periodo medio de pago de
las medianas empresas y las
microempresas, con tan solo
8,1 dias de diferencia.

El Periodo Medio de Pago a
Proveedores (PMP) de las Cor-
poraciones Locales crece hasta
los 84,9 dias, superando en cer-
ca de 55 dias el periodo legal.

El stock de crédito a empresas
se reduce en un 9% respecto al
primer trimestre del afio ante-
rior, una caida derivada prin-
cipalmente del desplome de la
concesion de crédito al sector
de la construccion.

Continua el descenso del crédi-
to para nuevas operaciones por
1importe mayor a 1 millén de
euros, registrando un descenso
interanual del 23,6%. Por su
parte, la nueva concesién por

valor menor a 1 milléon de eu-
ros crece al 8%, un ritmo ma-
yor el del trimestre precedente.

Los principales canales de
financiacién de las pymes si-
guen siendo, por este orden,
el bancario, los beneficios re-
tenidos y los fondos propios.

En consonancia con los re-
sultados obtenidos en la En-
cuesta sobre el acceso a la
financiacién de las empresas
en el area Euro realizada por
el Banco Central Europeo, la
Encuesta CEPYME de Moro-
sidad y Financiacion revela
que las pymes perciben cierta
estabilidad en las condiciones
de financiacién bancaria y de
mejora de las condiciones, a
pesar del ligero incremento
de las garantias y avales exi-
gidos asi como de los gastos y
comisiones asociadas.

Los seguros de crédito pueden
ser un buen instrumento en
los primeros pasos de interna-
cionalizacién de las pymes, en
la medida en que eliminan el
riesgo de crédito de las opera-
ciones comerciales.
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ENTORNO
EMPRESARIAL

GONTEXTO ECONOMICO

En el primer trimestre de 2016,
el PIB de Espana creci6 un 0,8%
trimestral, aupado nuevamente
por factores internos - crecimien-
to del consumo de las familias y
continuidad en la creacion de
empleo - y externos — manteni-
miento de los precios del petrdleo
y politica monetaria expansiva
del Banco Central Europeo. Por
otra parte, los indicadores ade-
lantados de actividad auguran
una prolongacion en esta senda
de crecimiento en el segundo y
tercer trimestre. No se descar-
ta, en este sentido, una posible
revision al alza del crecimiento
estimado para 2016. La extraor-
dinaria entrada de turistas pre-
vista para la campana estival y el
subito incremento asociado de la
afiliaciéon —un 2,9% en junio- asi
como la buena marcha de los indi-
cadores de confianza empresarial
-el Indice de Confianza Empresa-
rial Armonizado (ICEA) alcanz6
un 0,6% trimestral en el segundo
trimestre de 2016- contribuiran
a anadir alguna décima extra al
crecimiento del PIB.

No obstante, a pesar de estos
buenos sintomas y de la mejora

de expectativas sobre la actividad
econbémica, otros factores ame-
nazan esta senda de crecimien-
to. Uno de los hechos recientes
mas relevantes es la desviacion
de nueve décimas sobre el obje-
tivo de déficit del 3%, tal y como
puso de manifiesto la Comision
Europea en su informe de mayo
de 2016. Asimismo, las previsio-
nes para 2017 de este organismo
revelan un nuevo incumplimien-
to, que ha supuesto el anuncio de
la apertura de un procedimiento
sancionador contra Espafa por
los continuos incumplimientos
fiscales y la exigencia de medidas
de ajuste fiscal -en torno a 8.000
millones de euros - con el objetivo
de situar el déficit por debajo del
umbral del 3% en 2018.

Asimismo, la repeticion de Elec-
ciones Generales el 26 de junio
ha vuelto a dar lugar a un arco
parlamentario muy fragmenta-
do, lo que puede generar nuevas
dificultades para alcanzar un
acuerdo entre los partidos para la
formacién de gobierno, demoran-
do peligrosamente la elaboracién
y aprobacion de los Presupuestos
Generales del Estado para 2017.
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Por Gltimo, el acontecimiento re-
ciente en el ambito internacional
mas resefiable ha sido la victoria
del Si en el referéndum del 23 de
junio sobre la salida del Reino
Unido de la Unién Europea. El
escenario de incertidumbre sobre
las futuras relaciones del Reino
Unido con la Unién Europea que
ha dejado tras de si el mandato
de las urnas esta teniendo una
Importante repercusion en las
bolsas europeas, con especial in-
tensidad en el mercado espafiol.
Las dudas que emergen estan
fundamentalmente relacionadas
con los flujos de poblacién (tan-
to turistico como migratorio), la
inversion directa espanola en el
Reino Unido (principalmente te-
lecomunicaciones y sector finan-

ciero) y las exportaciones de bie-
nes y servicios espafoles (Reino
Unido es el quinto destino mas
importante para las exportacio-
nes — el 7% del total- y afectan
principalmente al sector de la
industria automovilisticas y de
aviacién, alimentaria y farmacéu-
tica). Los efectos mas inmediatos
que se han observado han sido la
devaluacion del 10% del valor de
la libra pre-referéndum, lo que
tendra un impacto negativo so-
bre los beneficios de las empresas
espaifiolas con filiales en el Reino
Unido, asi como una pérdida de
poder adquisitivo de los turistas
ingleses, que suponen en torno
al 25% de los turistas que recibe
Espana anualmente.
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COMPONENTES DEL ENTORNO EMPRESARIAL

Un aiio mas, la competencia y la falta

de demanaa son los principales factores
senalados como condicionantes de la
capacioad de crecimiento empresarial
Destaca el incremento de a relevancia de a
adecuacion del capital humano

A pesar de la recuperacion eco-
nomica, las empresas siguen
destacando la elevada influencia
de la competencia y demanda de
productos en su capacidad de
crecimiento, tal y como vuelve a
poner de manifiesto la Encuesta
de Morosidad y Financiaciéon Em-
presarial de CEPYME. La prio-
ridad que otorgan las empresas
para la venta de sus productos y
no tanto al cobro de los mismos
contribuye a explicar también la
pérdida de pulso de la morosidad,

cuya moderacién no cabe duda de
que también obedece a la mejora
de la situacién econdmica.

Destaca, por otra parte, la impor-
tancia que conceden a la regula-
cién, lo que puede deberse a la
incertidumbre politica generada
tras los dos ultimos comicios. Des-
taca asimismo el crecimiento de
la adecuacién del capital humano
como factor con influencia en el
crecimiento de las empresas.

En cambio, se constata la pérdida
de importancia del acceso a la fi-
nanciacién, posiblemente debido
a la normalizacién de los merca-
dos financieros y al aumento de la
oferta crediticia a las pymes por
parte de las entidades financie-
ras. Por Gltimo, pierden también
relevancia los costes de produc-
cién, en linea con el prolongado
proceso de moderacién salarial y
de costes de los ultimos anos.

1. Encuesta sobre el acceso a la finan-
clacion de las empresas en el area del
Euro (EAFE) realizada por el Banco
Central Europeo semestralmente (de
octubre 2015 a marzo 2016) en colabo-
racion con la Comisién Europea.
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EVOLUCION DEL GRADO DE INFLUENCIA DE LOS
COMPONENTES DEL ENTORNO EMPRESARIAL EN LA
CAPACIDAD DE GREGIMIENTO DE LAS EMPRESAS*

Fiscalidad

Morosidad

Disponibilidad de
financiacion

Entorno
macroecondmico

Infraestructuras

Regulacion

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacién Empresarial.

Estos resultados se encuentran
en consonancia con los que pu-
blicé el Banco Central Europeo!
en junio, en los que se observa la
importancia creciente de los fac-

Demanda de
productos

Competencia

2016

Adecuacion del
capital humano

Costes de
produccion

*Escala de 1a b, donde b
refleja alto grado de influencia y
1 bajo grado de influencia.

tores de demanda de productos,
competencia y habilidades del ca-
pital humano, asi como una cada
vez menor relevancia del acceso
a la financiacién.
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MOROSIDAD
EMPRESARIAL

EL INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL (ISME)

En el primer trimestre de 2016
se produjo un descenso del Indice
Sintético de Morosidad Empre-
sarial ISME) de cinco décimas
respecto al registro del ultimo

trimestre de 2015. Con esta cai-
da —que situa el indicador en 93,5
puntos- el ISME rompe la ten-
dencia alcista mostrada desde el
segundo trimestre de 2015.

INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL

ISME - (IV TR 10 = 100)
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FUENTE: CEPYME y elaboraci6n propia
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Nota: El dato del primer trimestre de 2016 es una estimacion avance.

2.2

Las empresas
perciben una
mejora del
comporiamiento
oe la morosigad
para el sequndo
semestre del aio
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INDICADORES DE SITUACION Y EXPEGTATIVAS

OE MOROSIDAD EMPRESARIAL

La mayoria de los empresarios
(71,6%) considera que el importe
de las facturas pendientes de co-
bro (con retraso respecto al periodo
legal) en proporcién a su cifra de
ventas ha permanecido estable en
el primer semestre del afio, mien-
tras que apenas el 8,2% opina que
ha aumentado y un 20,3% piensa
que ha disminuido. Asi, el indica-
dor de situacién, que aproxima
la opinién acerca de la incidencia
presente de la morosidad, se situa
en 12,1 puntos, lo que refleja una
ligera disminucién del problema.

El indicador de expectativas
-que refleja las previsiones em-
presariales sobre la evolucién
de la morosidad en los préximos
sels meses— se sitia en 25,9
puntos, casi 14 por encima del
indicador de situacién. Este au-
mento puede deberse a que las
empresas descuentan una ace-
leracion del crecimiento de la
economia espanola en la segun-
da mitad del afio y lo vinculan a
un mejor comportamiento en los
pagos empresariales.

EL GLIMA DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL. JUNIO 2016

Aumenta Disminuye Estable Saldo

(%)

(%) (%) (Disminuye-Aumenta)

Indicador Situacion

(Opiniones respecto al semestre que acaba) (1) 8,2

20,3 71,6 12,1

Indicador Expectativas

(Opiniones respecto al semestre que comienza) (1) 3,1

29,6 66,6 25,9

FUENTE: Afi a partir de Encuesta sobre Morosidad y Financiacion Empresarial

(1) Ver ficha metodoldgica para su definicidn

13
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En la comparativa con los resulta-  con respecto a los afios 2014 y 2015 2 8 ING"]ENGIA Y I]URAGI[’]N I]E LA MUR[]S"]AD

dos de anteriores ediciones se obser- y, sin embargo. un empeoramiento

va una mejora de las expectativas  del indicador situacién en 2016.

: Ll periodo e 08 3 me e e e e
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, al Urimestre anterior, vor debeio de los 0 dias 154
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Aumenta (%) Disminuye (%) Estable (%) Saldo (Disminuye-Aumenta)

. 2016 . 2015 . 2014

INDIGADOR EXPECTATIVAS DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL
(Opiniones respecto al trimestre que cnmlenza
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30 19,6

20 11,0 13,6
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Aumenta (%) Disminuye (%) Estable (%) Saldo (Disminuye-Aumenta)

. 2016 . 2015 . 2014
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estable en el 71.5%
del total de crédito
comercial

porcién de deuda comercial en
retraso de pago sobre el periodo
legal se situa en el 71,5%, au-
mentando en 2 décimas respecto
al trimestre anterior.
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Periodo medio de pago (dias)

Para el 70% de las
[yMes esparolas
que tienen 1acturas
penalentes de
cobro, el importe
0e Sus facturas en
mora no supera el
59 del valor de
SUs venias
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Tal y como se ha puesto de ma-
nifiesto en ediciones anteriores
del Boletin, la trayectoria cir-
cular descrita por el porcentaje
de deuda comercial y el periodo
medio de pago evidencia la ne-
cesidad de emprender reformas
estructurales de calado que per-
mitan reducir los niveles actuales
de morosidad. Entre las posibles
medidas regulatorias, destacaria
la reduccién del periodo legal de
pago actual de 60 dias a niveles
convergentes al de los principales
socios europeos, como Alemania,

Reino Unido (25 dias), Francia
(40 dias) o, incluso, Portugal (50
dias). Asimismo, otra medida
que podria implementarse, con
caracter general, seria la intro-
duccion de incentivos mas poten-
tes al cumplimiento de los plazos
legales. Por ejemplo, la elevacién
de las sanciones a las entidades
que, presentando indicadores de
solvencia y liquidez suficiente
para cumplir sus obligaciones
de pago, retrasan sistematica-
mente el pago de sus deudas con
proveedores.

INGIDENCIA Y DURAGION DE LA MORDSIDAD EMPRESARIAL

EN ESPANA

w5

81

80

79
66 67 68
% de Crédito comercial en mora (sobre crédito comercial)

*se trata de una estimacidn provisional

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

El 43,1% de las pymes encuestadas
tiene facturas pendientes de cobro
(con retraso sobre el plazo legal).
De este colectivo, el 6% declara

16

\

69 70 n 12

Nota: Ver ficha metodoldgica para la definicion
del PMP y del % de efectos en mora

que el importe de sus facturas con
retraso de cobro representa mas
del 20% de su cifras de ventas.
No obstante, para el grueso de las

Niumero 9 | Julio 2016
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pymes con facturas pendientes de
cobro —el 70%- dichos importes no
superan el 5% de sus ventas. Es un
dato muy signicativo, puesto que

para muchas empresas, el margen
de beneficios neto de su actividad
se sitla precisamente en ese por-

Niumero 9 | Julio 2016

PROPORCION DEL VALOR DE LAS FACTURAS PENDIENTES
OE COBRO QUE NO SE COBRARA NUNGA (% DE RESPUESTAS).

centaje de la facturacion. JUN"] 201 B

70

U INCIDENGIA DEL RETRASO EN LOS COBROS EN ESPANA. R
IMPORTE DE LAS FAGTURAS PENDIENTES DE COBRO SOBRE 2
LA GIFRA DE VENTAS (% RESPUESTAS) JUNIO 2016 0 33,7

47,5

30 234 18,6 24,0

Se requce el
porcentaje oe
Dymes que tienen
més el 10% de su
facturacion en riesqo

elevado de impago al
69 del total

R

38%
16%

MENOS DEL 2%
@ ENTRE EL 2%-5%

ENTRE EL 5%-10%
@  ENTRE EL 10%-20%
@ WAS DEL 20%

@ e

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacion Empresarial,

La ligera mejora de los indicado-
res de morosidad se deja sentir
en lo que concierne al riesgo de
impago. Mientras en 2015 cerca
del 9% de las empresas declaraba
tener mas del 10% de su factura-
ci6n como mora de dudoso cobro,
este porcentaje se reduce en casi
tres porcentuales, hasta el 6% de
las empresas. Esta mejora puede
deberse a la recuperacién econé-
mica, pero también a la mayor
eficiencia en la seleccién de con-
trapartidas por parte de las em-

18

presas, puesto que con respecto
a 2014 la rebaja ha sido mucho
maés considerable, cuando este
porcentaje alcanzaba el 24% de
las empresas.

No obstante, se reduce también
con respecto a los resultados de
2015 el porcentaje de empresas
que declara que el importe de
las facturas que no cobrara nun-
ca es menor al 1% de su factu-
racién, situandose en el 47,5%
del total.

Y% respuestas

6,6
> 1
i -3’9 §

Entre el 2%-4% Entre el 4%-10% Més del 10%

14,1
7

9,6
9,2 48 6,0 8,7

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacién Empresarial. . 2016 . 2015 2014
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2.4 ELGOSTE DE LA MOROSIDAD

[a mU/’U S/UI 30’ El coste financiero de la morosi-

dad? que soporta el tejido produc-

SUIDUHE Un [,’USZ'E tivo espafiol se situd en torno a

los 900 millones de euros, lo que

ﬁnaﬂ bl Hf 06X ZL[ d supone cerca del 0,1% del PIB es-
UIE 900 m///OHES panol. No obstante, dicho coste se

sitia en los niveles mas bajos de

UIE Buros 3/ la serie histérica. Ello obedece,

y . por un lado, al virtual estanca-
fH//UIU ,U/UUIUOZL/VU miento observado en el crédito
£Sp4 ﬁ 0 / comercial - a pesar del avance de
/U la actividad econémica en los dos
ultimos ejercicios-, a la estabili-
dad del porcentaje de dicho cré-
dito en mora y al mantenimiento
-reduccidn incluso- de los tipos de
interés en niveles bajos.

El coste financiero de la moro-
sidad repercute directamente
sobre los margenes empresaria-
les de las empresas. Las estrate-
gias de las empresas para paliar

este efecto negativo pueden ser,
esencialmente, dos. Por un lado,
la traslacién a los precios fina-
les de los bienes y servicios — lo
que empeora su competitividad —
para recuperar el margen perdi-
do por la dotacién de provisiones
por créditos incobrables. Por otro,
sobre todo en aquellos sectores
donde la fuerte competencia no
permite una elevacién de pre-
cios, una disminucién de costes,
lo que puede suponer ajustes
adicionales de las plantillas de
trabajadores. Al mismo tiempo,
la merma de expectativas de be-
neficios tiene un efecto pernicioso
sobre la inversién productiva, lo
que comporta un efecto negativo
sobre el crecimiento de la activi-
dad econdémica y, por ende, sobre
la potencial creaciéon de empleo.

U EL COSTE DE LA MOROSIDAD (Millones de euros)

IT12 IT13 IT14 IT15 INT15 IT16
Deuda comercial (1) 337.050 306.964 285.176 290.045 295.621 295.993
Coste financiero de la deuda comercial (1) 1.909 1.667 1.567 1.428 1.446 1.322
Deuda comercial con retraso de pago (1) 245.820 208.860 200.888 198.859 210.841 211.645
Coste deuda en retraso de pago (1) 1.309 1.022 1.013 903 958 906
Tipo de interés legal del dinero (1) 4,0 4,0 4,0 3,5 3,5 3,0
Tipo de interés legal de demora (1) 8,0 8,1 8,3 8,1 8,1 8,1
Tipo de interés legal ponderado (1) 6,9 6,8 7,0 6,6 6,7 6,6

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

(1) Ver ficha metodoldgica para su definicién
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9.5 ANALISIS SECTORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

[a menor /nZ‘EHS/U’aU’ UIE/ Todos los sectores econémicos

muestran una leve mejora de la

,U/Ub/ema UIB /a meOS/U’&’U’ morosidad empresarial en los

primeros seis meses del afno. Por

famb/é/? ES /]Hf CEIUf/[]/B otro lado, destacan los sectores

dle MANera QENEIAliZata @  sepme e sgroracto do rosto desen
6SGala Sectorial 100as 1as  ¥icios'» con incrementos de més
o e diez puntos porcentuales en el
30[7 ,//UladES d@S[,’UHﬂfaﬂ iriéic;dog de ;:Xp.ectat?vas frente
, al indicador de situacién
una mejora en los cobros
de sus facturas en fa

segunaa mitad de 2016

U INDICADORES DE GLIMA DE LA MOROSIDAD
POR SECTOR DE ACTIVIDAD
(SALDO ENTRE RESPUESTAS “DISMINUYE” -“AUMENTA”). JUNIO 2016

1
29,8

2

24,3 25,5 59
1y 20,2
15,4 ’
11,5 12,1
I : I I

Resto de
servicios

30

N
=}

—_
=}

o

Industria Construccidn Comercio Hosteleria Total

. Indicador Situacion (Opiniones respecto al semestre que acaba)

. Indicador Expectativas (Opiniones respecto al semestre que empieza)

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacién Empresarial.

2. Entendido como el “coste de oportunidad” que entrafia no poder hacer un uso alternativo de la liquidez objeto de
impago. Esta estimacion del coste financiero de la morosidad prescinde de la cuantificacién de los costes que el impa-
go definitivo de los efectos emitidos por las empresas acarrea para las mismas y que, a diferencia del coste financiero
anterior, representan, ademas, pérdidas directas para el empresario.
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£l sector de plasticos

Sittia su periodo medlio
decobroen /7,5 dias, 10
menas que en el frimestre
anterior. Por el contrario, en
el sector textil se observa
un incremento de casi /
dias, situandose cerca de
40 dias por encima del
perioao legal

U PERIODO MEDIO DE COBRO POR

En el primer trimestre de 2016
destaca la reduccién de mas de 10
dias del periodo medio de cobro
en el sector de plasticos, que se
sitia en 77,5 dias. Por el contra-
rio, en el sector textil se observa
un incremento de casi 7 dias, si-
tuandose cerca de 40 dias sobre
el periodo legal de 60 dias. Este
sector vuelve a ser, una vez mis,
junto al sector de la construccion,
el que peor desempeno muestra
en el cobro de sus facturas.

RAMA DEL ACREEDOR (Dias)

I IT12 IT13 IT14 IT15 NT15 IT16

Otros 82,7 76,1 84,4 88,6 67,9 65,2 66,0

Papel y Artes Graficas 83,2 80,4 80,8 85,6 69,8 74,0 71,9
Distribucion Alimenticia 72,8 74,1 71,9 69,2 76,0 74,3 72,1
Quimico 80,1 73,9 76,7 71,5 70,1 71,4 12,5

Maquinaria, Equipo Eléctrico y Electrénico 86,2 83,2 80,2 79,1 77,4 772 75,1
Plasticos 87,7 82,4 80,1 77,3 86,1 87,8 77,5

Agroalimentario 80,2 75,1 74,4 70,8 79,5 80,7 : 80,6
Siderometalurgia 91,8 86,5 82,4 83,3 84,0 82,3 : 81,4

Madera y Mueble 85,9 81,5 77,4 71,6 84,2 87,2 832
Construccion y promocion 101,2 102,6 98,3 97,5 92,7 93,2 938
Textil 95,9 93,1 92,5 96,4 94,6 90,0 : 96,9

Total 88,0 84,3 82,1 82,3 80,6 80,6 : 79,4

FUENTE: CEPYME y elaboraci6n propia
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2.6

Las expectativas
en materia de
morosiad para el
Sequndo semestre
e 2016 son
positivas en la
lotalidad de las
Comunidades
Autonomas
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ANALISIS TERRITORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

Se percibe un empeoramiento del
problema de la morosidad en el
primer semestre en las regiones
de Pais Vasco, Castilla La Man-
cha, Comunidad Valenciana y
Andalucia. El incremento es es-
pecialmente acentuado en el caso
de la primera, con un saldo de -26
puntos en el indicador situacién,
que contrasta con la opinion del
tejido empresarial de pymes de
las Comunidades limitrofes,
principalmente Navarra y Cas-
tilla y Ledn, con saldos positivos
de 25 y 24,8 puntos, respectiva-
mente. Por otro lado, Cataluna
es la Comunidad Auténoma que

refleja mejores resultados, con un
saldo positivo de 30 puntos entre
los encuestados que opinan que
ha disminuido la morosidad y los
que piensan que ha empeorado.

Por su parte, el indicador de expec-
tativas muestra que en todas las
Comunidades Auténomas existen
expectativas de disminucién de la
morosidad para el segundo semes-
tre del afio. Resultan llamativos
los resultados observados en Ba-
leares, Catalunia y Aragon, donde
los saldos superan ampliamente
los 40 puntos (en el caso de Balea-
res llega a ser de 68 puntos).
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" INDICADORES DEL CLIMA DE MOROSIDAD POR GC.AA.
(SALDO ENTRE RESPUESTAS “DISMINUYE” -“AUMENTA”). JUNIO 2016

Indicador de expectativas (1S16)

Indicador de situacion (2516)

Niumero 9 | Julio 2016

El periodo medio de pago de Ara-
gon se sittia en 68,7 dias en el pri-
mer trimestre de 2016, de nuevo
aproximandose al periodo legal de
pago de 60 dias, con tan solo 8,7
dias de retraso. Por otra parte,
Asturias es la regién que ha logra-
do disminuir en mayor medida su
periodo medio de pago, situandose

de pago de La Rioja de mas de 8
dias, que recobra el “nivel natural”
que venia mostrando con anterio-
ridad al ejercicio de 2015.

La nota negativa la vuelve a prota-
gonizar la Comunidad Auténoma
de Islas Canarias, que sigue lide-
rando el ranking de regiones peor

en 73,4 dias, solo 13,4 por encima  pagadoras, aproximandose a los
RETRASO SOBRE EL PERIODO LEGAL 303 del periodo legal. Destaca el nota- 30 dias de retraso, con un periodo
POR CC.AA. DEL DEUDOR ble incremento del periodo medio  medio de pago de 89,3 dias.
Hasta 15 dias
Entre 15y 20 dias @ [ 68.8 | -
224
e 20325 @ Ay U PERIODO MEDIO DE PAGO POR CG AA DEL DEUDOR (Dias)
Més de 25 dias @) P
- IT1 IT12 IT13 IT14 IT15 IVT15 IT16
e . Aragon 79,5 75,4 73,0 70,4 68,5 74,7 68,7
TUTA%BEEPDA}% 59 Castilla y Leon 84,8 76,6 74,1 69,7 72,3 74,5 72,2
' e Cataluiia 84,3 81,5 78,6 78,9 75,6 75,3 72,7
) Principado de Asturias 90,6 85,0 83,7 82,3 76,3 77,6 73,4
9,3 Castilla-La Mancha 83,7 81,2 80,7 77 77,4 77,9 77,4
} Comunidad Foral de Navarra 84,3 82,4 71,8 76,7 77,8 81,5 77,8
‘ Islas Baleares 89,8 85,7 83,6 78,8 78,7 76,3 77,9
FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacién Empresarial. Extremadura 91,1 89,7 85,5 8,7 77,9 78,8 79,7
Galicia 88,3 84,0 77,7 82,6 81,2 80,3 80,1
Pais Vasco 85,6 80,9 77,4 77,4 78,6 79,3 81,3
A[ggﬁﬂ S/gue Andalucia 96,6 90,5 88,4 88,8 85,9 85,9 82,6
e . Comunidad de Madrid 91 87,3 85,7 89,1 86,6 84,5 84,1
aproximandose al periodo Goaa 51z w4 see w1 88 0 | sie
1t Comunidad Valenciana 89,1 87,4 87,8 88,3 85,1 84,9 85,0
/6’{]3/ UIH ,UHQU UIB 50 01/38, Region de Murcia 87,3 85,3 86,9 86,7 89,7 86,6 86,4
con [La/’] SO/U & 7 UI/IaS 0’6’ Ceuta y Melilla 87,5 96,1 80,0 81,5 89,7 87,9 86,9
, La Rioja 88,7 85,4 86,2 81 77,4 78,9 87,0
811as0. Las Islas Canarias, st 909 945 87 92 00 6o | o9s
Total 88 84,3 82,1 82,3 80,6 80,6 79,4

Sin embargo, se aproximan

alos 30 dias de refraso
con un periodo medio de
pago de 89.3 dias

24

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia
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2.7

El segmento de
microempresas
MUestra clerto op-
{imismo en materia
(e morosidad para
el segunal semes-
tre gkl aio

N
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ANALISIS DE LA MOROSIDAD SEGUN EL TAMAND DE LA EMPRESA

Las microempresas —entre 1y 9
empleados — descuentan una im-
portante mejora en lo que se re-
fiere a los cobros de sus facturas
en el segundo semestre del afo,
con un saldo de mas de 15 puntos
de diferencia entre el indicador
de expectativas y el indicador de
situacion. Mucho mas modesto
es el prondstico de las pequenias
empresas -10 a 49 empleados- y
de las medianas empresas -50

a 249 empleados- en los que la
mejora entre ambos indicadores
es de 4,6 puntos y de 0 puntos,
respectivamente. Si bien es cier-
to que, a tenor de los resultados
del indicador de situacién, las
medianas empresas son las que
presentan un saldo mas favora-
ble en el indicador situacién, con
16,3 puntos, frente a los 12,7 y
7,8 puntos de las microempresas
y de las pequefias empresas.

INDICADORES DE CLIMA DE LA MOROSIDAD POR TAMANO
(SALDO ENTRE RESPUESTAS “DISMINUYE” -“AUMENTA”). JUNIO 2016

30
25,9
20
12,1 12,7
m I I
0

Total 1 a 9 empleados

16,3
16,3

12,4

] I

10 a 49 empleados 50 a 249 empleados

. Indicador Situacion (Opiniones respecto al semestre que acaba)

. Indicador Expectativas (Opiniones respecto al semestre que empieza)

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacién Empresarial.

En el primer trimestre de 2016,
el diferencial entre el periodo
medio de pago de las medianas
empresas y de las microempresas
ha vuelto a reducirse, siguiendo
la tendencia apuntada en el ul-
timo trimestre de 2015. La dife-

27

rencia entre ambos segmentos se
encuentra en el entorno de los 8,1
dias. Esta dinamica se debe a la
simultanea reduccién del perio-
do medio de pago de las peque-
nas y medianas empresas —1,6
y 1,2 dias, respectivamente- y al
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Vuelve a reducirse el
diferencial entre el
periodo medio de pago de
las medianas empresas
J 1as microempresas,
con tan solo 8.1 dias de
diferencia

U PERIODO MEDIO DE PAGO

aumento de 0,8 dias del periodo
medio de pago de las microem-
presas, que se sitia en 75,2 dias.

No obstante, respecto al primer
trimestre de 2011, mientras que
las pequefias y medianas em-
presas han reducido su periodo
medio de pago en 9 y 5,6 dias,
respectivamente, las microem-
presas se han ajustado en mas
de 11 dias.

POR TAMANO EMPRESARIAL DEL DEUDOR (Dias)

T IT12 IT13 IT14 IT15 IVT15 IT16

Micro 1-9 86,3 84,4 80,1 80,4 74,4 75,4 752
Pequeiia 10 - 49 88,5 84,7 81,8 81,4 80,9 80,5 78,9
Mediana 50 - 249 88,9 84,4 84,5 85,9 84,2 84,5 . 83,3
Total 88,0 84,3 82,1 82,3 80,6 80,6 79,4

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

2.8

El Perioao Meaio de
Pago a Proveeaores
(PMP) de las Cor-
poraciones Locales
crece hasta los 64.9
alas, superando en
cerca o 4 aias el
periodo legal

3 La serie de datos del Periodo Medio
de Pago a Proveedores no se corres-
ponde a las publicadas en anteriores
numeros de Boletin de Morosidad y
Financiacién Empresarial, debido al
cambio de la metodologia de calculo
en la base de datos del Ministerio de
Hacienda Publica, aplicando la meto-
dologia recogida en el articulo 4 del
Real Decreto 635/2014, de 25 de julio.

4 Segun la Ley 6/1997, de Organiza-
cién y funcionamiento de la Admi-
nistracion General del Estado, los

Organismos publicos son Entidades

de derecho publico que desarrollan
actividades de la propia Administra-
ci6n General del Estado para cuyo
cumplimiento les corresponden las
potestades administrativas precisas,
salvo la expropiatoria. Se distinguen
dos modelos basicos: organismos
auténomos, que realizan actividades
fundamentalmente administrativas
de fomento, prestacionales o de ges-
tién de servicios publicos y Entidades
publicas empresariales que reali-
zan actividades prestacionales, de
gestion de servicios o de produccién
de bienes de interés publico suscepti-
bles de contraprestacién econémica.
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LA MORDSIDAD DE LAS ADMINISTRAGIONES PUBLIGAS

Las Corporaciones Locales son el
ente publico con mayor Periodo
Medio de Pago (PMP)?, situandose
en 54,9 dias por encima del periodo
legal de pago de 30 dias. Resulta
preocupante la tendencia alcista
mostrada desde finales de 2014,
con un incremento de mas de 30
dias a marzo de 2016 (dltimo dato
disponible a fecha de elaboracién).

Si bien las Comunidades Auté-
nomas eran el nivel administra-
tivo con peor comportamiento de
pago, desde el otofio de 2015 han
registrado un continuo descenso,
de cerca de 18 dias hasta marzo
de 2016. No obstante, se sitian en
42,4 dias por encima del periodo
legal de pago.

La Administracién Central y los
organismos y entes publicos de-

pendientes de la Administracion
General del Estado* son los que
registran menor retraso de pago,
con 18,7 y 14,7 dias por encima
del periodo legal.

Las CC.AA. que superan el maxi-
mo de 30 dias de retraso marcada
por la Ley de Estabilidad Presu-
puestaria y Sostenibilidad Fi-
nanciera siguen siendo Aragon,
Extremadura, Region de Murcia
y Comunidad Valenciana. No
obstante, Aragén y Extrema-
dura son las Unicas que tienen
abierto desde el 1 de abril de 2016
-tras haber superado los plazos
marcados- un procedimiento de
retencion de los importes de los
recursos de los regimenes de fi-
nanciacién para pagar directa-
mente a los proveedores.

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS SEGUN NIVEL ADMINISTRATIVO.
MEDIA MOVIL DE TRES MESES (DIC 2014 - MAR 2016)

90

84,9
80 72,4
70

60 /
50 NSJ
40 ‘V;f 44,7
K et
2 Periodo legal 30,0
10
0
x> 2 e =2 e 2 2 e 2 2 =2 2 2 =2 =2 =2
£ &£ 8 5 E § 5 B2 3 % 8 &8 & & 3 s
@ [stado Organismos y entes piblicos === Comunidades Autonomas === Corporaciones Locales

FUENTE: Ministerio de Hacienda
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EL CREDITO
FINANGIERO

SEGUN LAS FUENTES OFICIALES

El stock de crélito a empresas Se reauuce en un
9% respecto al primer trimestre del aio anterior,
principalmente por la caioa de la concesion de

FUENTE: Banco de Espaiia
y elaboracion propia

== (Crédito a empresas

credito al sector de la construceion

En el primer trimestre de 2016,
se ha agudizado la caida del stock
de crédito financiero a empresas,
situandose en tasas negativas del
8,8% en términos interanuales.

3.1 EVOLUCION DEL GREDITO Y FINANCIACION DE LAS EMPRESAS

Este empeoramiento obedece fun-
damentalmente a que las amorti-
zaciones de crédito del sector in-
mobiliario superan con creces la
nueva concesion, dando lugar a
una caida del stock del 11,8% res-
pecto al primer trimestre del afno
anterior. Al mismo tiempo, el cré-
dito a empresas no inmobiliarias,
aunque se sitia en términos inte-
ranuales ligeramente mejores que
el trimestre anterior, sigue siendo
negativo, con un caida del 1,6%.

EVOLUGION DEL CREDITO FINANCIERD A EMPRESAS.

TASA INTERANUAL (%)
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@ (rédito destinado a construccion y promocion inmobiliaria @ (rédito a empresas no inmobiliarias

Lontinda el descen-
S0 del crégiito para
Nuevas aperaciones
por importe mayor

a I milon de euros,
registrando un des-
censo interanual del
23,69, Por su parte
14 nueva concesion
por valor menor a

1 millon de euros
crece al 8%

5. A finales de marzo de 2016, el
Banco Central Europeo anunciaba
la puesta en marcha de la TLTRO
II. Los TLTRO son préstamos

a largo plazo del Banco Central
Europeo (BCE) a las entidades fi-
nancieras a un tipo de interés muy
reducido (0,25%), pero presentan
la condicionalidad expresa de que
se destinen a la financiacién de las
pymes. Este programa favorece

la competicion de entidades de
crédito para la captacién nuevos
clientes, ofreciendo més y mejores
condiciones de financiacion.
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Contintia el comportamiento
dispar entre el crédito de nueva
concesion a empresas por impor-
te superior a 1 millén de euros —
asociado a grandes empresas- y el
limitado a 1 millén de euros —desti-
nado fundamentalmente a pymes.
El primero registr6 un descenso in-
teranual del 31,3%, frente al creci-
miento interanual del segundo del
8% interanual del crédito de nueva
concesion hasta 1 millén de euros.

La normalizacién de los mercados
de capitales ha facilitado que las
grandes empresas se financien con
mayor asiduidad por la via de la
emision de deuda en los mercados
privados de capitales. Las entida-
des crediticias, ante el escenario
de mantenimiento de tipos en ni-

veles bajos®, mantienen una poli-
tica de incremento de volumen de
crédito para tratar de sostener la
rentabilidad. Al mismo tiempo, al
disminuir la demanda de crédito
por parte de las grandes empre-
sas, las entidades crediticias han
establecido al segmento de pymes
como prioridad, facilitando las con-
diciones de contratacion de crédi-
to. No obstante, dicho crecimiento
del crédito a pymes no es suficiente
para compensar los volimenes que
tradicionalmente demandaban las
grandes empresas, lo que ayuda
también a comprender la dinami-
ca del stock de crédito que, como
se vela anteriormente, no logra
recuperar tasas positivas de cre-
cimiento desde hace ya seis afios.

PRESTAMOS PARA NUEVAS OPERACIONES
A SOGIEDADES NO FINANCIERAS (Tasa de variacidn interanual de la

media mavil de tres meses no centrada) (%)

50%
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20%
10%

0%

-10%
-20%
-30%
-40%
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracidn propia
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@ Hasta 1 millon de euros e Mas de 1 millén de euros
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3.2 LAS CONDICIONES DE FINANGIAGION DE LAS PYMES ESPANOLAS

BENEFICIOS RETENIDOS, VENTA DE ACTIVOS

LINEAS DE CREDITO. DESCUBIERTO EN CUENTA
PRESTAMOS BANCARIOS

SUBVENCIONES

CREDITO COMERCIAL

LEASING O RENTING

FACTORING

TITULOS DE DEUDA (BONOS TITULIZACIONES)

FONDOS PROPIOS, CAPITAL RIESGO, BUSINESS ANGELS, ETC
OTRAS FUENTES DE FINANCIACION

6. Porcentaje de respuestas afir-
mativas sobre el uso del respec-
tivo canal de financiacion en los

altimos seis meses.

Los principales canales
ge financiacion de las
nymes son el bancari,
los beneficios
retenidos y los fondos
propios.

La distribucién de los canales
de acceso a la financiacion de las
pymes apenas presenta impor-
tantes variaciones frente a los
resultados de 2015. Los principa-
les canales de financiacién de las
pymes son el bancario (33,7%),
los beneficios retenidos y venta
de activos (31,1%) y los fondos
propios y capital riesgo (17,4%).

CANALES PARA OBTENER FINANGIACION Y GOMPENSAR LAS
CONSEGUENCIAS DE LA MOROSIDAD, Junio 2016

1,3
!
. 47
. 0,2
1,9 \\\
0]
®
‘ 5,5
o
®
®

Estos resultados se encuentran en
linea con los publicados por el Ban-
co Central Europeo®, en la Encues-
ta sobre acceso a la financiacién de
la pymes en el area Euro de junio
de 2016, donde se puede observar
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FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y Financiacion Empresarial.

el uso més intensivo de la financia-
ci6n externa conforme aumenta el
tamano de la empresa siendo, en
general, los principales canales de
financiacidn las lineas de crédito y
los beneficios retenidos.

Niumero 9 | Julio 2016

U GANALES DE FINANCIAGION
EN RELAGION AL TAMANO DE EMPRESAS. JUNIO 2016

it

Microempresa Pequena Mediana Grandes PYMES
D D D (

FUENTE: Banco Central Europeo
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Las pymes perciben
cierta estabiligad
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Las condiciones de financiacién
para las pymes han mejorado
sustancialmente en los dltimos
afios. Asi se desprende de la evo-
lucion de los resultados de la En-
cuesta sobre Morosidad y Finan-
ciacion. Los resultados de 2016
parecen coherentes con lo que se
desprende del andlisis de las es-
tadisticas e informes publicos. El
escenario de tipos bajos explica
el saldo de empresas que declara
que los costes de la financiacién
hayan disminuido.

Dada la caida de la rentabilidad
del negocio bancario por la bajada
del tipo de interés y la guerra de
precios entre las entidades cre-
diticias, los bancos estan aumen-

tando los gastos y comisiones no
asociados a la financiacién para
tratar de compensar la caida de
los ingresos. Pero ademas, en
aras de sostener la rentabilidad,
estan aumentando la cantidad
ofrecida de crédito, lo que tam-
bién da lugar paralelamente a
una mayor exigencia de avales
y garantias por parte de las py-
mes. Asimismo, la “urgencia” de
la captacién de clientes ante la
caida de la demanda de crédito,
asi como los avances tecnoldgicos
derivados de la digitalizacion,
han provocado la reduccién en
el tiempo entre la solicitud de la
financiacion y la respuesta de las
entidades financieras.
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U EVOLUGION DE LAS GONDICIONES DE FINANGIAGION PARA

FUENTE: Encuesta sobre Morosidad y
Financiacion Empresarial.

. 2016

. 2015

. 2014
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El plazo El tiempo entre la
exigido de solicitud de la
devolucion financiacion y la

respuesta de la
entidad financiera

LAS PYMES (2014-2016)
(SALDO ENTRE RESPUESTAS “AUMENTA” - “DISMINUYE”)
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El coste de la
financiacion

Las garantias Los gastos El volumen que le
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necesita para que se exigen

acceder a
financiacion
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~ Estos resultados se encuentran

en consonancia con los que publi-
c6 el Banco Central Europeo’ en
junio, donde se refleja una caida
de los costes de financiacion y las
garantias, asi como un aumento

A BOLETIN DE MOROSIDAD Y FINAN(

Asi, en la evolucion de los factores
de impacto en la financiacién, se ob-
serva la notable mejora de la posi-
cion relativa de Espania frente a sus
socios europeos, especialmente en
la disposicién de las entidades cre-

¥
io 2016

del volumen ofrecido.

diticias a facilitar crédito a pymes.

X EVOLUCION DE LOS FACTORES DE IMPAGTO EN LA
FINANCIACION A PYMES. Junio 2016

PERSPECTIVA ECONOMICA GLOBAL

40
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40
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7 Encuesta sobre el acceso a la financiacion de las empresas en el area del
Euro (EAFE) realizada por el Banco Central Europeo semestralmente (de
octubre 2015 a marzo 2016) en colaboracion con la Comisién Europea.

8 Encuesta de acceso a la financiacién de las pymes (BCE, Junio 2016): Neto
de respuestas (aumenta —disminuye) para los Gltimos seis meses.
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MONOGRAFICO

EL RIESGO DE GREDITO

Y SUS IMPLICACIONES
PARA LOS PROCESOS DE
INTERNAGIONALIZAGION DE

LAS PYMES

La hondura de la reciente crisis
econémica ha forzado a muchas
pymes espanolas a tratar de pa-
liar la atonia de la demanda in-
terna mediante la busqueda de
nuevos mercados exteriores. No
obstante, los riesgos y dificulta-
des inherentes a estos procesos
-condicionantes regulatorios, des-
conocimiento de los mercados y
barreras de entrada, fundamen-
talmente- comportan una serie
de costes internos de analisis y
seguimiento que son, en muchas
ocasiones, dificilmente asumi-
bles para pequenas estructuras
empresariales. Dichos condicio-
nantes, a los que se aniade la dis-
ponibilidad de recursos humanos
y de financiacién, han frenado
precisamente a muchas pymes
en la andadura de la internacio-
nalizacion.

¢

Pueden identificarse cuatro
fuentes de riesgos a los que se
enfrentan las empresas en estos
procesos, y que estan asociados a
la actividad corriente de exporta-
cién de bienes y servicios:

Riesgo de cambio

Contempla el riesgo de fluctuacion
del valor de la moneda en la que
se facturan los bienes y servicios.

Riesgo pais

Recoge el riesgo de operar en un
pais con distinta cultura, norma-
tiva, procesos judiciales, entorno
econdémico, idioma, ete.

Riesgo de tipo de interés

Recoge el riesgo de fluctuaciones
en los tipos de interés, que puede
afectar al nivel de endeudamien-
toy a la capacidad de hacer fren-
te a los compromisos de pago con
las entidades prestamistas.

lﬁﬁ‘,, f" %

il

Riesgo de crédito

Se corresponde con el riesgo de
que se produzca un impago de la
contraparte.

El analisis de este monografico
se centra en este ultimo —riesgo
de crédito- que muchas veces es,

desafortunadamente, el mas des-
atendido. Y ello se debe a que las
empresas priorizan las ventas an-
tes que el cobro de las mismas -en
la confianza de que la contraparte
actte de buena fe- lo que puede
generar grandes desequilibrios
en los balances de las mismas.

MATRIZ DE RIESGOS DE INTERNAGIONALIZACION EMPRESARIAL

- ENDEUDAMIENTO
- INVERSIONES FINANCIERAS

Riesgo de
tipo de
interés

Riesgo de
inflacion

- IMPOSIBILIDAD DE REPERCUTIR
LOS CAMBIOS EN INFLACION
SOBRE LOS PRECIOS DE VENTA

FUENTE: Afi

- EXPORTACION /
IMPORTACION

- APERTURA DE FILIALES

Riesgo de EN EL EXTERIOR
tipo de
cambio

Riesgo de
crédito

- INSOLVENCIA DE
CLIENTES Y DE
PROVEEDORES




¢DE QUE DEPENDE EL RIESGO DE
CREDITO?

Una venta a crédito puede con-
siderarse en cierta medida como
una inversion, y como tal debe
exigirse una rentabilidad ade-
cuada al riesgo. La falta de li-
quidez que genera una venta a
crédito no solo genera un coste
de oportunidad (la puesta de esa
liquidez en un activo alternati-
v0), sino que puede provocar la
necesidad de endeudamiento
adicional para atender otros
compromisos de pago, que ade-

¢ QUE ESTRATEGIAS PUEDEN
SEGUIRSE PARA MINIMIZAR
SUIMPACTO?

La prevencion del riesgo de crédi-
to exige un analisis de la capaci-
dad del cliente para hacer frente
a las obligaciones de pago a medio
y largo plazo. Para ello pueden
utilizarse indicadores clasicos
de contabilidad analitica, como
la solvencia —que el activo circu-
lante sea superior al pasivo co-
rriente— la tesoreria -que dentro
de la composicién del activo circu-
lante exista liquidez suficiente— o
el grado de endeudamiento. Este
ultimo, en particular, el interés
reside en el que se corresponde
con el corto plazo. Pero, ademas
de los indicadores de balance, es
preciso observar los resultados de
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mas conlleva otros costes ana-
didos (intereses, normalmente).
La tnica forma de eliminar por
completo el riesgo de crédito es
que el plazo de pago sea cero, es
decir, instantaneo en el momento
de la transaccion.

El riesgo de crédito depende, esen-
cialmente de (1) importe del crédito
concedido, (i1) el plazo de pago, (iii)
la solvencia del cliente, (iv) el me-
dio de pago escogido y (v) el marco
contractual de la operacion.

ejercicio y los flujos de caja, para
obtener una proxy del desempe-
fo de la empresa. Otros aspectos
mas cualitativos, como los anos
que lleva la empresa en funcio-
namiento o el historial de pagos,
son indicadores que anaden in-
formacién de utilidad.

Puesto que toda esta operativa
resulta costosa —acceso a la in-
formacién y andlisis- para las
empresas, existen servicios ex-
ternos que ayudan a cubrirse de
dicho riesgo. Pero, /qué ocurre si
tras un analisis de este tipo que
determina la solvencia de la con-
trapartida se produce un impago?

L

Existen instrumentos como los
Credit Default Swaps (CDS) o los
seguros de crédito, que permiten
transferir integramente los ries-
gos de facturacién impagada a un
tercero a cambio de un precio, que
es el que se paga por minimizar a
cero el riesgo de crédito. La mayo-
ria de las companias que ofrecen
los seguros de crédito, ademas de
ofrecer dicha cobertura ante los
créditos incobrables, ofrece ser-
vicios de prevencién de morosi-
dad, analisis de la solvencia de los
clientes y servicios profesionales
ante las reclamaciones extraju-
diciales y judiciales de facturas
impagadas.
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Los seguros de crédito son espe-
cialmente recomendables en las
primeras operaciones de venta que
se realicen a otros paises, no sélo
porque reducen el riesgo de impa-
go en los primeros compases del
proceso de internacionalizacion,
sino porque debido a todas las ope-
raciones que cubren las compafias
aseguradoras, la gran cantidad
de informacién y analisis sobre la
solvencia y perfil pagador de los
clientes extranjeros que atesoran
resultan en una mayor eficiencia.
Por todo ello, los seguros de crédito
se han convertido en un buen ins-
trumento para minimizar el riesgo
de expansién internacional.
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GLOSARIO

%,

%

Coste de la Deuda en Re-
traso de Pago: Resultado de
multiplicar el crédito comer-
cial en retraso de pago por el
tipo de interés legal de demo-
ra vigente en cada momento
y por el cociente entre el RPL
(en dias) y 365.

Crédito Comercial en Re-
traso de Pago o en Mora:
Es la parte del crédito co-
mercial total que resulta de
la ratio de morosidad. Este es
un porcentaje del crédito co-
mercial que se encuentra en
situacién de mora atendiendo
a los plazos legales estableci-
dos por la normativa.

Crédito 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
Espana.

Indice de Cifra de Nego-
cios Empresarial (ICNE)
Es una operacion de sintesis
que permite obtener un indi-
cador coyuntural que mide
la evolucidén a corto plazo de
la cifra de negocios, de forma
conjunta, para los sectores
econémicos no financieros: In-
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dustrias extractivas y manu-
facturera, Energia eléctrica y
agua, Comercio y Servicios no
financieros.

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

Indicador de Expectati-
vas: Se trata de un indica-
dor que hace referencia a la
incidencia de la morosidad
en los proximos seis meses.
Se calcula como la diferen-
cia entre el porcentaje de
respuestas “Disminuye” y
el porcentaje de respuestas
“Aumenta”. El saldo pueden
oscilar entre —100 y +100.
Valores positivos indican
avances, mientras que datos
negativos sefialan retroceso
de la morosidad.

Indicador de Situacion:
Se trata de un indicador que
hace referencia a la incidencia
de la morosidad en el momen-
to actual. Se calcula como la
diferencia entre el porcentaje
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de respuestas “Disminuye” y
el porcentaje de respuestas
“Aumenta”. El saldo pueden
oscilar entre —100 y +100.
Valores positivos indican
avances, mientras que datos
negativos sefalan retroceso
de la morosidad.

Morosidad Empresarial:
La Ley 3/2004, de 29 de di-
clembre, define la “Morosidad
en las operaciones comercia-
les” como “el incumplimiento
de los plazos contractuales o
legales de pago” (Art.2). esta
es la definicion de “morosidad
empresarial”’ que se ha adop-
tado para el Monitor, en la
vertiente de “plazos legales”,
ya que la informacién dispo-
nible no permite conocer los
plazos contractuales a los que
los clientes y proveedores de-
terminan 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.

Periodo Medio de Impa-
go (PMI): N° medio de dias
transcurridos entre la fecha
de primer vencimiento im-
pagado y la fecha del estudio
Equifax (4ltimo dia del mes)
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%,

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.

Retraso de Pago Legal
(RPL): Diferencia entre el
PMP y el PLP.

Retraso medio de cobro:
N° medio de dias transcurri-
dos desde la fecha de venci-
miento legal de una factura
pendiente de cobro. Se mide
en intervalos de dias siendo
el primero menos de 30 dias
y el ltimo mas de 120 dias.

Retraso medio de pago: N°
medio de dias transcurridos
desde la fecha de vencimien-
to legal de una factura pen-
diente de pago. Se mide en
intervalos de dias siendo el
primero menos de 30 dias y el
ultimo mas de 120 dias.

Probabilidad de impago:
Porcentaje del importe de las
facturas pendientes de cobro
que las empresas estiman no
van a cobrar nunca.

Tipo Legal Ponderado: La
media ponderada del tipo legal
del dinero y del tipo legal de
demora en la que las ponde-
raciones son, respectivamen-
te, la proporcién del crédito
comercial pagado en el plazo
legal y del crédito comercial en
retraso de pago legal sobre el
total del crédito comercial.
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