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OPINION INVITADA

Las pymes son la espina dorsal
de la economia Europea. Por eso
estan en el centro de la accién
politica de la Comisién Europea
para revitalizar el empleo y el
crecimiento.

El Plan de Inversiones de la
Comisién Europea (conocido
como Plan Juncker), presenta-
do en Noviembre de 2014, de-
dica en su version original un
25% de los 63.000 millones de
euros hasta 2018 en productos
de financiaciéon para aumentar
el crédito a pymes y empresas
de tamano medio.

Esta parte del plan, puesta en
marcha por el Fondo Europeo
de Inversiones (FEI — filial del
grupo del Banco Europeo de
Inversiones encargada de la fi-

nanciacién a pymes) a través de
acuerdos con intermediarios co-
merciales, ha sido un éxito.

A dia de hoy, se han aprobado
mas de 234 acuerdos con inter-
mediarios en toda Europa, que
podran hacer llegar financiacién
a 377.000 pymes con problemas
de acceso al crédito. En total,
estamos hablando de 7.700 mi-
llones en garantias, préstamos y
tomas de participacién.

Espana es uno de los grandes
paises beneficiarios del plan
con 3.200 millones de euros des-
tinados a acuerdos de financia-
cién para pequenas y medianas
empresas, asi como a proyectos
para el desarrollo de infraestruc-
turas, que movilizaran una in-
versién total de 21.670 millones.
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Segun los datos actualizados de
noviembre 2016, el Banco Euro-
peo de Inversiones (BEI) aprobd
en Espana hasta mediados de
mes 27 proyectos financiados
con cargos al Fondo de Inversio-
nes Estratégicas (EFSI, por sus
siglas en inglés).

Dentro de estas inversiones, el
grupo BEI ha firmado 11 acuer-
dos de financiacién para peque-
nas y medianas empresas (py-
mes) espaiolas por un total de
352 millones de euros que debe-
rian movilizar una inversién total
de 5.980 millones de euros.

Entre los intermediarios con
los que el grupo BEI ha firmado
acuerdos se encuentran diferen-
tes instituciones, como el Insti-
tuto de Crédito Oficial (ICO), la

entidad bancaria Laboral Kutxa,
o el fondo Inveready, especializa-
do en financiar a empresas tecno-
légicas emergentes.

Debido a este éxito dentro de la
propuesta de extension del Plan,
actualmente en discusién en el
Consejo y el Parlamento, se am-
pliara la parte de pymes hasta
un 40% de un total de 100.000
millones de euros de financiacién.

El plan de inversiones ha demos-
trado resultados concretos y espe-
ra movilizar, una vez aprobada
su extensiéon, 500.000 millones
de euros en inversiones hasta
2020. Las pymes que lo deseen
pueden visitar la pagina web del
FEI (www.eif.org) y encontrar los
intermediarios financieros a los
que pedir estos productos.
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GLAVES DEL TRIMESTRE

%,

El ISME se situa en 93,4
puntos, continuando la
oscilacion ciclica del indi-
cador desde mediados de
2012. Tanto el periodo me-
dio de pago como el porcen-
taje de deuda comercial en
mora sobre el plazo legal se
redujeron en el tercer tri-
mestre, marcando un nuevo
minimo histdrico de ambos
indicadores.

La caida del porcentaje de
deuda comercial en mora y
del retraso sobre plazo legal
reduce el coste agregado de
la morosidad, dada la atonia
del crédito comercial.

Los sectores de la siderome-
talurgia y de la construccién
y promocién experimentan
los mayores descensos del
periodo medio de cobro, con
reducciones de 1,4y 1,3 dias,
respectivamente. El sector
textil, por su parte, acumula
retrasos de mas de 33 dias
por encima del maximo legal.

Castilla y Le6n continta
siendo la Comunidad Auto-

noma que presenta meno-
res periodos medio de pago
a inter empresariales, con
70,7 dias. Extremadura, con
94,2 dias, se consolida como
la regién espafola con mayo-
res retrasos en el pago de sus
facturas.

El diferencial entre el perio-
do medio de pago de media-
nas empresas y microempre-
sas continta acortandose
hasta situarse en 7,8 dias.

El Periodo Medio de Pago
a Proveedores (PMP) de
las Corporaciones Locales
se dispara de manera alar-
mante hasta los 107 dias, 77
dias por encima del maximo
legal.

El stock de crédito a empre-
sas se reduce en un 7,4%
respecto al tercer trimestre
del ano anterior arrastrado
principalmente por la pro-
nunciada contraccion del cré-
dito destinado a construccién
y promocion, que disminuye
un 9,6%

%

%

La mayor apelacion a los
mercados de capitales y el
aumento de la capacidad
de autofinanciacién de las
grandes empresas ha redu-
cido drasticamente la nueva
concesion de crédito. Por su
parte el crédito a pymes ha
mostrado una prolongada ra-
lentizacion a hasta situarse
con tasas de crecimiento cer-

canas a cero.

A pesar de la reduccién del
volumen de crédito dudoso,
la caida continuada del stock
de crédito ha condicionado la
evolucién de la tasa de mo-
rosidad, que se sitia todavia
en el 9,44%, atun lejos de los
niveles pre-crisis.

La iniciativa Juncker supone
una gran oportunidad para
las pymes espafolas a la
hora de movilizar inversiones
y poder alcanzar objetivos
de crecimiento y competiti-
vidad.
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ENTORNO
EMPRESARIAL

Los indicadores econémicos ade-
lantados de ciclo apuntan a que la
economia espafiola crecera mas de
lo esperado en el ultimo trimestre,
hasta el 0,7% trimestral. La pre-
visién de crecimiento interanual
para 2016, por ende, podria, desde
el 3,2% actual, elevarse al 3,3%
de confirmarse los prondsticos.
Asimismo, la previsién actual de
crecimiento para 2017, podria re-
visarse dos décimas al alza, hasta
alcanzar el 2,5%.

Los registros de afiliacién de oc-
tubre han arrojado una creacion
de empleo muy por encima de la
esperada, practicamente el tri-
ple de lo observado en el mismo
mes del pasado afio. Asi, para el
conjunto del afio el incremento
de la ocupacion media podria ser
del 2,9% o incluso del 3%, lo que
supondria la creacién de unos
560.000 empleos netos en 2016.
Como consecuencia, la tasa de
paro podria situarse en el 18,6%
(19,6% en promedio anual). Por
otra parte, a la buena marcha
de los indicadores del mercado
laboral, se une el buen desem-
peno reciente de los indices de
produccién industrial, de ven-
tas de las grandes empresas y
de confianza del consumidor. No
obstante, no cabe olvidar que la
tasa de paro estructural de la

economia espanola se situa ac-
tualmente en el entorno del 18%,
lo que evidencia la necesidad de
introducir reformas que actiien
en tres frentes: defensa de la
competencia, flexibilizacién del
mercado laboral y de incremento
de la productividad.

En 2017 el consumo privado se-
guira siendo el motor de la econo-
mia, aunque reducira su ritmo de
crecimiento. Los motivos de esta
ralentizacién seran, por un lado
la moderacién de la creacién de
empleo, y por otro, el fin de los es-
timulos externos favorables a la
renta disponible de las familias
(como los bajos precios del petro-
leo). En este sentido, el aumento
de la inflacién resultante podria
elevar hasta el 1,4% el crecimien-
to de los precios en 2017. En este
contexto, la inversién manten-
dra una evoluciéon paralela al
consumo privado, animada por
la continuidad alcista del ciclo, el
incremento de precios y el mante-
nimiento de la politica monetaria
acomodaticia. El sector exterior
mantendra las exportaciones en
voliumenes similares a los actua-
les, aunque condicionadas por la
debilidad del comercio internacio-
nal derivada del avance de poli-
ticas proteccionistas, tal y como
ha sefialado la Comisién Europea.

Sin embargo, a pesar de la buena
marcha de los indicadores econé-
micos de actividad, en lo que se
refiere a las finanzas publicas el
déficit estructural seguira dete-
riorandose. La Comisién Europa
ha estimado recientemente que
el gobierno debera consolidar
0,7 puntos de PIB en 2017 para
llegar al objetivo de déficit del
3,1% (aproximadamente 8.000
millones de euros). El déficit es-
tructural acumula tres anos de
deterioros (2,4% en 2014; 3,1%
en 2015; y 3,6% en 2016 segin
estimaciones de la Comision).

Por lo demas, la incertidumbre
politica se ha elevado conside-
rablemente tras los resultados
de las elecciones americanas del
pasado 8 de noviembre. Se afia-
de asi a otros problemas también
singulares y de compleja gestion
como los derivados del Brexit o
los futuros desenlaces electorales
en Francia, Alemania y Holanda,
donde, por otra parte, no faltan
fuerzas politicas en ascenso con
planteamientos convergentes a
las tesis proteccionistas. Todo
ello podria condicionar el creci-
miento del comercio mundial y
repercutir de manera muy nega-
tiva en la estabilidad de la Unién
Europea (unién monetaria, etc.).
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MOROSIDAD
EMPRESARIAL

EL INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL (ISME)

El Indice Sintético de Moro-
sidad Empresarial (ISME) se
redujo en nueve décimas en el
tercer trimestre de 2016, si-
tuandose en 93,4 puntos. La
evolucion dibujada por el ISME

refleja una cierta estabilizacién
del fenémeno de la morosidad,
oscilando de manera ciclica en
torno a un nivel medio cercano
a los 94 puntos desde mediados
de 2012.

INDICE SINTETICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL

ISME - (VTR 10 = 100)
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FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

10

Nota:Los datos del segundo y tercer trimestre de 2016
son una estimacion avance.

2.2

N

Periodo medio de pago (dias)

nueve minimo historico de
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INGIDENCIA Y DURACION DE LA MOROSIDAD

Janto el periodo medlp dp B periodo medio de pago de las

operaciones comerciales se redu-

ﬂ&gﬁ comao E/ I[]O/’UH[]Z’&/E jo hasta los 79,4 dias en el tercer

trimestre de 2016 (segln las esti-

UI e UI Bl UI d Comer 0/3/ Ell  maciones provisionales para el se-

gundo y el tercer trimestre). Por

/770f3 SU[]/P E/ IU / dZ 0 / Eg a/ otra parte, el porcentaje de deuda
SB[ EUI[_//E/’ on en H/ ZLE/’GE/’ comercial en retraso de pago sobre

el periodo legal disminuy6 hasta el

ff/mESffH, maf08nd0 [/[]  71,2%, disminuyendo en 9 décimas

respecto al trimestre anterior.

ambos indlicadores,

INGIDENGIA Y DURACION DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL
EN ESPANA

84

IIIT14

83

81

80

*IIIT16
9

66 67 68 69 70 n 12 73

% de Crédito comercial en mora (sobre crédito comercial)

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

“se trata de una estimacion provisional Nota: Ver ficha metodoldgica para la definicion del PMP y

del % de efectos en mora

11
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2.3 ELCOSTE DE LA MOROSIDAD Efecto
‘ Merma de pernicioso
expectativas sobre la
de beneficios inversion
-, . , . .. productiva
[ a.ca /UI 9 U’e / A pesar del vigor de la recupera-  cador basico de actividad — el PIB fE_‘al coste . tio-— oo Caida de la
., .« . , . . . . inanciero de
] cién de la actividad econémica, —ha experimentado un crecimien- la morosidad actividad
0/ 08[7[‘3/@ UIH los registros de crédito comercial  to de méas del 7% en el periodo. repercute g\ Iraslaciéna Pérdida de e, ol
1 : . sl e [ los precios competitivi- empleo y la
. interempresarial que proporcio- . ) e =3l finales dad recaudacion
UI el da COMmer 0/5/ nan las Cuentas financieras de Con estos mimbres, al realizar empresariales [§% fiscal
. - . una imputacion del coste finan- @ S
en mora y UI 8/ la ceonomia espafiola no reﬂg o ciero de la morosidad! al tejido =Ml Mantener Ajustes
este impulso. Por el contrario, la . o ) N recios'y adicionales
[ Ef 14s0 SU[]/’E ,0/320 reduccién del stock de crédito co- groduf;lvc()ila reduc(;:lcl)n del petrlf)- 2 } disminuir de las
: : : 0 medio de pago, del porcentaje costes plantillas de
mercial ha sido muy apreciable. . oo operativos trabajadores
de dicho crédito en moray delos I BEaese o trabaadores

legal reduce el
COSIe agregaao

Asi, entre el tercer trimestre de
2013 (inicios de la recuperacion)
y el tercer trimestre de 2016, el
crédito comercial se ha reducido

tipos de interés de demora redu-
cen el coste de la morosidad hasta
los 869 millones de euros, minimo
histérico de la serie.

Fuente: Afi

UIH /3 mU/’US,/UIan en cerca de 11.000 millones de eu-
Ulada /3 afﬂﬂ/a UIH/ ros, lo que representa cerca de un

4% de disminucién del stock. Sin

CIE0IT0 COMBITIA]  embargo, paralelamente, el ind: 2.4 ANALISIS SECTORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

Los Sectores de la Siderometalurgia y de la cons-  terte la raturateza de la actividad

(el ciclo comercial), como la estruc-

[rceion y promocion experimentan oS mayores — tura de mercado condicionan el pe-

U EL COSTE DE LA MOROSIDAD (Millones de euros)

12 13 T4 T15 IIT16 1T16

, ) riodo de cobro.

Deuda f:omercial m | 324.890 294.943 288.801 290.521 283.357 284.016 0’8806/7808 UIE/ /]8/700[0 de/U 0’8 GUD/U, con B ) )
Coste financiero de la deuda comercial (1) 1771 1.621 1.599 1.470 1.296 1.272 ] . ) A excepcién del agregado “otros
Deuda comercial con retraso de pago (1)~ 228.514 200.224 204.739 199.081 204.313 202.218 I E[]IUGG/[]HES []IE 7,4J/ 7,3 []I/HS, [ HSIUECZL/VHmEHfE —lcon un igcremento de 8,2 dias-

oste deuda en retraso de pago 1.137 998 1.046 944 906 869 : el resto de ramas productivas
T S o T £ spotor texti, por Su parte, AGUmula [BraS0S 0B analizadas experimontan redue
Tipo de inten:as legal de demora (1) 8,0 8,8 8,3 8,1 8,1 8,0 mas 0’6; 3 3 U’/aS ,00[ En[;/ma UIH/ /773)(//770 /Egél/ Elon(eizs en elfpemodo medio de co-
Tipo de interés legal ponderado (1) 6,8 7,2 7,0 6,6 6,6 6,6 ro de sus facturas con respecto

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

(1) Ver ficha metodoldgica para su definicion

1. 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 impago 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.

12

El analisis del periodo medio de co-
bro por sectores evidencia la exis-
tencia de diferencias estructurales
en el comportamiento de cobro de
las distintas ramas de actividad. El
agregado “otros” y los sectores de
papel y artes graficas y quimico han
registrado sistematicamente perio-
dos de cobro menores a la media na-
cional, al contrario que los sectores
de la construccion y promocion y el
textil. Esta evolucién apunta a que

13

al segundo trimestre. Destacan
los registros de la rama de sidero-
metalurgia (-1,4 dias) y construc-
cién y promocién (-1,3 dias).

Por su parte, el sector textil, con
93,1 dias, acumula retrasos de
mas de 33 dias por encima del
maximo legal. A pesar del buen
comportamiento en el tercer tri-
mestre — reduccion de 0,4 dias- se
mantiene como el sector con peor
desempefio en materia de cobros.
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ruewe:cepiiEydabonsonpopa ) X PERIOD0 MEDIO DE COBRO POR RAMA DEL ACREEDOR (Dias)

Rvabaiel T T2 T3 T4 715 meé :  IIT16
Otros 78,6 72,1 71,2 85,8 66,3 65,6 65,8

Papel y Artes Graficas 83,4 81,5 80,2 85,7 71,3 70,7 70,3

Quimico 80,1 74,6 76,8 75,6 75,1 736 732

Magquinaria, Equipo Eléctrico y Electrénico 87,2 81,7 80,1 77,7 77,9 76,9 76,5
Distribucion Alimenticia 74,7 79,2 72,9 69,8 74,6 80,8 80,5

Agroalimentario 76,9 72,2 70,6 70,9 77,4 81,3 80,9

Siderometalurgia 89,7 85,2 80,7 85,5 85,0 83,0 81,6

Plasticos 87,2 81,7 79,3 79,2 84,2 83,1 82,7

Madera y Mueble 83,0 78,5 79,3 81,3 86,9 84,5 84,1

Construccion y promocion  105,0 97,1 100,5 95,3 91,0 93,2 91,9

Textil 90,9 91,7 91,3 98,2 100,8 93,1 92,7

Total 86,9 82,7 80,8 82,6 81,5 80,1 79,6

2.9

Lastilla y Ledn continda siendo la Comunidad

ANALISIS TERRITORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

Autdnoma que presenta menores periodos
medio de pago a proveedores, con /0.7 djas.
Extremadura, con 94.2 dias, se consolida
COMa 4 region espariola con mayores
retrasos en el pago de sus facturas,

La evoluciéon del periodo medio
de pago por regiones revela la
existencia de un grupo de Co-
munidades Auténomas que, con
independencia del ciclo econé-
mico, presentan reiteradamente
registros muy distintos a la me-
dia nacional. Regiones como Cas-
tilla y Leén, Catalufia o Aragén

14

se han situado tradicionalmente
por debajo de la media espanola,
mientras que Extremadura, Ca-
narias y Murcia han registrado
trimestre tras trimestre periodos
de pago superiores. Ello parece
apuntar la existencia de caracte-
risticas subyacentes que determi-
nan una cierta heterogeneidad
en el comportamiento de pago.
La estructura de mercado o la
especializacién sectorial pueden
ayudar a explicar la dispersién
del periodo de pago.

Castilla y Le6n continta siendo
la Comunidad Auténoma con un
menor PMP (70,7 dias), situando-
se poco mas de 10 dias por encima
del periodo legal de pago de 60

A

Niumero 11 | Diciembre 2016

dias. Por otro lado, la caida en el
PMP de Extremadura con respec-
to al segundo trimestre (1 dia) no
ha impedido que esta region siga
siendo aquella donde los acreedo-
res tienen que esperan mas para
cobrar sus deudas.

Si bien destaca la reduccién del
PMP que han experimentado An-

dalucia y Canarias (1,1 dias), am-
bas Comunidades se sitian muy
por encima de la media espafola
(3,1 y 6 dias, respectivamente).
Aunque el tono positivo ha sido
generalizado, Asturias se aparta
de la dinamica global al registrar
un ligero incremento de su PMP
(0,1 dias).

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

T T2 T3 14 lT15 1IT16 1716

Castilla y Leon 80,2 75,6 72,5 74,2 77,6 71,3 70,7
Cataluiia 83,2 78,9 77,3 77,6 75,1 74,2 73,6

Principado de Asturias 88,2 81,7 82,8 78,4 79,4 746 74,7
La Rioja 84,3 87,2 82,3 77,8 71,9 75,3 75,3

Aragon 78,8 72,0 70,9 72,1 75,8 77,8 1 115

Pais Vasco 86,1 80,3 77,7 79,7 77,5 78,2 77,8

Castilla-La Mancha 82,0 81,0 79,7 79,8 80,9 79,3 79,0
Cantabria 87,6 86,2 78,9 86,9 82,8 80,6 80,3

Galicia 85,9 82,3 80 82,7 80,9 81,2 80,9

Comunidad de Madrid 91,2 87,1 84,8 88,1 84,9 82,2 81,6
Comunidad Foral de Navarra 84,8 82,3 75,9 77,4 82,8 82,9 o 82,2
Andalucia 94,1 86,2 87,5 89,6 91,7 83,8 82,7

Islas Baleares 88,3 85,8 79,5 78,8 79,3 83,0 82,7
Comunidad Valenciana 87,3 86,0 85,7 87,1 83,3 84,0 : 83,5
Islas Canarias 94,0 90,9 88,8 88,8 87,7 86,7 © 856

Region de Murcia 87,9 85,7 83,5 88,3 90,0 88,2 878
Extremadura 91,5 88,4 83,3 85,2 81,4 95,2 94,2

Total 86,9 82,7 80,8 82,6 81,5 80,1 79,6

Total 88 84,3 82,1 82,3 80,6 83,4 80,1

FUENTE: CEPYME y elaboracion propia
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aianas empresas
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ANALISIS DE LA MOROSIDAD SEGUN EL TAMANO DE LA EMPRESA

La dimensién empresarial resul-
ta un determinante clave del pe-
riodo de pago a proveedores. Las
series que distinguen por tamarfio
empresarial los plazos de pago
ponen de manifiesto la correla-
cién negativa entre tamano y el
periodo de pago, de manera que a
medida que las empresas adquie-
ren mayor dimension, los plazos
de pago a proveedores se dilatan
(y viceversa). Esta correlacién
podria reflejar el diferente poder
de negociacién de las empresas
segun su tamaifo. A ello parece
apuntar el hecho de que sistema-
ticamente las empresas de mayor
dimensidn, valiéndose de dicho
poder de negociacion, imponen
periodos de pago superiores.

PERIODO MEDIO DE PAGO

En el tercer trimestre de 2016 las
pymes han registrado caidas en
el PMP para todos los tamarfios
(microempresas, pequenas y me-
dianas empresas). Destaca la evo-
lucién de este indicador para las
pequefias empresas, que retrocede
en 0,7 dias con respecto al trimes-
tre anterior hasta situarse en los
78,7 dias. La mediana empresa
continda siendo la que cuenta con
un mayor PMP (83,4 dias), aun-
que la caida intertrimestral (0,6
dias) le permite seguir acortado
el diferencial entre las medianas
empresas y las microempresas
(75,6 dias), las cuales experimen-
tan una disminucién menor (0,5
dias). Concretamente, el diferen-
cial se sitila en 7,8 dias, 1,2 dias
menos que hace un afo (9 dias).

POR TAMANO EMPRESARIAL DEL DEUDOR (0fas)

11 T2 T3 T4 mms :  1T16 T16

Micro 1-9 86,3 83,1 75,1 77,1 76,0 76,1 75,6
Pequefia 10 - 49 86,7 83,2 81,4 83,5 81,8 79,4 78,7
Mediana 50 - 249 88,3 82,2 84,6 85,2 85,0 : 84,0 83,4
Total 86,9 82,7 80,8 82,6 81,5 80,1 79,6

FUENTE: CEPYME y elaboracidn propia

2.7

El Periodo Medlio
0e Fago a Pro-
veeqores e /as

Corporaciones
Locales se dispara
0e manera alar-
mante hasta os
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por encima ael

maximo legal.

Niumero 11 | Diciembre 2016

LA MORDSIDAD DE LAS ADMINISTRAGIONES PUBLIGAS

E1 PMP de las Corporaciones Lo-
cales ha experimentado un con-
siderable incremento en el tercer
trimestre situandose en 107 dias,
77 dias por encima del periodo
legal de pago de 30 dias. Si bien
venia preocupando la dinamica
alcista que se desprendia del ané-
lisis de la evolucién del PMP de
las Corporaciones Locales desde
finales de 2014, el crecimiento en
este trimestre resulta mucho mas
pronunciado que los anteriores.

Por el contrario, las Comunida-
des Auténomas mantienen una
tendencia positiva con una re-
duccién de su periodo medio de
pago hasta los 63,5 dias, 33,5 dias

por encima del maximo legal. La
caida experimentada por esta
Instancia territorial supera a la
de cualquier trimestre anterior.

La Administracién central ha con-
seguido reducir ligeramente su
PMP hasta situarlo en 54,7 dias,
24,7 dias por encima del maximo
legal. Este decremento contrasta
con la importante subida experi-
mentada por los Organismos y
entes publicos dependientes de
la Administracion General del
Estado? que, sin embargo, conti-
nuan siendo los que registran un
menor PMP (53,6 dias), tan s6lo
23,6 dias por encima del periodo
que marca la legislacion.

nistracion General del Estado, los Organismos publicos son Entidades de

derecho publico que desarrollan actividades de la propia Administracién

2. Segtn la Ley 6/1997, de Organizacién y funcionamiento de la Admi- \

General del Estado para cuyo cumplimiento les corresponden las potestades

administrativas precisas, salvo la expropiatoria. Se distinguen dos modelos

bésicos: organismos auténomos, que realizan actividades fundamentalmente

administrativas de fomento, prestacionales o de gestién de servicios publicos y

Entidades publicas empresariales que realizan actividades prestacionales, de

gestion de servicios o de produccién de bienes de interés ptblico susceptibles

de contraprestacion econémica.
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U PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS -
ADMINISTRACIONES PUBLIGAS SEGUN NIVEL ADMINISTRATIVO. El— GRE["TU

MEDIA MOVIL DE TRES MESES (dic 2014 - ago 2016) FI N AN GI ERU
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3.1 EVOLUCION DEL CREDITO Y DE LA FINANCIACION DE LAS
EMPRESAS SEGUN LAS FUENTES OFICIALES

E/SfUC/( 0’8 Ufg,d/fg i Emﬂl’esas sp fBUIUG[-] enun desde 2013, pero no lo es menos que

dicha caida ha persistido durante

749 respecto al tercer trimestre del aio anterior los ltimos trimestres enlos que 2
arrastiado principalmente por 18 Pronunciati i espariola han encadenado re.
contraceion del credifo destinado & construcoign -~ cmientos significativos y estables

en el entorno del 3% anual.
J promacidn, que disminuye un 9.6%

80

40 &

En el tercer trimestre de 2016, el

Estado Comunidades Autdnomas Organismos y entes publicos Corporaciones Locales

FUENTE: Ministerio de Hacienda
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Desde 2008 el saldo de crédito ban-
cario al sector privado residente no
ha dejado de contraerse en Espania.
Son ya practicamente treinta tri-
mestres consecutivos de caida, lo
que implica un espectacular des-
plome de casi 400.000 millones de
euros, algo mas de un 20% de los
cerca de 1,8 billones que represen-
taba entonces la financiacién otor-
gada por el sistema bancario. Cierto
es que el ritmo de caida se modera

stock de crédito financiero a empre-
sas registr6 un descenso interanual
del 7,4%. El destinado a actividades
de construccién y promocion es el
segmento que arrastra principal-
mente al crédito total, con una cai-
da del 9,6%. No obstante, la caida
del crédito a empresas no inmobi-
liarias sigue ralentizandose, con un
ritmo mucho més moderado que el
total, del 1,6%. Se espera que en
2017 se observen tasas positivas
de crecimiento en este segmento.

La mayor apelacion a los mercados de capitales y el
aumento de 1a capacidad de autofinanciacion de las
grandes empresas ha reducido drasticamente la nueva
concesion de crédito. Por su parte el crédito a pymes ha
mostrado una prolongaca ralentizacion a hasta situarse
CoN 13sas 0l Crecimiento cercanas a cer

19
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TASA INTERANUAL (%)
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@ (rédito a empresas

@ (rédito destinado a construccion y promocion inmobiliaria

e (rédito a empresas no inmobiliaria s

El montante de las nuevas ope-
raciones de crédito de mas de 1
millon de euros esta sufriendo un
importante retroceso, de modo
que, globalmente, el flujo de nue-
vas operaciones de crédito que
esta generando la banca es ahora
incluso inferior al del pasado afio
en el mismo periodo. En el com-
portamiento de inhibicién de las
grandes empresas en la demanda
de crédito bancario podria estar
pesando un cierto proceso de des-
bancarizacién de la financiacién
empresarial, que por otra parte
parece inevitable y goza del bene-
placito e impulso de las autorida-
des europeas. Lo cierto es que en
Espana la evidencia de una mayor
apelacién directa a los mercados
de capitales es todavia limitada.
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U EVOLUCION DEL GREDITO FINANGIERO A EMPRESAS.
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FUENTE: Banco de Espafia
y elaboracion propia

Es posible que tal comportamien-
to obedezca fundamentalmente al
aumento de la capacidad de autofi-
nanciaciéon de las empresas unido
a unas tasas de inversion todavia
relativamente reducidas, lo cual
propicia la extension del proceso de
desapalancamiento en el que atin
sigue inmersa nuestra economia.

Por su parte, el crédito de nueva
concesion a empresas por importe
limitado a 1 millén de euros —des-
tinado fundamentalmente a py-
mes- ha mostrado una prolongada
ralentizacién a lo largo de 2016, e
incluso caidas (en el mes de julio
disminuyé un 0,4%), hasta situar-
se en tasas de crecimiento cerca-
nas a cero (0,2% en septiembre).

§\
B
-

% Y
% Y

3. 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 financiacion de las
pymes. Este programa favorece

la competicion de entidades de
crédito para la captacién nuevos
clientes, ofreciendo mas y mejores
condiciones de financiacion.

jembre 2016

U 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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@ Hasta 1 millon de euros
FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia s de 1 millén de euros
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LAS GONDIGIONES DE FINANGIAGION DE LAS PYMES ESPANOLAS

La evolucién del tipo del tipo de
Interés que soportan las empre-
sas por las nuevas operaciones
de crédito muestra una clara
convergencia entre los principa-
les paises europeos. No obstante,
las empresas espafiolas siguen
siendo las que mayor coste de la
financiacién deben soportar.

No obstante, al distinguir por ta-
mano de empresa, se observa que
las pymes soportan un tipo de in-
terés sensiblemente superior que
el de las grandes empresas, en
todos los paises analizados. Por
otro lado, las diferencias entre
paises en cada segmento revelan
una menor dispersion en el caso
de las grandes empresas, puesto
que la diferencia entre el tipo de
interés en Espana es tan solo 26
décimas mayor que la de Italia,
con un tipo de 1,12. Sin embargo,

mientras las pymes espafioles de-
ben asumir un 2,55% de tipo de
interés por el crédito, las empre-
sas francesas soportan un 1,87%,
es decir 67 décimas menos.

La diferencia en el coste de la fi-
nanciacion es un elemento que
repercute en la competitividad
de las empresas y, a la luz de la
evidencia recogida por el Banco
de Espana, las empresas espa-
fiolas tienen un agravio compa-
rativo con sus principales socios
europeos.
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X EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS
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A pesar de la
reduccion del
volumen de crédito
aludoso, la caioa
continuaca ael
Stock de credifo

ha condicionado 1
gvolucion de 14 tasa
(e morosioad. que
Se Sitia tooavia en
6/ 9449, aun lgjos
06 los niveles pre-
ClsIs,

4. La tasa de morosidad bancaria

se calcula como cociente entre

los créditos dudosos y-el-total del
crédito bancario I
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Uno de los principales retos a
los que se enfrenta la banca es la
digestién de activos improducti-
vos (morosos y adjudicados). Es-
tos representan un importante
problema en muchos sistemas
bancarios europeos -con especial
relevancia en los denominados
paises periféricos- condicionando,
en parte, la fluidez del crédito a
empresas y consumidores.

En el caso espanoles posible dis-
tinguir dos fases en el analisis de
la evolucién de los activos dudo-
sos y del crédito bruto al sector
privado. En una primera, que
englobaria desde el comienzo
de la crisis hasta la salida de la
misma, el deterioro de las condi-
ciones macroeconémicas y de los
mercados provocé que los activos
dudosos crecieran exponencial-
mente hasta alcanzar los 192.000
millones de euros, lo que supone
un incremento del 225% entre di-
ciembre de 2008 y diciembre de
2013. Cabe resaltar en esta pri-
mera fase el efecto entre finales
de 2012 y principios de 2013 del
traspaso a la SAREB de activos
dudosos de aproximadamente

30.000 millones de euros, lo que
supuso alcanzar un maximo en
noviembre de 2012 de 187.000
millones y pasar en febrero de
2013 a 157.000 millones de euros.

En la segunda fase, que comienza
a partir de diciembre de 2013 y se
prolonga hasta la actualidad, los
activos dudosos se han reducido
en un 40% hasta agosto de 2016,
situandose en 116.000 millones
de euros. La caida de los acti-
vos dudosos en estos ejercicios
responde fundamentalmente a
tres factores: (1) la mejora ma-
croecondémica, que ha permitido
refinanciar y recuperar créditos
considerados como dudosos; (i1)
las ventas de carteras llevadas a
cabo por las entidades bancarias;
y (ii1) la gestion activa de los ac-
tivos improductivos por parte de
las entidades.

A pesar de la reduccién del volu-
men de crédito dudoso la caida
continuada del stock de crédito
ha condicionado la evolucién de
la tasa de morosidad?, la cual se
situa todavia en el 9,4%, atn lejos
de los niveles pre-crisis.
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EVOLUCION DE LOS AGTIVOS BANGARIOS DUDOSOS (Miles Mil. €)
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EVOLUCION DEL CREDITO BRUTO Y DE LA TASA DE LA
MOROSIDAD BANGARIA (Miles Mill. €)
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FUENTE: Afi a partir de Banco de Espafia
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El Fondo Europeo de Inversiones
Estratégicas (FEIE), conocido por
el nombre de su impulsor como
“Plan Juncker”, es una iniciati-
va lanzada conjuntamente por la
Comision Europea (CE) y el Gru-
po Banco Europeo de Inversiones
(BEI) para reducir el gap de in-
version existente en la Union Eu-
ropea mediante la movilizacién
de financiacion privada para in-
versiones estratégicas en sectores
concretos. Pero el FEIE no sélo se
orienta a los grandes proyectos.
De hecho, un 25% de los recursos
pretenden dirigirse a las pymes
europeas para contribuir a que
accedan a una mejor y mayor fi-
nanciacioén para sus inversiones,
en particular las que entrafan
mayor riesgo. A estos efectos se
han habilitado dos “ventanas” de
financiacion:

— Ventana de “Infraestructuras
e Innovacién”, gestionada por
el BEL

BOLETIN DE MOROSIDAD Y FINANCIACION EMPRESARIAL

MONOGRAFICO

EL PLAN JUNCKER GOMO
OPORTUNIDAD PARA
DINAMIZAR LA FINANGIAGION

A PYMES

— Ventana “pymes y midcaps”,
gestionada por el Fondo Eu-
ropeo de Inversiones (FEI)
y destinada a empresas de
hasta 3.000 empleados, con
especial atencion a las pymes
y a las empresas de mediana
capitalizacion.

El FEIE esta dotado con una ga-
rantia® de la Union Europea de
hasta 16.000 millones de euros,
asi como fondos propios del Gru-
po BEI (5.000 millones de euros).
Del total de la garantia, corres-
ponden a la ventana “pymes y mi-
dcaps” unos 2.500 millones para
la cobertura de los instrumen-
tos financieros gestionados por
el FEI. Dado que el FEIE no se
plantea como un sustituto, sino
como un catalizador de la finan-
claciéon privada, se espera que la
financiacion Juncker destinada a
las pymes logre movilizar, hasta
verano de 2018, unos 75.000 mi-
llones de euros.

Los recursos atribuidos al FEI
por el Plan Juncker se han
destinado a reforzar dos ins-
trumentos de garantia ya exis-
tentes en el seno de la entidad
financiera: el COSME?® y el In-
novFin®. En ambos instrumen-
tos, la mecanica para proyectos
inferiores a 7 millones de euros
implica la seleccion de interme-
diarios financieros a quienes se
otorgan garantias que cubran
parte de las posibles pérdidas
en que puedan incurrir en su fi-
nanciacion de las pymes. Para
los proyectos de importe supe-
rior, sera posible llegar a acuer-
dos directos con los promotores
de los proyectos, sin necesidad
de intermediarios financieros.
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BEI
Capital
- . Acuerdo
7.500 M € Implementacion SME
Deuda W(2015)
Junker 2.0: 26 mil millones € v
Garantia UE > FEIE Garantia UE
Cobertura ILFF
1 financiados por FEIE
Fondo Garantia UE Proyectos < M € ILFF
Dotacidn 50%
importe Garantia
| Garantia méx. UE: 13.500 M Garantia méx. UE: |
Equity: 2,5 M 2.500M .
FEIl <~—
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* Productos de Cartera
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* Productos de mejora de crédito

Proyectos > 25 M: presentacion directa BEI

Proyectos < 25 M agrupacidn de proyectos mediante
plataforma de inversion
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EQUITY FI

= Ventana crecimiento y Crecimiento, Capped guarantee Uncapped guarantee
expansion investigacion y Pymes mayor riesgo Pymes y pequeias
* Ventana “early stage” desarrollo mid-caps intensivas

en l+D+i

COSME HORIZONTE 2020

FUENTE: Afi-CAP. Elaboracidn propia

5. No obstante, en septiembre se propuso una ampliacion de la garantia que podria llegar hasta 33.500 millones.

6. La linea COSME Loan Guarantee Facility ofrece garantias y contragarantias (incluyendo la titulizacion de carteras de
deuda empresarial de pymes) para intermediarios financieros (previamente seleccionados), con la finalidad de incremen-

tar los productos de préstamo o leasing otorgados a las empresas o pymes que presentan un mayor perfil de riesgo. Se trata

de compartir el riesgo de los intermediarios financieros, de forma que éstos pueda ampliar el rango de pymes que pueden

financiar

7. La linea InnovFin SME Guarantee Facility, por su parte, otorga garantias para cubrir parte de las pérdidas en que pue-

dan incurrir los intermediarios financieros en préstamos, operaciones de leasing y garantia de entre 25.000 y 7,5 millones

€ otorgados a pymes o pequenas Mid-caps innovadoras y de base investigadora. En ambos casos pueden ser seleccionados

como intermediarios financieros: (i) instituciones financieras o de crédito y Fondos de Préstamos, autorizados a otorgar

préstamos y operaciones de leasing o garantias en la UE y (i) entidades de garantia o instituciones financieras y de crédito

autorizadas para otorgar garantias a pymes en la UE. Existe, por tanto, una oportunidad clara para que todo tipo de enti-

dades financieras, especialmente aquellas con experiencia y presencia local o regional, presenten solicitudes al FEI en el

marco de estos instrumentos reforzando o ampliando sus lineas y politicas de financiacién e inversion en pymes.
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Balance de la iniciativa

Segun datos del propio Fondo Eu-
ropeo de Inversiones, a 17 de no-
viembre de 2016 y desde la pues-
ta en marcha de Juncker se han
firmado 62 operaciones con dife-
rentes intermediarios financie-
ros en el marco de los programas
COSME e Innovfin, con cargo a la
garantia UE. De ellos, inicamen-
te cuatro corresponden a opera-
ciones firmadas en Espaiia, dos
con CERSA, Compania Espafiola
de Reafianzamiento (bajo Cosme
e Innovfin, respectivamente), una
con la Sociedad de Capital Riesgo
Inveready Venture Finance y otra
con Laboral Kutxa.

La iniciativa Juncker supone,
sin duda, una gran oportunidad
para las pymes espafolas, que
conforman la inmensa mayoria
de nuestro tejido productivo. De
acuerdo con el Directorio Cen-
tral de Empresas a 1 de enero de
2015 habia en Esparia 3.178.408
pymes en Espana, lo que supone
el 99,88% del total de empresas
existentes. Sin embargo, dado
que el acceso directo al FEI esta
limitado a proyectos de mas de
7 millones de euros, es necesario
articular la financiacién dispo-
nible a través de intermediarios

28

financieros que aglutinen proyec-
tos de importe inferior. Como ta-
les pueden actuar tanto las enti-
dades o instituciones financieras
o de garantia tradicionales, como
los denominados Bancos o insti-
tucionales nacionales de promo-
cion (BNP), entendiendo por tales
aquellas “entidades juridicas que
realicen actividades financieras
con caracter profesional y a las
que un estado miembro o una
entidad de un estado miembro
haya otorgado un mandato a ni-
vel central, regional o local, para
llevar a cabo actividades de de-
sarrollo y promocién”. De hecho,
el comité de las Regiones, en su
Comunicacion de fecha 1 de julio
de 2016 (2016/C 240/02), ha des-
tacado la necesidad de apoyar las
instituciones financieras locales
y regionales (o bancos regionales
de desarrollo) para fomentar la
inversiéon, en el marco del Plan
Juncker, sobre la base de plata-
formas de inversion sectoriales y
geograficas.

Estamos, por tanto, ante una
oportunidad no sdlo para las
agencias de desarrollo regional
o local, institutos de finanzas
autonémicos y demés entidades
similares, sino, también, para las
entidades financieras, de crédi-

to y de garantia, especialmente
aquellas con una amplia tradi-
cién local, para poner en marcha
iniciativas de impulso del desa-
rrollo econémico y la inversién
empresarial en sus regiones y
territorios aprovechando los pro-
gramas COSME e Innovfin, en el
marco del Plan Juncker.

El Plan Juncker, en su dimensién
para pymes y midcaps, abre, por
tanto, una nueva via de acceso
a instrumentos de garantia que
pueden complementar programas
ya puestos en marcha en Espa-
fia y al que no han tenido acceso
todas las entidades financieras
o de crédito y garantia, como es
el caso de la Iniciativa pyme.
Las garantias concedidas por
el FEI a bancos o instituciones
nacionales de promociéon me-
diante una contragarantia de la
Unién vinculada al Plan Juncker
presentan beneficios y ventajas
claras para las entidades fi-
nancieras: suponen obtener
garantias para proyectos de un
mayor perfil de riesgo, permiten
la reduccién de los requisitos nor-
mativos de capital, que crezca el
volumen de préstamos, el tamafio
de los mismos y/o la gama de pro-
ductos a ofrecer a las empresas.
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%

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-

30
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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)

31
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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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