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LAS CLAVES
DEL TRIMESTRE

El Periodo Medio de Pago (PMP) continuo su tendencia descendente. En el segundo tri-
mestre de 2025 fue de 79,4 dias, lo que supone una reduccion de 1,2 jornadas en termi-

a nos interanuales. Es el menor PMP de la serie estadistica.

El PMP industrial aumento en cuatro de los ultimos cinco trimestres situandose en 79,2
dias en el periodo considerado. El PMP de la construccion fue el que mas se redu-
Jjo, pero sigue siendo el mas prolongado, con 91,7 dias. El mas bajo es el de los servi-

pero aumento ligeramente en las pequenas. Las microempresas presentan el PMP
mas corto, con 76,1 dias.

a cios, con 71,7 dias.
Entre las pymes, el PMP bajo en las empresas medianas y en las microempresas,

La proporcion de la facturacion que se cobro puntualmente fue del 31,8%, 0.4

puntos porcentuales menos que un ano antes. El porcentaje cobrado a 60 dias o

mas tras su vencimiento fue del 1,4%, frente al 2% de hace un ano.

a El porcentaje de facturas emitidas por pymes cobradas en mas de 30 dias
bajo hasta el 11,1%, un punto porcentual menos que en el mismo periodo del
ano anterior. En las microempresas, esa proporcion se situd en el 11,9%, en las

a firmas pequenas en el 7%y en las empresas medianas fue del 5,8%.
El esfuerzo financiero por la deuda comercial alcanza, de media, los 5.350
euros anuales en cada empresa pequeia y los 78.100 euros anuales en
cada firma mediana. En ambos casos supera en mas de un 45% los datos

del segundo trimestre de 2021.
Como en los ultimos trimestres, los menores tipos de interes y la reduccion

del periodo medio de pago permitieron que el esfuerzo financiero vincu-
lado con la deuda comercial se redujese en un 16,5% interanual. Sin em-

° bargo, es un 76% mayor que en el segundo trimestre de 2021,
Elindice de morosidad en las facturas de ventas a plazo (IMFVP) se re-
dujo por septimo trimestre consecutivo, aungue con una evolucion
a dispar entre los principales sectores economicos.
Por tercer trimestre consecutivo, el IMFVP se redujo en los cuatro ta-

manos de empresa.




INTRODUCCION

Este informe recoge los datos correspondientes a la evolucion de la morosidad en el segundo tri-
mestre de 2025, que muestra la continuidad de algunas tendencias positivas, en particular la reduc-
cion del Periodo Medio de Pago (PMP), aunque los promedios esconden una amplia heterogeneidad
entre sectores y tamanos de empresa.

El esfuerzo financiero de las pymes vinculado con la deuda comercial prosiguio la moderacion de
los trimestres anteriores, gracias a la reduccion de los tipos de interés y el menor PMP. En todo caso,
dicho esfuerzo sigue siendo elevado cuando se compara con los datos de 2021 0 anos anteriores.

Aligual que en los informes anteriores, este analisis del problema de la morosidad empresarial se rea-
liza desde perspectivas diferentes, aunque complementarias. Para ello, se utiliza informacion exclu-
siva proporcionada por CESCE e Informa D&B sobre periodos promedio de pago, indices de moro-
sidad, porcentaje de ventas con plazos prorrogados vy la distribucion de las facturas pagadas segun
sus plazos de pago. Sobre la base de la informacion provista por estos organismos, junto con datos
obtenidos de Banco de Espana, se estima el esfuerzo financiero al que hacen frente las empresas
para gestionar la deuda comercial.

A efectos de este informe, se considera morosa cualquier deuda comercial entre empresas que no
se ha liquidado en un plazo de 60 dias desde la fecha acordada.

En el Anexo se incluye informacion detallada de cada uno de los puntos que se mencionan.




Evolucién general

7 El Periodo Medio de Pago (PMP) continuo su tendencia descendente en el
PERIODO segundo trimestre de 2025, con un descenso interanual de 1,2 dias, situan-
MEDIO DE dose en 79,4 dias. Se trata del sexto descenso interanual consecutivo y es
PAGO (PM P) el PMP mas bajo que registran las estadisticas, que comienzan en 2008.

— Desde mediados de 2020 hasta mediados de 2022, la reduccion del PMP
podia interpretarse, en un contexto de inflacion elevada (que durante di-
cho periodo aumento desde el -0,7% hasta el 10,7%), como un intento de las
empresas por evitar la reduccion del poder de compra de sus facturas pen-
dientes de cobro.

El periodo medio de pago mas bajo desde 2008
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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Periodo medio de pago y tipos de interés reales
PMP en dias (media movil de 4 trimestres) y Euribor real a 12 meses ()
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— PMP Euribor a 12 meses (eje derecho)

(") Euribor descontando la inflacion subyacente.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE e INE

Sin embargo, pese a la reduccion de la inflacion, el PMP continto descendiendo. Una hipotesis ya
adelantada para explicar el porque del cambio en la relacion entre ambas variables es la subida de
los tipos de interés. Es decir, el mayor coste que eso conlleva para financiar las facturas por cobrar.

Desde la segunda mitad de 2023, la inflacion ha evolucionado hacia cifras mas razonables, pero eso
provoco que los tipos de interés reales (es decir, descontando la inflacion) se dispararan. ElL euribor
a 12 meses, en términos reales, aumento desde el -5,1% en el tercer trimestre de 2022 hasta el
0,6% en el mismo trimestre de 2024. En solo dos anos, los tipos de interés reales tuvieron un incre-
mento de casi 6 puntos porcentuales. Que los tipos de interes reales sigan siendo mas altos que an-
tes de la pandemia seria la razon que estimula la prolongacion de la tendencia descendente del PMP.

. . Los datos de Periodo Medio de Pago (PMP) son provistos por CESCE, que es la cabecera
de un grupo de empresas que contribuyen a la gestion del riesgo comercial y la emision de
seguros de caucion y garantias, con mds de 50 anos en el mercado. Esos datos se refieren

al plazo en que son pagadas las facturas aseguradas emitidas por los clientes de CESCE

(es decir, corresponde al plazo en que tales facturas son cobradas). Por lo tanto, el PMP

indica cudnto tiempo tardan las empresas, de media, en cobrar sus facturas aseguradas.

Los datos del ultimo trimestre son provisionales, por lo que podrian sufrir modificaciones ’ ’
en el futuro.
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Evolucién por sectores econémicos

Periodo medio de pago por sector de actividad
Dias, ponderado por importe; operaciones comerciales nacionales

2° trimestre de ...

Total 8118 81;7 80,6 794
Var. absoluta interanual 0.3 -01 11 12
Agroalimentario 782 73,2 70,0 73,9
Var. absoluta interanual 4.6 50 32 3.9
Industria 811 77,5 78,7 79,2
Var. absoluta interanual 05 3.6 12 0.6
Construccion 08,8 104,7 93,9 91,7
Var. absoluta interanual 31 59 -10.8 22
Servicios 787 739 72,0 71,7
Var. absoluta interanual 16 4.8 1.9 -03

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

Pese a la reduccion general del PMP, éste aumento en dos grandes sectores y se redujo en los otros dos.

Los sectores en los que se incremento el PMP fueron la industria y el sector agroalimentario. En el
primer caso, el incremento interanual fue de 0,6 dias, con lo que el PMP de este sector se situo en
79,2 jornadas. El PMP industrial ha subido en cuatro de los ultimos cinco trimestres.

En el sector agroalimentario, el incremento del PMP fue de 3,9 dias, situandose en 73,9 jornadas,
el mas elevado desde el final de 2023.
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Periodo medio de pago por sectores econémicos
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

En cambio, la construccion y los servicios experimentaron recortes en sus respectivos PMP. En el
caso de la construccion, el descenso del PMP fue de 2,2 dias en términos interanuales, situandose
en 91,7 dias. Es el octavo recorte interanual consecutivo, por lo que se acumulan 16 caidas en los ul-
timos 17 trimestres (es decir, que desde marzo de 2021, el PMP de la construccion solo aumento en
un unico trimestre, el segundo de 2023). Pese a ello, el PMP de la construccion es el mas elevado de
todos los sectores y ramas de actividad analizados.

En el caso de los servicios, el retroceso interanual del PMP fue de 0,3 dias. Situandose en 71,7 jor-
nadas, el mas bajo de todos los sectores. Ademas, este PMP es el mas bajo para el sector servicios
desde el final de 2016.
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Periodo medio de pago en servicios
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

De los siete subsectores incluidos dentro de los servicios, seis redujeron sus respectivos PMP en tér-
minos interanuales. Los recortes mas significativos correspondieron a transportes y otros servicios,
siendo de 3,6 dias en ambos casos. La excepcion fue el comercio minorista, que registro la tercera
subida consecutiva de su PMP, incrementando en 6,3 dias el del ultimo trimestre.

Dos ramas de los servicios tienen un PMP de menos de 70 dias. Son los casos de venta y repara-
cién de vehiculos de motor (60,9 dias, el mas bajo de todas las ramas de los cuatro grandes secto-
res) y actividades profesionales (68,3 jornadas). EL PMP mas elevado en el ambito de los servicios
es el del transporte (78,5 dias).

Dentro del sector industrial cinco de las diez ramas de actividad registraron reducciones en su PMP
en terminos interanuales. De ellas, materiales de construccion (-4,1 dias) y plasticos (-3,7 jornadas),
mostraron las reducciones mas significativas. El caso contrario vino representado por electricidad, gas
y agua, (aumento de 4,8 dias) y maquinaria y equipo eléctrico (con 2,3 jornadas mas).
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No obstante, este incremento de su PMP no impidio que electricidad, gas y agua presente el PMP
mas bajo dentro de la industria, con 62,5 dias. Le sigue otras manufacturas, con un PMP de 70,9 dias.
En cambio, dos ramas industriales tienen un PMP de mas de 9o dias: materiales de construccion y
maquinaria y equipo electrico (91,3 y 90,2 jornadas, respectivamente).

PMP: sectores y subsectores
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias; 2.° trimestre 2025

Construccion

Mat.de Construccion I o5
Maqui.y equipo [ oo
Textil. I s
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quimica [ co.
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Total Industria | 7o
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Transporte [ 785
Plasticos [ 776
Papel [ 770
Agroalimentario - [ 730
Comerciomayorista [N 737
Resto senvicios I -
Total Servicios [, 717
Comercio minorista _ 71,0
Resto manufacturas _ 70.9
Distribucion alimentos _ 70.5
Act. Profesionales _ 68,3
Electricidad, gas, agua _ 62,5
Vta. Vehiculos de motor _ 60,9
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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Evolucion por comunidades autonomas

El recorte interanual del PMP para el conjunto nacional se reflejo a nivel autonomico, con descensos
del PMP en ocho comunidades.

Periodo medio de pago por autonomia
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias; 2.° trimestre 2025
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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Las bajadas interanuales mas significativas correspondieron a Extremadura (-4 dias), Galicia (-3,4
jornadas) y Murcia (-2,7 dias).

Entre los descensos del PMP tambien destaco el caso de la Comunidad Valenciana, con un descen-
so superior a la media general (de 2,1 jornadas), acumulando asi una serie de descensos interanua-
les de 14 trimestres, algo que no sucede en ninguna otra comunidad autonoma. Esto implica que,
desde el primer trimestre de 2022 inclusive, el PMP de la Comunidad Valenciana ha caido en todos
los trimestres.

Asturias continua como la comunidad con la evolucion menos favorable del PMP, dado que es la
unica gue presenta cuatro trimestres consecutivos de aumentos interanuales. En el segundo trimes-
tre de 2025 el incremento del PMP fue de 1,9 dias.

Solo el Pais Vasco presento un incremento de su PMP mayor que el registrado en Asturias, que en
este caso fue de 3,7 jornadas. La tercera autonomia con mayor aumento del PMP fue Castillay Leon
(1,7 dias).

La Region de Murcia repite como la comunidad autonoma con el PMP mas elevado (90,6 dias). Le
siguieron Madrid (88,3 jornadas) y Galicia (88 dias). En el extremo opuesto, destaca Aragon como uni-
ca comunidad con un PMP inferior a 70 dias (68,6 jornadas). Le siguieron Extremadura, con 70,4 dias,
y Castillay Ledn, con 73,2 jornadas.

De los datos anteriores surge que la brecha maxima entre los PMP de las distintas regiones es de
22 dias (diferencia entre los PMP de Murcia y Aragon). Esta brecha es 3,2 jornadas inferior a la brecha
maxima registrada en el mismo periodo del ano anterior.
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Evolucién por tamano de empresa
Pese a la reduccion del PMP general, dos de los cuatro tamanos de empresas registraron incrementos.

El recorte mas pronunciado correspondio a las empresas medianas, que recortaron su PMP en 3,3
dias en terminos interanuales. La situacion opuesta fue la de las grandes empresas, cuyo PMP re-
gistro un incremento de 10,3 jornadas, de forma que este PMP se consolida como el mas prolonga-
do con una extension de 101 dias.

Las microempresas y las pequenas empresas tuvieron variaciones menores en sus respectivos PMP.
En el primer caso se tratdo de un descenso interanual de 0,7 dias; en el segundo, un ligero incremen-
to de 0,1 jornadas. En todo caso, este recorte permitio a las microempresas pasar a ser el tamano de
empresa con un PMP mas reducido, de 76,1 dias.

Periodo medio de pago por tamano de empresa
Dias, ponderado por importe; operaciones comerciales nacionales

2.° trimestre de ...

Total 81,8 817 80,6 794
Var. absoluta interanual 0.3 -01 11 12
Microempresas 77,0 79.2 76,8 761
Var. absoluta interanual 12 22 2.4 07
Pequefas 814 80,8 785 78,6
Var. absoluta interanual 05 -0.6 23 01
Medianas 85,6 84,3 85,8 82,5
Var. absoluta interanual 12 13 15 33
Subtotal pymes (1) 81,3 814 80,4 791
Var. absoluta interanual 0.6 01 11 13
Grandes 46,1 87,0 90,7 101,0
Var. absoluta interanual -27.9 40.9 37 103

(1) Media simple de los datos de microempresas, pequehas y medianas.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

ELPMP de las firmas pequenas es un poco mayor que el de las microempresas, con 78,6 jornadas,
pero en una perspectiva de largo plazo muestra una mejor evolucion relativa. Mientras que el PMP
de las microempresas muestra, dentro de su estacionalidad, una tendencia a la estabilidad, el de las
empresas pequenas exhibe una tendencia descendente. EL PMP del segundo trimestre es para es-
tas empresas, el mas breve de los registrados por las estadisticas, junto con el del trimestre anterior.

14
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Periodo medio de pago en microempresas
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias

95

70

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

En el caso de las empresas medianas, el PMP, de 82,5 dias (3,3 dias menos que un ano antes), esta
por encima de la media general de 79,4 jornadas. Sin embargo, junto con el dato del primer trimestre,
es tambien el mas bajo para este tamano de empresa desde el inicio de la serie estadistica en 2008.

A lo largo de todo este trabajo, para definir los tamarios de las empresas se utiliza la definicion
del Reglamento de la Comision Europea 651/2014 en lo que se refiere al numero de empleados.

Asi, se entiende por:
Microempresa, aquella con menos de 10 asalariados.
Pequernia empresa, la que tiene entre 10 y 49 asalariados.
Empresa mediana, la que cuenta con entre 50 y 249 asalariados.

Gran empresa, la que emplea a 250 o mas asalariados.
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Periodo medio de pago en empresas pequenas
Operaciones comerciales nacionales; expresado en dias
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

Ver en Anexo tablas con informacion detallada.




a) Morosidad en facturas de ventas a plazo

Evolucién general

VENTAS
A PLAZO: Elindice de morosidad en las facturas de ventas a plazo (IMFVP) se redujo

por séptimo trimestre consecutivo en terminos interanuales. En el trimes-
MOROSIDAD Y tre considerado, se situa en 37.8 puntos, el valor mas bajo en tres anos, que
PRORROGAS es un 16,8% menos que en el segundo trimestre de 2024. Esos 37.8 puntos
indican que la morosidad en las ventas a plazo es un 37,8% de lo que fue, en
promedio, durante el periodo 2014-2019, que se toma como base 100 para
la elaboracion de este indice.

indice de morosidad en ventas a plazo
Base 2014-2019 = 100
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por sectores
Base 2014-2019 = 100

110

90

70 Industria

Construccion

50
............. Servicios

Agroalimentario
30

10

2018
2019
1]

1l

v
2021
2022
2023
1]

1

\Y
2024
1]

1l

v
2025
1]

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

Evolucidon por sectores econémicos

La evolucion del IMFVP en los cuatro grandes sectores economicos fue dispar, aunque solo se in-
cremento en el agroalimentario.

El mejor comportamiento lo registro la construccion, con un recorte interanual del 55,1%, que dejo
su IMFVP en 33,7 puntos. Es el dato mas bajo para este sector desde el comienzo de la serie esta-
distica, en 2008.

En los servicios, el IMFVP experimentd una reduccion interanual del 5,6%. Pese a ello, este sector se
mantiene como el de mayor IMFVP, con un valor de 53,2 puntos.

El de la industria fue un caso intermedio entre los dos sectores antes mencionados, pues la reduc-
cion interanual de su IMFVP fue del 29%, si bien se mantuvo como el sector que registraba mejores
cifras. En concreto, su indice se situo en 24,6 puntos, el dato mas bajo desde el final de 2021. La in-
dustria tambien destaco por ser el unico de los cuatro grandes sectores que encadeno siete trimes-
tres con reducciones interanuales de su IMFVP,

18
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El sector agroalimentario es el unico de los grandes sectores que mostro un incremento interanual
en su IMFVP, del 30,3%, que elevo su indice a 43,5 puntos, el mayor para este sector en dos anos.

De las diez ramas industriales analizadas, solo las del papel y artes graficas y otras manufacturas tu-
vieron un aumento de sus respectivos IMFVP. En el caso del papel y artes graficas es el tercer incre-
mento interanual consecutivo.

El caso opuesto viene representado por las ramas siderometalurgica, plasticos y materiales de cons-
truccion, gue son los unicos tres subsectores industriales con siete descensos interanuales consecu-
tivos en sus respectivos IMFVP. Sin embargo, electricidad, gas y agua es la rama industrial que mues-
tra la mejor situacion relativa frente a sus datos historicos, con un valor de su IMFVP de 4,8 puntos,
siempre con relacion a un valor de 100 para la media 2014-2019. Esto quiere decir que la morosidad
en las facturas de ventas a plazo en el subsector de electricidad, gas y agua es apenas un 4,8% de
lo que fue, en promedio, entre 2014 y 2019. Es la menor morosidad en ventas a plazo registrada por
cualguiera de las ramas industriales desde 2008, cuando comienza la serie de datos.

Una venta a plazo es un despacho de mercancia en el cual se emite la factura junto con
la entrega de esta o la prestacion del servicio, pero resta un plazo para el pago. El plazo
medio suele ser de alrededor de 90 dias.

Entre las facturas de ventas a plazo aseguradas hay una proporcion morosa. De la com-
paracion del importe de las facturas no cobradas en término y del total de facturas ase-
guradas surge una “tasa de morosidad” en las operaciones de ambito nacional.

Esa tasa de morosidad es convertida en un indice base 2014-2019 = 100. El periodo elegido
como base puede considerarse como de una situacion relativamente normal en lo que se
refiere a la morosidad empresarial. Por lo tanto, un indice superior a 100 sugiere una mo-
rosidad en las ventas a plazo mayor a la normal y viceversa.

Este indice es util para conocer la evolucion de la tasa de morosidad en las ventas a pla-
zo para cada sector, autonomia o tamario de empresa por separado, pero sus niveles no
sirven para conocer si esa morosidad es mayor en un sector, autonomia o tamario de em-
presa que en otro. Esto ocurre porque la morosidad en el periodo base no era la misma
en cada uno de ellos.

Para hacer esas comparaciones se utilizan otros indices en los que la media general es 100.

Para minimizar la distorsion provocada por algunos datos voldtiles, se utiliza la media
movil de cuatro trimestres.

También en este punto, dmbito nacional significa que tanto la empresa vendedora como
la compradora estan localizadas en Espania.
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indice de morosidad en ventas a plazo
Base Espana = 100; 2.° trimestre de 2025, media movil de 4 trimestres

Actv rofesionates [
comercio minorista I a6
construccion [ -
rexit. [ =55
Maquinaria [ 7
Total Senvicios | <6
Distribucion alimentos _ 116,6
Comercio mayorista _ 106,5
Materiales construccion _ 951
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

200

20



Observatorio de Morosidad | Segundo trimestre de 2025

Dentro de los servicios hay siete ramas de actividad analizadas. Entre ellas, la de otros servicios (don-
de se incluyen, por ejemplo, las actividades artisticas y de ocio, asi como las actividades sanitarias,
educativas y de agencias de viajes), volvio a ser la de peor comportamiento dentro del sector, con
un incremento interanual del 22,1%. EL IMFVP de otros servicios paso de 9,8 unidades en el cuarto tri-
mestre de 2023 a 22,5 en el trimestre analizado.

Junto con otros servicios, tambiéen tuvieron aumentos interanuales en sus respectivos IMFVP el co-
mercio al por mayor, la distribucion de alimentos y la venta y reparacion de vehiculos de motor.

Las restantes tres ramas de los servicios registraron descensos en sus IMFVP. El de mayor magni-
tud correspondio a actividades profesionales (-37,1%). El transporte es la Unica rama de actividad que
acumula diez caidas consecutivas en su IMFVP. En el trimestre analizado, su descenso interanual fue
del 3,6%, un recorte de la misma magnitud que el registrado por el IMFVP del comercio minorista.

Si se asigna un valor de 100 a la media general del primer trimestre, los IMFVP de cada rama de acti-
vidad se pueden calcular proporcionalmente. La ventaja de este procedimiento es que permite com-
parar entre si los IMFVP de cada rama de actividad con relacion a la media general.

Los tres mayores IMFVP corresponden a actividades profesionales (171,2 unidades), comercio minorista
(141,6 puntos) y construccion (129,4 unidades). Sin embargo, para la construccion este resultado es el
mejor desde 2016. Por ejemplo, durante 2024, su IMFVP fue, al menos, el doble que la media nacional.

En la situacion opuesta aparecen dos ramas de actividad cuya morosidad en las ventas a plazo es
de menos de la mitad que la media general: electricidad y gas (27,8 puntos) y quimica (44,2). En ter-
cer lugar, se encuentra el subsector del transporte (59,0).
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Evolucion por comunidades autonomas

En el segundo trimestre de 2025, el IMFVP aumentoé en cuatro autonomias, ademas de hacerlo en
Ceuta y Melilla. El mayor aumento se registro en las ciudades autonomas, donde la morosidad en
las ventas a plazo se multiplico por 5,7 con relacion al segundo trimestre de 2024. Las cuatro comu-
nidades en las que aumento la morosidad fueron Cantabria (178,5%), Pais Vasco (111,4%), Extre-
madura (34,3%) y Murcia (4,9%).

indice de morosidad en ventas a plazo
Base Espana = 100; 2.° trimestre de 2025, media movil de 4 trimestres
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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Entre las regiones que presentaron un descenso de su respectivo IMFVP, los recortes mas pronun-
ciados ocurrieron en Navarra (-53,3%), Baleares (-52,3%) y Castilla y Leon (-51,2%). Juno con Castilla
y Ledn hay otras dos regiones que se caracterizan por presentar siete reducciones interanuales con-
secutivas en sus respectivos IMFVP: Andalucia y Cataluna.

En todas las comunidades autonomas, la morosidad en las ventas a plazo continua siendo mas baja
de lo que fue, de media, entre 2014 y 2019. En ese marco, la peor situacion relativa corresponde a
Ceuta y Melilla, con un IMFVP de 80,2 puntos para una base en donde 100 es el promedio de aque-
llos anos. Las comunidades con situacion relativa mas desfavorable son el Pais Vasco (78,5), Canta-
bria (76,7) y Extremadura (55,6).

Por el contrario, los IMFVP mas reducidos corresponden a Castillay Leodn (11,8), Murcia (22,0) y Na-
varra (24,0).

Repitiendo el gjercicio anterior de asignar un valor de 100 a la media nacional para poder comparar
el IMFVP de las diferentes comunidades entre si, las tres regiones en las que el indice supera en ma-
yor medida la media del conjunto de Espana son Ceuta y Melilla (337,7), Pais Vasco (162,2) y Anda-
lucia (158,3 puntos).

En el extremo contrario, los tres territorios donde la morosidad en las ventas a plazo es mas baja en
relacion con la media nacional son Navarra (27,3), Aragon (52,0) y Castillay Leén (58 ,6).
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Evolucion por tamano de empresa

Por tercer trimestre consecutivo, los datos de morosidad en las ventas a plazo de los cuatro tamanos
de empresa descendieron simultaneamente. Es algo que no sucedia desde 2015. Aun asi, subsisten
importantes diferencias entre ellos.

indice de morosidad en ventas a plazo en pymes
Base 2014-2019 = 100
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

La situacion con relacion a sus propios datos historicos es mejor en las empresas pequeniias, ya que
su IMFVP es de 33,4 puntos (-10,5% interanual), que se compara con una base 100 para la media del
periodo 2014-2019. En las microempresas y en las firmas medianas, el IMFVP es similar: 50,8 pun-
tos en las primeras y 53 en las segundas. Sin embargo, la reduccion interanual fue mucho mas acen-
tuada en el caso de las microempresas (-34%) que en las companias medianas (-9,1%).

El caso de las grandes empresas es diferente, dada la gran volatilidad que ha mostrado historica-
mente su IMFVP. En el periodo analizado, su IMFVP fue de 361,9 unidades. Pese a lo abultado de la
cifra, es el mejor resultado para las grandes firmas de los ultimos siete trimestres, con un descenso
interanual del 46,4%

1 La mayor volatilidad del IMFVP de las grandes empresas se explica porque, normalmente, la cantidad de facturas asegu-
radas es menor. Asi, un numero relativamente pequeno de facturas (en especial, si sus importes son muy grandes) puede te-
ner un impacto significativo en el IMFVP.
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indice de morosidad en ventas a plazo
Base Total = 100: 2.° trimestre de 2025, media movil de cuatro trimestres
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

Otorgando un valor de 100 a la tasa de morosidad promedio del conjunto de Espana en las ventas a
plazo, las grandes empresas muestran por amplia diferencia la peor situacion relativa, con un indi-
ce de 300,6. También por encima de la media nacional, estan las microempresas con 121 puntos. No
obstante, para las microempresas es el mejor resultado desde septiembre de 2018. Es decir, mues-
tran su mejor situacion relativa respecto de la media nacional de los ultimos 27 trimestres.

Por su parte, las empresas pequenas suelen tener registros similares a la media nacional, tal como ha
ocurrido en el segundo trimestre con un indice de 102,9 puntos. Por noveno trimestre consecutivo, la
mejor situacion relativa corresponde a las firmas medianas, que presentan un indice de 81,5 puntos.
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b) Prérrogas en ventas realizadas

La evolucion de la proporcion de ventas cuyo cobro se acuerda aplazar puede servir como un indica-
dor adelantado de los niveles futuros de morosidad. Eso es asi debido a que, en caso de dificultades
para afrontar sus pagos, las empresas procuraran, en primera instancia, la extension en los plazos de
pago. Con todo, esa no es la Unica posibilidad. Por ejemplo, si la proporcion de ventas aplazadas dis-
minuye, podria indicar una buena capacidad de pago de los deudores, pero tambiéen una limitada li-
quidez de los vendedores, quienes quiza no estan en condiciones de ofrecer financiacion adicional.

Ventas prorrogadas: suave tendencia a la baja
Importe de ventas prorrogado, en %
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

Tras lo peor de la pandemia, la proporcion de ventas prorrogadas se situo en un nivel claramente mas
bajo que el que tenia hasta 2019. Incluso, los datos mostraban una tendencia ligeramente descendente.

El porcentaje del 0,29% de ventas prorrogadas en el segundo trimestre confirma esa tendencia. En
la serie estadistica, que se inicia en 2008, solo hay un dato mas bajo, que es el 0,27% registrado en el
primer trimestre de ese ano.

Elindice del 0,29% conlleva una reduccion interanual de 0,12 puntos porcentuales. Es el sexto trimes-
tre consecutivo en el que se experimentan recortes. Ademas, esta variable ha retrocedido en nueve
de los ultimos diez trimestres.

Ver en Anexo tablas con informacion detallada; los datos del trimestre analizado y del anterior son provisionales.
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Pagos segun los importes facturados

2 Después de nueve incrementos interanuales consecutivos, la proporcion
DISTRIBUCION de importes facturados que se cobro puntualmente se redujo. En el se-
DE LAS gundo trimestre de 2025, un 31,8% se pago de forma puntual, la menor
FACTURAS proporcion de los ultimos cinco trimestres, con un recorte interanual de

SEGUN PLAZO
DE PAGO Sin embargo, .elsa reducc-|on fue mas que compensada por'el incremento
de la proporcion de los importes cobrados en hasta 30 dias tras el ven-
I cimiento de la factura. Concretamente, la proporcion de la facturacion co-
brada en hasta 30 dias tras la fecha de vencimiento aumento en 1,1 puntos
porcentuales con respecto a un ano antes, quebrando una serie de nueve
trimestres seguidos de descensos. Asi, este segmento da cuenta del 65,7%
del total de importes cobrados, el dato mas alto en siete trimestres. Mien-
tras, los importes cobrados entre 31y 60 dias despues del vencimiento se
redujeron una decima hasta el 1,2%.

0.4 puntos porcentuales.
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La proporcion de importes cobrados en mas de 60 dias (es decir, el porcentaje de importes moro-
s0s), cayo por segundo trimestre consecutivo. En el segundo trimestre fue del 1,4%, 6 decimas me-
nos que en el mismo periodo de 2024 y la proporcion mas baja desde marzo de 2020.

Desde esta perspectiva, puede decirse que la situacion de los pagos ha tendido a mejorar. De he-
cho, desde 2010, solo 2019 presenta datos mejores que en el trimestre analizado, con una pro-
porcion media de importes morosos a lo largo del ano del 1,3%. Como referencia, conviene recordar
que este porcentaje fue del 3,5% en 2011.
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Clasificacion por plazo de pago del numero de facturas

Una forma alternativa de analizar los pagos es a traves de la proporcion de facturas, segun el plazo
en que fueron cobradas, en lugar de hacerlo con los importes facturados. Se trata de analizar el nu-
mero de facturas que las empresas emiten (sin ponderar por importe), clasificadas segun el plazo en
que les son abonadas.

Los datos del segundo trimestre de 2025 ratifican, una vez mas, una caracteristica estructural de los
pagos: cuanto menor es el tamano de la empresa, mayor tiende a ser la proporcion de facturas co-
bradas de forma puntual, pero tambien tiende a crecer el porcentaje de facturas cobradas mas de
30 dias tras el vencimiento inicialmente acordado.

Empresas segun tramos de pagos
% de facturas emitidas segun momento de cobro; 2.° trimestre de 2025
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Fuente: CEPYME sobre la base de INFORMA D&B

En el trimestre analizado, la proporcion de facturas que fue cobrada puntualmente alcanzo el
50,3% en las microempresas, el 46,8% en las firmas pequenas y el 29,8% en las compafiias me-
dianas. Eso arroja una media ponderada para el conjunto de las pymes del 49,4%. En cambio, en las
grandes empresas esta proporcion se reduce hasta el 15%. La media general es del 45,3%.

En cuanto al comportamiento de los ultimos periodos, las empresas pequenas acumulan cuatro tri-
mestres consecutivos de caida del porcentaje de facturas cobradas de forma puntual.
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Por otra parte, el porcentaje de facturas que se cobran en mas de 30 dias tras su vencimiento es si-
milar en las companias grandes (5,7% en el segundo trimestre) y en las medianas (5,8%). Sin embar-
go, es un poco mas elevado en las pequenas empresas (7%) y, en especial, en las microempresas
(11,9%). El promedio ponderado para el total de las empresas se situa en el 9,1%, en tanto que el pro-
medio de las pymes es del 11,1%.

Pymes: facturas cobradas en mas de 30 dias
% de facturas emitidas, sin ponderar por su importe; 30 dias tras su vencimiento
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Fuente: CEPYME sobre la base de INFORMA D&B

En el caso de las microempresas, el 11,9% senalado es el dato mas reducido de los ultimos dos anos
y medio.

La proporcion de facturas cobradas en mas de 30 dias se redujo en todos los tamanos de empresa.
Esto es mas relevante en el caso de las firmas pequenas, ya que en su caso esta proporcion habia
crecido en los nueve trimestres anteriores.

Ver en Anexo tablas con informacion detallada.

. . Informa D&B analiza los habitos de pago de cerca de 400.000 empresas, cuyas facturas
computadas ascienden a un importe global de casi 19.000 millones de euros cada trimes-
tre. Se trata de facturas emitidas por empresas situadas en Esparna a clientes tanto na-

cionales como del exterior.

En este informe se considera morosa una factura que no esta pagada en 60 dias, segtin
lo dispuesto en el articulo 33.1. del RDL 4/2013, que fija en ese numero de dias natura-
les el plazo maximo que puede acordarse entre las partes en operaciones comerciales.
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Coste financiero de la morosidad

El esfuerzo financiero vinculado con la deuda comercial continuo evo-
COSTE lucionando a la baja. La reduccion de los tipos de interes y el acortamiento
FINANCIERO del Periodo Medio de Pago permitieron mas que compensar el crecimien-
DE LA to de la deuda comercial, por lo que el esfuerzo financiero vinculado con

la misma, para el conjunto de pymes, tuvo una reduccion interanual del
MOROSIDAD 16,5%. Es el tercer descenso interanual consecutivo, si bien este resulta un
— 76% mayor al del segundo trimestre de 2021,

Esfuerzo financiero de la deuda comercial
por tamano de empresa
Datos anualizados en millones de euros; 2.° trimestre 2025
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Incluye tanto el coste explicito como implicito que provoca la deuda comercial.
Fuente: CEPYME sobre la base de Banco de Espana

La deuda comercial del conjunto de pymes atraveso una etapa de cierta es-
tabilidad entre 2018 y la primera mitad de 2024. Durante dicho periodo osci-
L6 entre 165.000 y 185.000 millones de euros. A partir de ese momento, co-
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menzo a crecer, llegando en el segundo trimestre de 2025 a 193.900 millones de euros, un 11,8%
por encima de los niveles registrados un afio antes. En conjunto, se ha situado por encima de los
190.000 millones de euros en los ultimos tres trimestres, algo que no sucedia desde 2010.

Sin embargo, la caida de los tipos de interes mas que compenso el impacto delincremento de la deu-
da comercial sobre el esfuerzo financiero. En el segundo trimestre, el tipo medio de los nuevos pres-
tamos a pequenas empresas fue del 3,47%, el mas bajo desde el final de 2022, con un recorte inte-
ranual de 166 puntos base?. Los tipos de los nuevos prestamos para firmas medianas bajaron en una
proporcion muy similar, para quedar en el 3,27%, valor que también era el mas bajo desde el cuarto
trimestre de 2022,

Sin embargo, el alivio no significa que el peso del esfuerzo financiero haya dejado de ser un proble-
ma serio. Los 2.250 millones de euros anualizados en que estimamos el esfuerzo financiero de las
pymes vinculado con su deuda comercial para el segundo trimestre de 2025, suponen, como se
ha mencionado, una cifra un 76% mayor que la registrada en el mismo periodo de 2021. No hubo
ningun trimestre entre el comienzo de 2012 y diciembre de 2022 en que el esfuerzo financiero vincu-
lado con la deuda comercial haya sido mayor que el actual.

Esto puede verse con claridad en el grafico adjunto, que muestra el esfuerzo financiero vinculado con
la deuda comercial que, de media, viene haciendo cada pyme con empleados. Hasta septiembre de
2022, se mantuvo por debajo de 1.100 euros anuales por pyme para, posteriormente, iniciar un rapido
incremento en linea con la subida experimentada por los tipos de interes. El maximo se alcanzo en el
primer trimestre de 2024, con 2.250 euros. Desde entonces, se ha reducido hasta los 1.690 euros re-
gistrados en el segundo trimestre de 2025 (+70,4% respecto al segundo trimestre de 2021).

1 100 puntos base = 1%.

. . La deuda comercial surge del periodo que transcurre entre la emision de las facturas por
ventas y su cobro. A su vez, la deuda comercial se divide en dos tramos: la parte normal,
que corresponde a las facturas pagadas segun los tiempos acordados, y la parte moro-
sa, que surge por las facturas pagadas fuera de plazo. Cada uno de estos tramos de la
deuda comercial tiene asociado un esfuerzo financiero diferente, cuya suma es el esfuer-
zo financiero total vinculado con la deuda comercial.

El Banco de Espana publica regularmente los datos de la deuda comercial para el con-
Junto de empresas no financieras. Para estimar qué parte de esa deuda comercial corres-
ponde a cada tamario de empresa se utiliza informacion de la Central de Balances y de
Registradores.

El esfuerzo financiero depende de la magnitud de la deuda comercial, el Periodo Medio

de Pago y del tipo de interés. A su vez, la evolucion de estas dos variables depende de va-

rios factores, tales como el nivel de actividad (la deuda comercial tiende a crecer cuando

las ventas también lo hacen), la inflacion (como hace aumentar la facturacion, estimula

el aumento de la deuda comercial, aunque tambien hace que las empresas intenten re-

ducir los plazos de cobro) y la politica monetaria (cuya principal herramienta es la deter- ’ ’
minacion de los tipos de interés de referencia del BCE).
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Esfuerzo medio por la deuda comercial por pyme
Esfuerzo financiero en euros anualizados por pyme con empleados
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Incluye tanto el coste explicito como implicito que provoca la deuda comercial.
Fuente: CEPYME sobre la base de Banco de Espana

Esta cifra esconde numeros bastantes dispares dependiendo del tamano de la empresa. Mientras
que cada microempresa soporta un esfuerzo por su deuda comercial de 350 euros anuales (+73,5%
con relacion al segundo trimestre de 2021), en las firmas pequenas ese esfuerzo llega a 5.350 eu-
ros por ano (+47%). Por su parte, en las companias medianas este esfuerzo alcanza los 78100 euros
anuales (+46,4%).

El esfuerzo financiero total de las pymes, que como se senalo anteriormente, ascendio a 2250 millo-
nes de euros anualizados en el segundo trimestre, se desglosa en dos mitades casi iguales: 1090 mi-
llones de euros corresponden a la parte normal de la deuda comercial (con un descenso interanual
del 24,7%) y los restantes 1.160 millones de euros surgen del tramo moroso de la misma (con un de-
cremento del 6,9%).

Las pequenas empresas representan el segmento cuyo esfuerzo financiero vinculado con la deuda
comercial se redujo en menor medida: -12,7% interanual para quedar en 940 millones de euros. En
cambio, en el caso de las companias medianas, la reduccion interanual alcanzo el 20,1% (hasta 910
millones de euros), mientras que para las microempresas el recorte llego al 16,2% interanual (pasan-
do a situarse en 400 millones de euros).

Ver en Anexo tablas con informacion detallada; los datos de los ultimos ocho trimestres son provisionales.
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Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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817
-0.1
73,2
-5,0
77:5
_36
85,8
4,1
86,2
-2,1
81,3
2.2
777
0.4
81,0
0.9
92,7
3.3
85,6
87
77,6
31
71,7
_76
59.3
-27.2
104,7
59
73,9
_4’8
76,8
-3,0
737
6.6
66,8
-11.7
62,2
-15,6
83,2
13
717
-14.8
89,1
2.8

Periodo medio de pago por sector de actividad
Expresado en dias, ponderado por importe de facturas; operaciones comerciales nacionales

Ultimos cuatro trimestres

80,6
-11
70,0
_3'2
78,7
12
88,6
2.8
85,6
-0,6
78,5
-2.8
81,9
4.2
81,3
0.3
95.4
2.7
87,9
2,3
78,4
0.8
70,1
-1,6
577
-1,6
93.9
-10,8
72,0
_1‘9
755
_1'3
72,5
-1.2
64,7
-21
62,4
0.2
82,1
-11
69,9
-1,8
76,8
-12.3

81,0 797 82,3 79.4
-0,9 -0.7 -0,8 -1,2
68,5 73.0 72,8 739
-4.1 -10 14 39
78,8 76,0 98,4 79:2
23 2.3 -05 0.6
877 85,9 83,9 85,2
1,0 -0,5 -2.4 -3.4
87,2 85,8 88,3 85,6
-0.2 0.8 0.5 0,0
78,3 74,0 72,8 77,0
-17 0.5 -3.3 -15
81,2 81,2 77.8 80,4
2,0 2.2 0.9 -1.5
78,3 76,8 76,3 77,6
-13 -2,7 -4,8 =37
96,5 93.4 93,0 91,3
1.8 -0.4 -1,7 -4.1
89,1 86,4 86,3 90,2
0.5 13 -0,8 23
78,9 76,1 76.9 78,8
0,0 -4.8 -1.4 0.4
71,5 71,8 67.4 70,9
2.9 3.5 -0.4 0.8
58,0 52,6 149,0 62,5
7.2 8.2 17 4,8
94,1 90,4 91,7 91,7
-2,6 -4.7 -4.4 -2.2
74,2 73,5 73.8 71,7
-0,9 -0.2 -3.4 -0.3
80,0 76,5 731 737
-19 -1.3 -2,5 -1,8
737 70,0 68,4 70,5
01 -3.5 -2.9 -2,0
67,3 70,1 72,7 71,0
-0,6 25 7.5 6.3
61,7 62,5 63,0 60,9
-1,0 0.3 -2,2 -1.5
81,8 80,2 78,0 78,5
-1,0 -3.2 -0,8 -3,6
70,7 74,3 70,3 68,3
2,0 3.4 -49,6 -1,6
76,8 79,1 111,8 73.2
-3.9 31 304 -3.6
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Periodo medio de pago por autonomia
Expresado en dias, ponderado por importe de facturas; operaciones comerciales nacionales

Total
Var. absoluta interanual

Andalucia

Var. absoluta interanual
Aragon

Var. absoluta interanual

Asturias
Var. absoluta interanual

Baleares
Var. absoluta interanual

Canarias
Var. absoluta interanual

Cantabria
Var. absoluta interanual

Castillay Léon
Var. absoluta interanual

Castilla-La Mancha
Var. absoluta interanual

Cataluia
Var. absoluta interanual

Comunidad Valenciana
Var. absoluta interanual

Extremadura

Var. absoluta interanual
Galicia

Var. absoluta interanual

Madrid
Var. absoluta interanual

Murcia
Var. absoluta interanual

Navarra
Var. absoluta interanual

Pais Vasco

Var. absoluta interanual
La Rioja

Var. absoluta interanual

Ceutay Melilla
Var. absoluta interanual

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

81,5
-0,8
88,4
1.9
63,0
_87
77,9
2.4
80,1
-11.9
82,2
=37
772
-39
71,2
03
81,3
-11
72,7
=35
87,2
3.1
85,5
1.4
83,9
2,6
87,8
34
94,9
01
80,1
1,0
80,4
1.9
79,8
-4.8
751
-12,0

2.° trimestre de ...

81,8 81,7
0.3 -0,1
88,1 90,7
-0.3 2.6
71,5 71,0
8.5 -0.5
74,9 74,2
-3.0 -0.7
781 78,8
-2,0 0.7
90,4 82,3
8.2 -81
751 70,8
2.1 -4.3
72,2 703
1,0 -1,9
80,7 81,3
-0.6 0,6
737 74,9
1,0 1,2
853 84,5
-1.9 -0.8
88,9 74,2
34 -14.7
857 90,5
1.8 4,8
86,7 92,3
-1,1 5.6
93.2 96,3
-1,7 3.1
779 76.5
-2,2 -1,4
79,6 794
-0,8 -0,2
751 76,2
-4,7 11
72,6 88,1
-25 155

80,6
-11
87,9
-2.8
68,1
29
734
-0.8
734
-54
82,2
-01
72,5
17
71,5
1.2
81,1
-0.2
74,2
07
831
1.4
74,4
0.2
91,4
09
89,8
25
93.3
3.0
74.6
19
77,0
2.4
82,2
6.0
758
-12.3

81,0 79.7 823 79.4
-0,9 -0.7 -0.8 -1,2
93,0 87,8 88,4 87,9
-0,5 -0,8 0.9 0.0
70,0 68,4 72,1 68,6
-0,9 -1.9 16 0.5
73,6 75,0 757 75.3
2,6 29 25 19
71,4 72,4 76,0 74,7
2.8 2.1 -1.5 13
80,2 78.4 84,0 83,3
-1,1 -1,5 -0,1 1,1
732 72,0 72,5 737
2.9 -1,0 0.6 12
70,5 704 72,9 73.2
0.4 -0.4 33 17
787 787 79,6 793
-0,6 -2,7 1,6 -1,8
74,7 741 81,9 735
-0,5 -0,2 1,8 -0,7
79.7 78,6 83,0 81,0
-2,0 -1,7 -0.4 -21
85,6 66,3 70,5 70.4
4.9 -8,0 -4.5 -4,0
90,9 90,8 90,4 88,0
-1.8 0.9 17 -3.4
90,8 894 95,2 88,3
-0,6 -04 -0.8 -1,5
91,6 89,7 94,8 90,6
-2.9 -3.8 0.4 -2,7
72,5 739 78.4 74,6
-6,0 -3,0 -33.0 0,0
772 76,3 791 80,7
-3.5 -14 10 3.7
82,4 80,8 80,5 80,0
59 0,1 2.5 -2,2
101,2 78,9 78,5 77,6
-1,4 -4.8 -0.6 1,8

Ultimos cuatro trimestres
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Periodo medio de pago por tamanio de empresa
Expresado en dias, ponderado por importe de facturas; operaciones comerciales nacionales

By

Total 81,5 81,8 81,7 80,6 81,0 797 823 79.4
Var. absoluta interanual -0.8 03 -01 11 -0.9 07 -0.8 12
Microempresas 75,8 77,0 79.2 76,8 77.3 75.7 92,9 761
Var. absoluta interanual 2.0 12 22 24 02 01 9.3 -07
Pequeias 819 814 80,8 785 79.6 787 77,6 78,6
Var. absoluta interanual 0.0 -05 -0.6 23 2.4 1,4 42 01
Medianas 84.4 85,6 84.3 85,8 85,2 83.3 82,2 82,5
Var. absoluta interanual 14 12 13 15 11 0.4 2.4 3.3
Subtotal pymes (1) 807 81,3 81,4 804 807 79.2 84,2 791
Var. absoluta interanual 11 0.6 01 11 -0.4 -0.3 0.9 =3
Grandes 74,0 46,1 87,0 90,7 104,3 1015 571 101,0
Var. absoluta interanual 7.9 -27.9 40.9 3.7 15,2 12,3 -33.9 103

(1) Media simple de los datos de microempresas, pequenas y medianas.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por sector de actividad

Base promedio 2014-2019 = 100

2.° trimestre de ...

Total 30,8
Variacion interanual -63,6%
Agroalimentario 29,7
Variacion interanual -50,9%
Industria 22,9
Variacion interanual -61,4%
Siderometalurgia 24,9
Variacion interanual -67,0%
Textil 42,1
Variacion interanual -58,5%
Papely artes graficas 22,7
Variacion interanual -72.2%
Quimico 27,8
Variacion interanual -70,6%
Plasticos 27,6
Variacion interanual -70,1%
Mat. De construccion 353
Variacion interanual -66,2%
Maquinaria y equipo 31,6
Variacion interanual -52,6%
Maderay muebles 51,0
Variacion interanual -53,6%
Otras manufacturas 22,9
Variacion interanual -71,6%
Electricidad, gas y agua 14,5
Variacion interanual -54,7%
Construccion 37.4
Variacion interanual -66,6%
Servicios 33,6
Variacion interanual -59,5%
Comercio al por mayor 31,9
Variacion interanual -61,5%
Distribucion de alimentos 43,2
Variacion interanual -62,7%
Comercio minorista 315
Variacion interanual -58,8%
Vta. Vehiculos de motor 275
Variacion interanual -52,9%
Transporte 24,2
Variacion interanual -66,6%
Activ. profesionales 394
Variacion interanual -49,8%
Otros servicios 14,7
Variacion interanual -55.2%

36,9
20,0%
39'8
34.1%
251
9.8%
38,4
53,.9%
22,0
-477%
36,3
60,3%
25,8
-6,9%
36,3
31.5%
41,2
16,5%
44,3
40,1%
31,0
-39.3%
36,5
59.5%
11,9
-18.1%
45,3
211%
40,1
10.4%
371
16,6%
55,0
27.2%
384
21,7%
36,5
32.7%
364
50.8%
39,2
-0,5%
12,3
-16,2%

53,6
45,0%
48,3
21,3%
39,0
55.3%
66,5
73.2%
36,3
65,0%
48,9
34.7%
471
82,5%
66,5
83.5%
61,6
49.7%
86,2
94.3%
51,7
66,8%
49,9
36,4%
9,8
-17.3%
55.7
23,1%
59,6
48,7%
55,6
49.7%
82,8
50,6%
82,8
115,6%
305
-16,4%
34,5
-5.3%
54,7
39.5%
13,2
7.7%

45,4
-15,2%
334
-30.7%
34,7
-11,1%
40,4
-39.2%
45,4
25,0%
234
-52,1%
47,9
1,6%
54,3
-18.5%
49,5
-10,6%
66,3
-23.1%
54,3
5,0%
8.9
-82,1%
17,6
79.5%
751
34.8%
56,4
-5.4%
43,7
-21,4%
59,7
-27.9%
74,8
-9.7%
29,6
-31%
22,5
-34.7%
103,8
80,8%
18,4
39.4%

Ultimos cuatro trimestres

42,8
-14,4%
331
-22,0%
32,6
-0.2%
39.3
-39.7%
397
-6,9%
20,4
-26,3%
42,5
-1,3%
43,7
-25.4%
46,6
-15,2%
71,4
-16,7%
58,2
30,1%
6,1
-78.2%
14,4
87.7%
65,7
26,5%
52,5
-0.2%
44,2
-11,6%
52,8
-35.7%
71,7
-17.4%
335
55,8%
21,3
-25,0%
80,1
22.2%
20,2
162,1%

38,7
-19,6%
324
-13,7%
24,8
-32,.3%
32,2
-35.2%
332
-27.8%
24,3
31.2%
28,4
-40,3%
41,5
-25,.9%
38,2
-26,8%
64,7
-15,3%
60,0
42,5%
5,2
-68,0%
53
-68,2%
51,9
-13,3%
51,3
-14,4%
47.3
10,4%
54,6
-37.1%
771
-2,5%
26,4
-1.3%
20,8
-26,0%
45,2
-56,7%
30,0
204,4%

391
-16,7%
41,3
16,4%
25,1
-28,7%
38,2
-10,5%
31,0
-35.4%
26,5
35.7%
24,9
-48,8%
46,1
-10,9%
34,9
-31.5%
64,2
-6,4%
55,9
28,0%
257
36,1%
4,8
-72,9%
411
-38,8%
51,4
-141%
47.9
22,6%
63,1
-24,4%
65,8
-23,3%
28,5
-11%
17,4
-37.3%
58,6
-43,0%
28,1
118,1%

37.8
-16,8%
43,5
30,3%
24,6
-29,0%
36,3
-10,1%
34,6
-23,8%
317
35.3%
26,2
-45.3%
43,6
-10.7%
311
-37.1%
64,1
-3.4%
40,5
-25,4%
31,0
2471%
4,8
-72.8%
337
-551%
53,2
-5,6%
47,0
7.5%
61,4
2.8%
721
-3,6%
353
10.3%
21,7
-3,6%
65,3
-37.1%
22,5
22,1%

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones
comerciales nacionales; media movil de cuatro trimestres.

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por sector de actividad
Base total general = 100

o e

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Agroalimentario 68,1 761 63,7 52,0 54,7 501 74,7 814
Industria 84,2 771 82,6 86,5 86,5 72.7 72.7 73.9
Siderometalurgia 79.8 1024 1223 877 90,7 81,9 96,4 94,7
Textil 188.6 82,2 935 137.8 127.8 1182 109,6 126,3
Papely artes graficas 56,5 75,5 701 30,6 36,6 48,2 52,2 64,5
Quimico 57.4 44,5 56,1 671 63.2 46,8 40,6 44,2
Plasticos 60.1 65.8 83.3 80,1 685 718 79.2 77.3
Mat. De construccion 132,5 128,6 132,8 1258 1256 114,0 103,2 951
Maquinaria y equipo 70,7 82,6 110,7 100.4 114,8 114,9 1131 116,7
Madera y muebles 142,0 71,8 82,7 1023 116.5 132.8 1226 91,7
Otras manufacturas 58,6 77.9 73.3 155 11,3 10,6 51,8 64,7
Electricidad, gas y agua 103.3 705 40,2 85,1 74,0 30,1 26,8 27.8
Construccion 176,1 177.7 150,9 239,7 222,8 194.4 152,5 129,4
Servicios 90,4 89,9 92,2 102,8 101,7 109,7 109,0 116,6
Comercio al por mayor 88,8 86,2 89,0 82,5 88,7 104.,8 105,2 106,5
Distribucion de alimentos 100,8 106,8 111,0 94,3 88,6 101,2 115,8 116,6
Comercio minorista 76,1 77.2 1147 1222 1245 147.9 1250 141,6
Vta. Vehiculos de motor 737 815 47.0 53.7 647 56.3 60,3 77.0
Transporte 80,6 101,3 66,1 50,9 51,3 55,1 45,8 59,0
Activ. profesionales 126,7 105,1 1011 226,3 185,6 115,6 148,7 171,2
Otros servicios 1025 71,6 53.2 87.4 1014 166,6 155,0 128,3

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones comerciales
nacionales; media movil de cuatro trimestres.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por autonomia
Base promedio 2014-2019 = 100

o [ ome | aony | ot

Total 30,8 36,9 53,6 45.4 42,8 387 391 37,8
Var. absoluta interanual -63.6% 20,0% 45,0% -15.2% -14.4% -19.6%  -16,7%  -16,8%
Andalucia 30,7 41,4 55.4 44,4 40,3 42,1 45,2 43,1
Var. absoluta interanual -56.,5% 34,.9% 33,.9% -10.9% -24,8% -15,0% -1.2% -2,9%
Aragoén 49,2 36,0 47,0 38,3 35,5 34,8 26,3 30,0

Var. absoluta interanual -53,4% -26,9% 30,7% -18.6% -15,8% 57% -31,1% -21.7%
Asturias 53,5 367 339 59.4 571 55,3 41,5 40,3
Var. absoluta interanual -686%  -31.4% -7.6% 75.1% 93.2% 80.2% -225% -321%
Baleares 78.4 118,3 90,1 89,4 791 78,4 44,3 42,7
Var. absoluta interanual -49,7% 50,9% -23,8% -0.8% 10.1% 28.8% -51,9% -52,3%
Canarias 50,3 371 53,0 371 28,2 21,2 26,2 25,5
Var. absoluta interanual -43,5% -26.2% 42.8% -30,0% -44.7% -58,2% -40,3% -31,2%
Cantabria 9.8 32,9 794 275 16,1 51,8 704 76,7
Var. absoluta interanual -92.7% 235.1% 141,6% -65.3% -78,3% -1.6% 30.7% 178,5%
Castillay Léon 104 16,4 316 24,2 22,3 17,3 13,9 11,8
Var. absoluta interanual -70.4% 58.1% 02,1% -23.3% -16,9% -24.4% -36,5% -51,2%
Castilla-La Mancha 321 42,9 631 55.1 50,8 45,0 39.7 34,2
Var. absoluta interanual -53.2% 33.7% 47.2% -12.7% -19.4% -21.7% -30,3% -37.9%
Cataluna 30.9 377 62,2 45,9 45,6 41,9 374 41,3
Var. absoluta interanual -69,8% 21,9% 65,0% -26,1% -16,2% -172%  -248%  -101%
Comunidad Valenciana 28,9 32,0 66,8 62,5 51,5 36,0 37,2 341
Var. absoluta interanual -60,5% 10,9% 108,6% -6.5% -25,6% -51,7% -50,3% -45.5%
Extremadura 21,0 58,0 40,0 41,4 44,3 40,7 43,7 55,6
Var. absoluta interanual -74.2% 175.5% -31,0% 3,4% 21% -2.5% -3,0% 34,3%
Galicia 254 46,2 51,4 45,3 45,2 40,9 40,8 39,2
Var. absoluta interanual -781% 82.4% 11.2% -11,9% 0.3% -13,1% -3.5% -13.5%
Madrid 34.4 44,0 40.4 47.4 43,5 38,8 394 35.9
Var. absoluta interanual -51.7% 27.8% -8.0% 17.2% 15,6% -7.5% -5,4% -24.2%
Murcia 16,0 19,6 28,8 21,8 23,1 23,2 25,4 22,9
Var. absoluta interanual -60,4% 22.8% 47.0% -24.3% 21% 12.3% 25,3% 4,9%
Navarra 55.3 29,0 47,6 51,4 43.4 377 337 24,0
Var. absoluta interanual -35.8% -47.6% 64.3% 7.9% -19.5% -181% -36,8% -53,3%
Pais Vasco 373 23,0 90,4 37.2 53.5 54,9 77,8 78,5
Var. absoluta interanual -57.6% -38,5% 293.9% -58,9% -37.8% -11,1% 84.3% 111,4%
La Rioja 194 487 66,8 78,9 68,6 50,1 44,2 38,9
Var. absoluta interanual -83,9% 151,3% 37.3% 18.2% 7.4% -43,9% -52,6% -50,7%
Ceuta y Melilla 111,7 22,1 34,3 141 56,1 62,2 99,6 80,2
Var. absoluta interanual 49.5% -80,3% 55.7% -58,8% 175.5% 247.6% 430,4% 467.6%

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones
comerciales nacionales; media movil de cuatro trimestres.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por autonomia
Base total general = 100

Ny

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Andalucia 138.3 155.5 143,6 135,06 130,8 150,9 160,6 1583
Aragon 1047 63.8 57.6 553 54.5 59.0 44,2 52,0
Asturias 175.9 100,5 64,1 132,2 135.1 144.,5 107.4 107.9
Baleares 136,3 1715 00,1 105,4 99,1 1084 60,7 60,5
Canarias 214,4 131.8 1299 1071 86,6 71.9 88,2 88,7
Cantabria 21,8 60,9 1015 415 25,7 91.5 123.3 138.8
Castillay Léeon 63.4 83,5 110,6 100,0 97.7 83,9 66,9 58,6
Castilla-La Mancha 110,0 1225 124.4 127.9 125.4 1226 1072 05,6
Cataluna 85,1 86,5 984 85,7 90,5 91,7 811 92,7
Comunidad Valenciana 90,9 84,0 1209 133.2 116,7 90,2 92,2 87.3
Extremadura 66,4 152,5 72,6 885 100.7 102,1 108,7 142,9
Galicia 63.1 95.9 73.6 76.4 81,0 80,9 80.1 79.4
Madrid 117,9 125,5 79.6 110,0 107,2 105,7 106,2 100,2
Murcia 115,9 187 120,3 107.4 120,6 133.9 1452 135.4
Navarra 774 338 383 487 43.7 41,9 37.2 27.3
Pais Vasco 94,7 48,5 131.8 63.8 97.6 110,8 155.5 1622
La Rioja 37.0 77.5 73.4 102,2 94.4 76,1 66,6 60,6
Ceutay Melilla 577.2 95,0 102,0 495 208,6 255.6 405,6 3377

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones
comerciales nacionales; media movil de cuatro trimestres.
Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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indice de morosidad en ventas a plazo por tamafio de empresa
Base promedio 2014-2019 = 100

RNy

Total 30,8 36,9 53,6 45,4 42,8 387 391 37.8
Var. absoluta interanual -63.6%  20,0% 45,0% -15.2% -14.4%  -106%  -167% = -16,8%
Microempresas 46,5 53.9 86,1 76,9 68,1 52,7 525 50,8
Var absoluta interanual -62.7% 16,1% 50.6%  -10.6% -16,4%  -41.4%  -409%  -34.0%
Pequefias 251 339 44,0 37.3 36,5 34,8 34,4 334
Var. absoluta interanual _611% 35.0% 20.9% -15.3% -8.8% -6.8% -4.8% -10,5%
Medianas 44,6 43,5 757 58,4 53,5 51,1 54,9 53,0
Var. absoluta interanual -55.6% -2.3% 74.0% -22,0% -261%  -18.8% -8,0% -01%
Subtotal pymes (1) 387 43,8 68,6 57,5 52,7 46,2 47,2 45,7
Var. absoluta interanual -50.0% 13.1% 56.7% -16,2% -18,4% -271% 235%  -205%
Grandes 3817 53,6 169,6 675,1 678,3 511,6 466,3 361,9
Var. absoluta interanual 20,0%  -86,0%  2163%  2980% 1301%  -84%  -341%  -46.4%

(1) Media simple de los datos de microempresas, pequenas y medianas.

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones
comerciales nacionales; media movil de cuatro trimestres.

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE

indice de morosidad en ventas a plazo por tamafio de empresa
Base total general = 100

ESE T

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Microempresas 135,9 1316 144,8 152,5 143.4 122,7 1211 121,0
Pequenas 95,0 106,9 05.8 95,6 994 104,7 102,7 102,9
Medianas 84,1 68,5 82,1 74,6 727 76,7 81,6 815

Subtotal pymes (1) 105,0 102,3 107,6 107,5 105,2 1014 101,8 101,8
Grandes 389.2 45,6 99.4 466.4 497.9 414.9 3748 3006

(1) Media simple de los datos de microempresas, pequenas y medianas.

Nota: indice de Morosidad elaborado con la Tasa de morosidad en las facturas de venta a plazo, ponderada por importe de las facturas; operaciones
comerciales nacionales; media movil de cuatro trimestres.

Fuente: CEPYME sobre la base de CESCE
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Distribucion de las facturas por momento de cobro

% de las facturas ponderadas por importe; total de operaciones

o | o | o | e

TOTAL EMPRESAS

Cobro puntual o anticipado

Var. absoluta interanual

hasta 30 dias
Var. absoluta interanual

de 31 a 60 dias
Var. absoluta interanual

de 61 a 90 dias
Var. absoluta interanual

mas de 90 dias
Var. absoluta interanual

Nota: facturas emitidas por las empresas participantes en la base de datos de INFORMA D&B.

28,5%
-0,4%

66,8%
-1,2%

2,0%
0.4%
11%
0.5%
1,6%
0.8%

Fuente: CEPYME sobre la base de INFORMA D&B

26,9%
-1,7%
69,9%
31%
1,8%
-0,2%
0,8%
-0,2%
0,6%
-1,0%

29,5%
2,6%
66,4%
-3.5%
2,3%
0.5%
0,9%
0,0%
1,0%
0.,4%

32,2%
2,7%
64,5%
-1,8%
1,3%
-1,0%
0,7%
-0,2%
1,3%
0,3%

32,7%
3.5%
63,8%
-3.2%
1,6%
-0,5%
0,6%
-0,1%
1,3%
0,3%

32,6%
0.9%
63,9%
-1,2%
1,6%
-0,0%
0,6%
-0,1%
1,4%
0,3%

32,4%
0.8%
64,1%
-0,9%
2,0%
0,4%
0,6%
-0,1%
1,0%
-0,3%

31,8%
-0.4%
65,7%
11%
1,2%
-0,1%
0,6%
-0,1%
0,8%
-0,5%
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Facturas emitidas por tamano de empresay periodo de cobro
% de las facturas emitidas; total de operaciones

TOTAL EMPRESAS

Cobro puntual o anticipado
Var. absoluta interanual
hasta 30 dias

Var. absoluta interanual
de 31 a 60 dias

Var. absoluta interanual
de 61 a 90 dias

Var. absoluta interanual
mas de 90 dias

Var. absoluta interanual
MICROEMPRESAS

Cobro puntual o anticipado
Var. absoluta interanual
hasta 30 dias

Var. absoluta interanual
de 31 a 60 dias

Var. absoluta interanual
de 61 a 90 dias

Var. absoluta interanual
mas de 90 dias

Var. absoluta interanual
PEQUENAS EMPRESAS
Cobro puntual o anticipado
Var. absoluta interanual
hasta 30 dias

Var. absoluta interanual
de 31 a 60 dias

Var. absoluta interanual
de 61 a 90 dias

Var. absoluta interanual
mas de 90 dias

Var. absoluta interanual
EMPRESAS MEDIANAS
Cobro puntual o anticipado
Var. absoluta interanual
hasta 30 dias

Var. absoluta interanual
de 31a 60 dias

Var. absoluta interanual
de 61 a 90 dias

Var. absoluta interanual
mas de 90 dias

Var. absoluta interanual
EMPRESAS GRANDES
Cobro puntual o anticipado
Var. absoluta interanual
hasta 30 dias

Var. absoluta interanual
de 31 a 60 dias

Var. absoluta interanual
de 61 a 90 dias

Var. absoluta interanual
mas de 90 dias

Var. absoluta interanual

2.° trimestre de ...

42,1%
-2,9%

48,3%
2.2%
3,2%
0.1%
1,8%
0,2%
4,6%
0.4%

47.7%
37%

40,8%
3.0%
3,5%
01%
21%
0.3%
6,0%
0.3%

41,7%
-31%
50,6%
2,6%
2,7%
0.0%
1,5%
0.2%
3.4%
0.3%

26,9%
0.2%
65,2%
-1,7%
3,2%
0.5%
1,6%
0.2%
3,1%
0.8%

12,1%
0.5%
78.9%
-2.3%
4,.4%
1,0%
2,0%
-0.2%
2,7%
1,0%

44.1%
2,0%
47,.3%
-11%
3,2%
-0,0%
1,6%
-0.2%
319%
-0.7%

50,4%
2.7%
38,9%
-1,9%
3,6%
0,1%
2,0%
-01%
5,2%
-0.8%

43,2%
1.5%
50,2%
-0,4%
2,6%
-0,1%
1,2%
-0.3%
2,7%
-0,7%

27,0%
0.2%
67,0%
1.7%
2,8%
-0,4%
1,1%
-0,5%
2,1%
-1,0%

13,0%
0,9%
80,2%
1.3%
3.7%
-0,8%
1,5%
-0,5%
1,6%
-1,0%

44,3%
0.3%
46,2%
-11%
3.3%
0.2%
1,8%
0.2%
4,3%
0.5%

49,0%
-1.3%
38.4%
-0.5%
4,0%
0.5%
2,3%
0.3%
6,2%
1,1%

46,0%
2.7%
47.2%
-31%
2,6%
0.0%
1,4%
0.2%
2,9%
0.2%

29,4%
2.4%
64,4%
-2,6%
2,8%
0,0%
1,3%
0.1%
2,2%
0,1%

14,2%
1,2%
79:1%
-11%
3.4%
-0.2%
1,5%
-0,0%
1,8%
0.1%

45,2%
0.8%
451%
-11%
3.3%
0.0%
1,8%
-0,0%
4,6%
0.3%

50,1%
1,1%
36,9%
-1,5%
4,0%
0.0%
2,3%
-0,0%
6,7%
0.5%

47.3%
1.4%
45,5%
-1,6%
2,7%
0.1%
1,4%
-0,0%
3,1%
0.2%

29,5%
0.2%
63,9%
-0,5%
2,8%
-0,0%
1,2%
-0,0%
2,5%
0.4%

14,2%
0,0%
78,8%
-0.3%
3.3%
-0.2%
1,9%
0.4%
1,8%
0.1%

Nota: facturas emitidas por las empresas participantes en la base de datos de INFORMA D&B.
Fuente: CEPYME sobre la base de INFORMA D&B

Ultimos cuatro trimestres

43,3%
-11%
47.1%
0.8%
3.3%
0,0%
1,7%
-0,1%
4,6%
0.3%

48,4%
-1.2%
38,8%
0.7%
4,0%
0,0%
2,2%
-01%
6,7%
0.5%

45,3%
-0,6%
47,6%
0.3%
2,7%
0,0%
1,3%
-0,0%
3,1%
0.3%

28,4%
-0,6%
65,2%
0.4%
2,7%
0,0%
1,2%
-0,1%
2,5%
0.3%

13,0%
-0,9%
80,1%
-0,1%
3.4%
0.4%
1,7%
0.6%
1,8%
0.1%

44,3%
-1,6%
46,0%
1.3%
3.4%
0,0%
1,7%
-0,1%
4,6%
0,5%

49,7%
-1,5%
37.6%
1,1%
3,9%
-0.1%
2,1%
-0.3%
6,7%
0.7%

45,8%
-2,0%

46,8%
1.5%
2,9%
0.1%
1,4%
0,1%
3.2%
0.4%

28,9%
-1.3%
64,5%
11%
2,7%
0,0%
1,3%
-0,1%
2,5%
0.2%

14,5%
0.1%
78.3%
-0,8%
3,8%
0.6%
1,5%
-0,1%
2,0%
0.2%

44,2%
-0,1%
46,2%
0.1%
3,2%
-0.2%
1,7%
-0,1%
4,7%
0.3%

49,3%
0.1%
38,0%
0,1%
3,8%
-0.4%
2,1%
-0.2%
6,8%
0.4%

45,5%
-0.7%
47.2%
0.5%
2,7%
-0,0%
1,4%
-0,0%
3.2%
0.2%

28,6%
-0.7%
65,2%
1,0%
2,6%
-0,1%
1,3%
-0,1%
2,3%
-0,1%

14,5%
0.8%
79.1%
0.1%
3.3%
-0.3%
1,5%
-0,5%
1,6%
-0,1%

45,3%
0.1%
45,6%
0.5%
3,0%
-0.3%
1,7%
-0,1%
4,4%
-0,3%

50,3%
0.2%
37.8%
0.9%
3,6%
-0.4%
2,1%
-0.2%
6,2%
-0.5%

46,8%
-0,5%
46,2%
0.7%
2,5%
-0.2%
1,5%
0.1%
3,0%
-0,0%

29,8%
0.2%
64.4%
0,5%
2,5%
-0,3%
1,1%
-0,1%
2,2%
-0,3%

15,0%
0.9%
79.3%
0.4%
2,8%
-0,4%
1,3%
-0,6%
1,5%
-0,3%
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Esfuerzo financiero por la deuda comercial y de la mora
Datos anualizados en millones de euros

2.° trimestre de ...

TOTAL EMPRESAS

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

MICROEMPRESAS

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

EMPRESAS PEQUENAS

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

EMPRESAS MEDIANAS

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

TOTAL PYMES

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

GRANDES EMPRESAS

Total
Var. absoluta interanual

Deuda comercial normal
Var. absoluta interanual

Deuda comercial morosa
Var. absoluta interanual

Observatorio de Morosidad | Segundo trimestre de 2025

2.512,7
3.8%
708,1
2,7%
1.804,6
4,3%

226,7
-0,4%
111,2
7.5%
115,5
-6,9%

548,7
4.5%
210,2
4.1%
338,6
4.7%

500,4
-0,9%
1491
-3.3%
3513
0.1%

1.275,8
1.4%
470.4
2.4%
805,4
0,9%

782,9
9.6%
237.7
3.3%
545,2
12,5%

2.803,3
11,6%
726,2
2,6%

2.077.1
15,1%

240,9
6,3%
111,2
-0,1%
129,8
12,4%

564.,9
3.0%
215.4
2.5%
349,5
3.2%

572,3
14,4%
165,9
11,3%
406,4
15,7%

1.378.1
8,0%
4924
4.7%
885,7
10,0%

945,9
20,8%
233,8
-1,6%
712,1
30,6%

5.012,3
84,0%
2.378,7
227.5%
2.633,6
26,8%

422,3
75.3%
246,4
121,6%
176,0
35.6%

944.9
67.3%
529.4
145,8%
415,5
18,9%

968,5
69,2%
4984
200,5%
470,1
15,7%

2.3357
69,5%
1.274,2
158,7%
1.061,5
10,9%

2.085,1
120,4%
1.104,5
3725%
980,6
37.7%

Fuente: CEPYME sobre la base de Banco de Espana, INE y Registradores

5.693.4
201%
2.675,2
12,5%
3.018,2
14,6%

475.5
12,6%
285,3
15,8%
190,2
8,1%

1.080,7
14,4%
617.4
16,6%
4633
11,5%

11374
17.4%
542,9
8.9%
594.5
26.5%

2.6937
15,3%
1.445,6
13.5%
1.248,0
17,6%

2.346,2
12,5%
1.229,6
11,3%
1.116,6
13.9%

Ultimos cuatro trimestres

5.779.4
1,9%
2.621,9
0,3%
3.157,5
3.3%

487.4
10,5%
283,0
8,0%
204.4
14,1%

1.130,0
5.2%
616,0
8.2%
514,0
1,9%

1.138,1
6.7%
537,8
-0,0%
600,3
13,6%

2.755,6
6.7%
1.436,8
4,9%
1.318,8
8,8%

2.305.4
-41%
11851
-4.7%
1.120,3
-3.5%

5.477.5
-7.8%
2.393,8
-17.2%
3.083,7
1,0%

467.4
0,9%
2711
-6,2%
196,3
12,7%

1.107,3
-1.3%
586,5
-6,7%
520,8
5,6%

1.077.7
-3.2%
495,6
-15,0%
582,1
9.7%

2.652,4
-1,7%
1.353,2
-9,8%
1.299,2
8.4%

2.107,9
-18,2%
1.040,6
-251%
1.067,3
-10,1%

5.370,7
-16,3%
2.170,4
-23,9%
3.200,4
-10,2%

624,3
7.8%
247,0
-18,4%
3773
36.,5%

986,0
-18.9%
5351
-18,0%
450,9
-19,9%

959,5
-18,1%
449.7
-22.4%
509,8
-13.9%

2.569,8
-13,4%
1.231,8
-19.7%
1.338,0
-6,5%

1.972,7
-24.4%
938,6
-28.7%
1.034,1
-19.9%

4.667,9
-16,3%
1.928,5
-27.9%
2.739.4
-9.2%

3987
-16.2%
216,9
-24,0%
181,7
-4.5%

9431
-12,7%
472,6
-23.5%
470,5
1.5%

908,6
-20,1%
399,0
-26,5%
509,6
-14,3%

2.250,3
-16,5%
1.088,5
-24,7%
1.161,8
-6,9%

1.765,4
-24.8%
839.9

-31.7%

9254

-17.1%
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