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Las claves del trimestre
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€l Periodo Medio de Pago ha
mantenido su senda descendente

En el promedio de 2025, se situé en 80,5
dias, lo que representa una caida de 0,6 dias
respecto al afio anterior. Aln asi, este plazo
supera en un 34% el maximo legal de 60
dias.

€l PMP aumenté en la construccion y
el sector agroalimentario

En términos interanuales, en el cuarto
trimestre de 2025, el PMP aumenté en la
construccién y el sector agroalimentario. En
el caso de la construccion, por primera vez
desde principios de 2024, el PMP super los
95 dias, en concreto, termind el afio en 96,5
dias.

€l sector agroalimentario reafirma el
cambio de tendencia de su PMP

Cerraba 2025 en 74,4 dias y, en el promedio
de 2025, superd las cifras de 2024 en 2,8
dias.

Los servicios y la industria han
reducido su PMP

En términos interanuales, los servicios

y la industria han visto reducir su PMP,
especialmente en el primer caso ya que ha
descendido en 3,1 dias hasta situarse en
70,6 dias. Por su parte, en la industria la
caida fue de 1,6 dias hasta alcanzar los 74,3
dias.
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0Ocho comunidades mejoraron su
PMP

El descenso registrado por el PMP para el
conjunto de la economia a lo largo de 2025
tuvo su reflejo en algunas comunidades
auténomas. En concreto, ocho comunidades
mejoraron su PMP con respecto al Ultimo
trimestre de 2024. Los descensos mas
significativos se produjeron en las Islas
Baleares y La Rioja.

€l PMP aumento ligeramente en las
pequeiias empresas

El PMP aumentd ligeramente en las
pequefias empresas, pasando de 78,7 dias
en el cuarto trimestre de 2024 a 78,9
dias en el mismo perfodo de 2025. Este
valor implica superar el maximo legal en un
31,5%.

€l PMP experiment6 un recorte muy
acusado en las empresas de gran
tamaiio

En el lado opuesto, el PMP experimentd

un recorte muy acusado, de 32 dias, en las
empresas de gran tamafio hasta situarse en
69,4 dias.

€l porcentaje de ventas aplazadas se
mantiene en niveles muy contenidos

El porcentaje de ventas aplazadas se
mantiene en niveles muy contenidos. En

el Ultimo trimestre de 2025, se situd en el
0,34%, por debajo del 0,4% registrado en el
mismo perfodo del afio anterior.
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€l importe de las facturas pagadas
puntualmente experimenta una
tendencia descendente

Desde el cuarto trimestre de 2024,

el importe de las facturas pagadas
puntualmente viene experimentando una
tendencia descendente. A finales de 2025,
se situd en el 30,4%, cuando un afio antes
alcanzaba el 32,6%.

Los importes cobrados en mas
de 90/120 dias se han reducido
sensiblemente

Los importes cobrados en mas de 90

dias y mas de 120 dias después del
vencimiento de las facturas se han reducido
sensiblemente, 0,5 puntos porcentuales en
el primer caso y 0,4 puntos porcentuales en
el segundo. Ahora bien, todavia un 0,83%
del importe facturado se paga a mas de 90
dias.

Cuanto mas pequeiia sea la empresa,
mas retrasos en los pagos de sus
facturas

A mas pequefia sea la empresa, mas
probable es que experimente retrasos en
los pagos de sus facturas. El porcentaje de
facturas emitidas por pymes y cobradas
con mas de 30 dias de retraso se situd

en el 10,0%. Por tamafio de empresa,
dicho porcentaje se sitiaen el 10,7% en
las microempresas, el 6,3% en las firmas
pequefas y el 5,6% en las medianas.
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€l esfuerzo financiero vinculado a la
deuda comercial se redujo

En el conjunto de 2025, el esfuerzo
financiero vinculado a la deuda comercial se
redujo gracias al descenso de los tipos de
interés y el Periodo Medio de Pago, lo cual
mas que compenso el efecto al alza derivado
del crecimiento de la deuda comercial,

€l coste financiero de la deuda
comercial alcanzé los 5.568 millones
de euros

Las mejoras no evitaban que el coste
financiero de la deuda comercial alcanzase
los 5.568 millones de euros en el cuarto
trimestre de 2025, de los cuales casi 2.000
millones eran explicados por las pymes.

€l indice de morosidad de ventas a
plazo aumenté hasta el 54,1

El indice de morosidad en las facturas

de ventas a plazo (IMFVP) aumentd
sensiblemente entre el ltimo trimestre

de 2024 y el mismo perfodo de 2025,
pasando de 52,9a54,1. Asi,en 2025 se
rompio la tendencia a la baja que venia
experimentando el IMFVP desde el segundo
trimestre de 2023, destacando su fuerte
incremento en el sector agroalimentario.

€l IMFVUP es un 17% mayor en las
microempresas

Respecto al promedio nacional, el IMFVP
es un 17% mayor en las microempresas
y un 55% superior en el sector de Ia
construccion.
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Introduccion

La presente edicién del Observatorio de Morosidad de CEPYME es la primera que se realiza con periodicidad se-
mestral. Un cambio que no afecta, no obstante, a la presentacion de los datos ya que continuara informandose
de sus cifras trimestrales,

Al término de 2025, el Periodo Medio de Pago mantuvo su tendencia descendente, si bien esto no evitaba que
continuase superando en mas de un 30% el plazo maximo legal establecido. Ademas, también cabe llamar la
atencion sobre la heterogeneidad por sectores y tamafio de empresa que continda existiendo. En concreto, las
microempresas sufren con mayor virulencia los pagos con mas de 30 dfas de retraso vy, especialmente, los que se
demoran mas de 120 dias.

A pesar de la mejora media de los tiempos de pago, I6gica en un escenario de crecimiento ciclico de la economia
espafiola y de caida de los costes de financiacion como el vivido en 2025, la heterogeneidad de los datos y otros
aspectos tales como la tendencia a la baja de los pagos puntuales y el aumento de la morosidad en las facturas
de ventas a plazo representan aspectos a tener muy en cuenta. En especial, en un escenario de incertidumbre
geopolitica al alza que amenaza los precios globales v, a su vez, puede repercutir en el endurecimiento de Ias
condiciones de financiacion de las pymes.

En otras palabras, la mirada hacia el pasado pierde valor en un momento de resurgimiento de los riesgos. Esto co-
bra importancia en un contexto en el que la morosidad sigue suponiendo un grave problema para muchas pymes,
especialmente en sectores tales como la construccion y entre las de menor tamafio.

Por otra parte, como en ediciones anteriores, en este informe se analiza el problema de la morosidad empresarial
desde perspectivas diferentes, pero complementarias. Para ello, se utiliza informacion exclusiva proporcionada por
CESCE e Informa D&B sobre periodos promedio de pago, indices de morosidad, porcentaje de ventas con plazos
prorrogados v la distribucion de las facturas pagadas segln sus plazos de pago. Sobre la base de la informacién
provista por estos organismos colaboradores, junto con datos obtenidos del Banco de Espafia, se estima el esfuerzo
financiero al que hacen frente las empresas para gestionar la deuda comercial.

Hay que recordar que 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 puede encontrarse informacion detallada de cada uno de los puntos que se mencionan
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1. Periodo Medio de Pago (PMP)

Evolucion general

El PMP continud su tendencia descendente durante el afio 2025, situdndose en 80,5 dias, sensiblemente por
debajo de los 81,1 difas registrados en el afio anterior. Unas cifras que, a pesar de su mejora, exceden en un 34%
el plazo maximo legal y dejan constancia de |a grave problematica que para las empresas espafiolas representa el
retraso en los pagos, especialmente para las microempresas.

D Gréfico 1. EVOLUCION DEL PERIODO MEDIO DE PAGO (PMP)
Operaciones comerciales nacionales. Promedios anuales expresados en dias
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

La reduccion del PMP registrada entre 2020y 2022 posiblemente respondiera al intento por parte de las empre-
sas de evitar una caida del poder de compra de sus facturas pendientes de cobro, dado el destacado repunte que
experiment la inflacion en este periodo. En concreto, la tasa de crecimiento interanual del IPC llegd a alcanzar un
maximo del 10,8% en julio de 2022. En este contexto, cabe esperar que las empresas realizasen una gestion mas
activa de los cobros pendientes con el fin de reducir los tiempos e, incluso, los potenciales impagos, lo cual también
pudo implicar criterios mas exigentes para el inicio y mantenimiento de relaciones comerciales.
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Los datos de Periodo Medio de Pago (PMP] son proporcionados por CESCE y se refieren
al plazo en que son pagadas las facturas aseguradas emitidas por los clientes de CESCE.
Se trata, por tanto, del plazo en que tales facturas son cobradas. Asi, el PMP revela cuanto
tiempo tardan las empresas, de media, en cobrar sus facturas aseguradas.

Los datos del ultimo trimestre son provisionales, de modo que podrian sufrir modificaciones
en el futuro.

Como cifra ilustrativa, el euribor a 12 meses, medido en términos reales, pasé de situarse cerca del -4% en el
promedio de 2022 al 0,7% en el segundo trimestre de 2024. Este aumento de tipos explicaria el esfuerzo de las
empresas por reducir sus PMP, en un intento de evitar mayores cargas financieras de la deuda comercial.

D Grafico 2. PERIODO MEDIO DE PAGO Y TIPOS DE INTERES REALES
Periodo medio de pago en dias, media mévil de 4 trimestres. Euribor real a 12 meses (%)
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE, INE y Banco de Espafia.

Sin embargo, en 2025, el mantenimiento de la tendencia descendente vendria respaldado por el positivo momen-
to ciclico de la economia espafiola al que se suma la caida de los costes de financiacion. De hecho, en términos
reales, los tipos a 12 meses han vuelto a situarse en negativo durante buena parte del afio, restando atractivo a
la financiacién contra proveedores,
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Evolucion por sectores econémicos

Entre los grandes sectores, la comparativa del cuarto trimestre de 2025 con el mismo periodo de 2024 arroja el
incremento del PMP tanto en la construccién como en el sector agroalimentario. En el primero, se situd en 96,5
dias y registré valores no vistos desde principios de 2024 cuando alcanzé los 96,1 dias.

D Gréfico 3. PERIODO MEDIO DE PAGO POR SECTORES ECONOMICOS
Operaciones comerciales nacionales. Expresado en dias
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

Por su parte, el PMP del sector agroalimentario cerrd 2025 en 74,4 dias frente a los 73,0 dias de finales de 2024,
confirmando el giro hacia una tendencia alcista. De hecho, en el promedio de 2025, la demora de los pagos vincu-
lados a las actividades primarias aumento en 2,8 dias.

Por el contrario, en términos interanuales, los servicios v la industria han visto reducir su PMP, especialmente en
el primer caso ya que ha descendido en 3,1 dias hasta situarse en 70,6 dias. En cuanto a la industria, la caida fue
de 1,6 dias hasta alcanzar los 74,3 dias.

El analisis por subsectores revela que, dentro de la industria, la rama de maquinaria y equipo continta siendo la
que presenta un comportamiento mas negativo, con un PMP de 88,8 dias que supera holgadamente los 74,3 dfas
del conjunto del sector. En los tres Ultimos afios, su PMP se ha situado consistentemente por encima de 85 dias.

En cuanto alos servicios, el transporte es el subsector que registra un PMP mas elevado, de 75,5 dias. Ahora bien,
esta cifra se sitla claramente por debajo de la registrada en el Ultimo trimestre de 2024, cuando alcanz6 los 80,2
dias. Del mismo modo, destaca la mejora experimentada en la rama de la distribucién alimenticia, cuyo PMP se situ6
en 65 dias, a finales de 2025, frente a los 70 del cuarto trimestre del afio anterior,
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D Tabla 1. PERIODO MEDIO DE PAGO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias

Total 81,7 80,4 80,4 79,7 79,0
Variacion interanual 05 -1.3 0 -0,7 -0,7
Agroalimentario 828 s o oM
Variacion interanual 78 47 39 10 14
Industria 79,7 80,7 74,8 76,0 74,3
Variacion interanual 06 10 59 1,2 17
Construccion 98,5 6 Bl 04 %2
Variacion interanual 69 19 15 47 61
Servicios 791 3 8 BT
Variacion interanual 13 78 15 0,9 31

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

D Gréfico 4. PERIODO MEDIO DE PAGO POR SECTOR Y SUBSECTOR DE ACTIVIDAD EN EL CUARTO
TRIMESTRE DE 2025

Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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Evolucion por comunidades autonomas

El descenso registrado por el PMP para el conjunto de la economia a lo largo de 2025 tuvo su reflejo en algunas
comunidades auténomas. En concreto, fueron ocho las comunidades que mejoraron su PMP con respecto al Ultimo
trimestre de 2024: Andalucia, Islas Baleares, Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Galicia, La Rioja y Regidén de
Murcia. Los descensos mas significativos se produjeron en La Riojay las Islas Baleares, donde el PMP en el Ultimo
trimestre de 2025 fue 3,1 y 3,4 dias inferior al de un afio antes.

D Gréfico 5. PERIODO MEDIO DE PAGO POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2025
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

Por su parte, Extremadura fue la comunidad auténoma con peor comportamiento del PMP en el ejercicio 2025. Su
PMP paso de 66,3 dias en el Ultimo trimestre de 2024 a 71,6 en el mismo periodo de 2025. Esto es, un aumento
de 5,3 dias. También destacaron los incrementos en el PMP de la Comunidad Foral de Navarra, Castillay Ledny
Ceuta y Melilla, todos ellos superiores a 3 dias.

La Comunidad de Madrid fue la regién con un valor mas elevado del PMP, 90,9 dias, por delante de Murcia vy Galicia,
cuyo PMP se situd en 89,1 dias y 88,7 dias, respectivamente. Por su parte, as Islas Baleares y Aragon fueron las
comunidades auténomas con un PMP mas reducido: 69,0 dias y 68,7 dias, respectivamente.
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Evolucion por tamaiio de empresa

Las pequefias empresas no participaron del descenso del PMP que se dio en el conjunto de la actividad empresarial
en términos interanuales, dado que sufrieron un ligero aumento al pasar de 78,7 dias en el cuarto trimestre de
2024 a 78,9 dias en el mismo periodo de 2025, Sin embargo, éste se mantuvo, por séptimo trimestre consecutivo,
por debajo de los 80 dias.

El anterior comportamiento contrastaba con el destacado recorte registrado por las grandes empresas. Su PMP
en el Ultimo trimestre de 2025 fue de 69,4 dias, el menar de todos los segmentos analizados, frente a 101,5 dias
del mismo trimestre de 2024,

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

Asi, se entiende por:
* Microempresa, aquella con menos de 10 trabajadores.
* Pequena empresa, la que tiene entre 10 y 49 trabajadores.

* Mediana empresa, la que cuenta con entre 50 y 249 trabajadores.

* Empresa grande, la que emplea a 250 o mas trabajadores.

D Tabla 2. PERIODO MEDIO DE PAGO POR TAMANO DE EMPRESA
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias

4.° trimestre de

Total 80,4 80,4 79,7 79,0
Pequefts 79 sl 787 789
Vedaos 83 &S 83  6l4
e — S — EdR— S — oo
e S o e o

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

No obstante, cuando se tomaba perspectiva mas alla de las cifras interanuales y nos centrabamos en los prome-
dios del afio, sobresalfa el deterioro del PMP de la microempresa, el eslabon mas débil de la cadena. En concreto,
sumd 2,3 dias mas que en el conjunto de 2024 al situarse en 80,7 dias, cuando en el resto de los segmentos
empresariales cafan las medias anuales.
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D Gréfico 6. PERIODO MEDIO DE PAGO EN LAS PYMES

Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Media mévil de 4 trimestres. Datos expresados
en dias
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

Siampliamos el foco temporal y nos centramos en los promedios anuales, lo ocurrido con los pagos en la microem-
presa era la antitesis de lo observado en la mediana y pequefia empresa. En 2025, estos se demoraron 2,8 dias
mas que en 2019, cuando en el resto de las pymes la evolucién del PMP fue a la baja.
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2. Ventas a plazo: morosidad y prorrogas

A) MOROSIDAD EN FACTURAS DE VENTAS A PLAZO

Evolucion general

El indice de morosidad en las facturas de ventas a plazo (IMFVP) se situd en 54,1 puntos® en el cuarto trimestre de
2025 frente a los 52,9 del mismo periodo del afio anterior. Aunque positivos, los datos muestran que la tendencia
a la baja que venian mostrando desde mediados de 2023 se ha truncado.

D Grafico 7. EVOLUCION INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO
Base 100 = promedio 2018-2019. Media mdvil de 4 trimestres

150
125
100
75
50
25

o m — ™ o m — m o ™ — m I ™ — m

o @ | @ d @ | Q o @ | @ o Q | Q

@D 59 a ) S S i = N N ™ ™ < < ) Il

— — — — ~NJ [aN] ~J ~J ~NJ [aN] [aN] [aN] [aN] [aN] [aN] [aN]

o o o o o o o o o o o o o o o o

~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

1. Media 4 trimestres. Base 100 = promedio 2018-2019. La combinacién de un escenario de tipos negativos, con la plena recuperacion de
la economfa espafiola después de la gran crisis (2008-2013), convierte a este periodo en una buena referencia al eliminar gran parte del
componente financiero detras de la morosidad.
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Evolucion por sectores econémicos

Entre los grandes sectores, en 2025, destaco el incremento del IMFVP en 13,7 puntos en el sector agroalimentario.
Esto equivale a un aumento del 36,2% que ponfa fin a su tendencia a la baja en un contexto de aumento de las
presiones sobre los margenes del sector primario. Del mismo modo, el cambio de tendencia v los incrementos del
IMFV/P eran extrapolables a la industria, a pesar del caracter mas comedido del alza (6,9 puntos).

Por el contrario, los descensos se imponian en los servicios, cuyo IMFVP se situaba en niveles bajos, v la construc-
cién. En este dltimo caso, el recorte de 18,8 puntos en el promedio de 2025 escondia su adversa evolucion en el
segundo semestre del afio, cuando aumentd en un 25%.

D Gréfico 8. EVOLUCION DEL iNDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR SECTORES
Base 100 = promedio 2018-2019. Media mdvil de 4 trimestres
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

Cuando comparamos la situacion de las distintas ramas de actividad entre si, destaca la gran heterogeneidad exis-
tente en términos del IMFVP. Si tomamos como base 100 la media general de la economia en el cuarto trimestre,
el resultado es el protagonismo negativo del sector de la construccion al situarse un 55% por encima del promedio
nacional. Un dato que resulta especialmente valioso, dado que el mejor comportamiento de la construccion respecto
a su pasado esconde una realidad mucho mas preocupante: su estructural mal comportamiento en comparacion
Con cualquier otro sector.

El comercio minorista también se consolidaba como una de las actividades con un peor desempefio al superar en 45
puntos la media nacional. No obstante, desde la perspectiva de su deterioro en el promedio de 2025, destacaban
las actividades de papel y artes graficas que han pasado de mejorar el promedio nacional en un 53% a finales de
2024 ahacerlo Unicamente en un 22,3%. Un comportamiento que cobra importancia, dados los riesgos al alza
respecto a que esta senda negativa acelere en el arranque de 2026. El papelero es un sector intensivo en consumo
de energia, en particular de gas natural, y afronta un escenario de incertidumbre creciente en cuanto a sus precios.
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En la situacion opuesta, se encuentran dos ramas de actividad cuya morosidad en las ventas a plazo es de menos
de la mitad que la media general: electricidad y gas (35,3 puntos) y quimica (48,4 puntos). Mencién aparte merecen
las actividades enclavadas en el capitulo de otros servicios (40,8 puntos), dado que las buenas cifras de finales de
2025 se ven puestas en entredicho por la volatilidad de sus datos.

D Grafico 9. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR SECTORES
Base 100 = promedio Espafa. Cuarto trimestre de 2025. Media moévil de 4 trimestres
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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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 proporcién morosa. De la
comparacion del importe de las facturas no cobradas a término y del total de facturas
aseguradas surge una “tasa de morosidad” en las operaciones de ambito nacional. Esa tasa
de morosidad es convertida en un indice base promedio 100. Un indice superior a 100
sugiere una morosidad 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 plazo

para cada sector, autonomia o tamano de empresa por separado, pero sus niveles no sirven
para conocer si esa morosidad es mayor en un sector, autonomia o tamafo de empresa 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 volatiles, se utiliza la media movil
de cuatro trimestres.

En este punto, ambito nacional significa que tanto la empresa vendedora como la
compradora estan localizadas en Espana.
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Evolucion por comunidades autonomas

En el promedio de 2025, el indice de morosidad aumentd en nueve comunidades auténomas, ademas de las ciu-
dades auténomas de Ceuta y Melilla. El repunte fue especialmente acusado en Extremadura v las Islas Canarias
con tasas de crecimiento que rondaron el 90%, si bien esta cifra empequefiecia frente a los datos de Navarra que
multiplicaban par 2,5 veces los obtenidos un afio antes. Ahora bien, resulta obligado sefialar que en el caso de Ia
Comunidad Foral se partfa de niveles muy reducidos. De hecho, a pesar de la fortaleza del crecimiento de sus datos,
en el conjunto del afio, su IMFVP se situd ligeramente por encima del promedio nacional.

En el resto de las autonomias se produjeron descensos del indice de morosidad, destacando los retrocesos en
la Region de Murcia (-17,0%), La Rioja (-42,0%) e Islas Baleares (-57,0%). Si nos fijamos en los extremos de la
distribucién regional, Ceuta y Melilla registraron, como viene siendo habitual, el indice de morosidad mas elevado
(329,6). En el extremo opuesto, La Rioja tuvo el indice de morosidad mas bajo (44,2).

D Gréafico 10. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR COMUNIDAD AUTONOMA
Base 100 = promedio Espafa. Cuarto trimestre de 2025. Media movil de 4 trimestres
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fFuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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Evolucion por tamaiio de empresa

Elincremento del 12,8% del indice de morosidad de las medianas empresas era la nota disonante en el ejercicio
2025, caracterizado por la consalidacién de la estabilidad en las empresas pequefias v los descensos tanto en las
micro como en las grandes. El efecto de la caida de los costes de financiacién, especialmente entre mediados de
2024 y 2025, acababa por plasmarse con fuerza en los datos de las empresas de mayor tamafio. En concreto, su
IMFVP se redujoenun -71,2% en 2025 y en casi un 80% desde principios de 2024.

D Grafico 11. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO EN LAS PYMES
Base 100 = promedio 2018-2019. Media mdvil de 4 trimestres
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

Si otorgamos un valor de 100 a la tasa de morosidad promedio del conjunto de la economia en las ventas a plazo,
nos encontramos con que las microempresas son las que registran un indice de morosidad mas elevado al superar en
un 17% la media nacional. Una brecha que, aunque importante, supone la menor cuantia desde el otofio de 2008.

En segundo lugar, se situaban las grandes empresas con una diferencia del 13,2% que suponia su mejor valor en
tres afios, en linea con el fuerte descenso de su IMFVP que se sefialaba al inicio de este apartado. Por su parte,
las empresas pequefias mantienen unos registros préximos a la media nacional, tal y como ha ocurrido a lo largo
de 2025.

Finalmente, las firmas medianas reafirmaban su mejor situacion relativa en el contexto de una estadistica que se
ve muy influenciada por el volumen de ventas a plazo aseguradas. Una circunstancia que explica el hecho de que
Unicamente las empresas medianas se sitlen por debajo del promedio nacional.
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D Grafico 12. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO EN LAS PYMES
Base 100 = promedio Espafia. Cuarto trimestre de 2025. Media mévil de 4 trimestres
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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B) PRORROGAS EN VENTAS REALIZADAS

La evolucion de la proporcién de ventas cuyo cobro se acuerda aplazar puede servir como un indicador adelantado
de los niveles de morosidad. Asi, si los deudores se encuentran con dificultades para hacer frente a sus pagos,
posiblemente traten de extender sus plazos de pago, lo que provocara un aumento de la proporcién de ventas
prorrogadas. En el caso opuesto, si se produce una mejora en la capacidad de pago de los deudores, la proporcién de
ventas aplazadas tenderfa a reducirse. Asimismo, una reduccion de la proporcion de ventas aplazadas también podria
sugerir un empeoramiento en la liquidez de los vendedores, que tratarfan de evitar ofrecer financiacion adicional.

D Grafico 13. EVOLUCION VENTAS PRORROGADAS
Importe de ventas prorrogado en porcentaje
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

El porcentaje de ventas aplazadas se mantiene, desde hace afios, en niveles bajos. En el Ultimo trimestre de 2025,
se situd en el 0,34%, por debajo del 0,40% registrado en el mismo periodo del afio anterior. En el segundo semestre
de 2025, estas cifras se han consolidado en porcentajes proximos al 0,35%.



CEPYME OBSERVATORIO DE MOROSIDAD. Segundo semestre 2025 | 22

3. Distribucion de las facturas segun plazo de pago

Pagos segun los importes facturados

La proporcién de importes facturados que se abona de manera puntual o por anticipado viene manteniendo una
ligera tendencia descendente desde finales de 2024. Asi, en el cuarto trimestre de 2025, el 30,4% de los importes
facturados por las empresas se cobré puntualmente o por anticipado, mientras que un afio antes esa proporcion se
situd en el 32,6%. Se trata de un recorte de 2,2 puntos porcentuales. Un deterioro que, cabe subrayar, se produce
sabre un punto de partida que representaba las mejores cifras en 15 afios.

D Gréfico 14. IMPORTES FACTURADOS SEGUN EL MOMENTO DE COBRO DE LAS FACTURAS
Porcentaje de los importes totales facturados
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fFuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.

A cambio, se consolidaba el giro de |a tendencia en los pagos realizados hasta 30 dias después del vencimiento
y, especialmente, los que se producian mas alld de esos 30 dias. Los primeros, en el cuarto trimestre de 2025,
representaban dos terceras partes del total como consecuencia de su aumento en 2,7 puntos en el Ultimo afio.

Finalmente, los retrasos mas dafiinos para las empresas, los que exceden el horizonte de 30 difas, se situaban en
un contenido 3% del total, a pesar de su repunte. Un incremento que venia explicado, basicamente, por el aumento
de los pagos entre 60y 90 dias, registrando ligeros cambios los llevados a cabo en el plazo de mas de 90 dias. Por
lo tanto, estdbamos ante un dato negativo, Pero No en exceso.
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D Grafico 15. PAGOS HECHOS MAS DE 90 DIAS DESPUES DEL VENCIMIENTO DE LAS FACTURAS
Porcentaje del total de los importes facturados
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Fuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.
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Clasificacion por plazo de pago del numero de facturas

Alternativamente, el andlisis de los plazos de pago puede abordarse desde la dptica del ndmero de facturas emitidas
en lugar de los importes. Desde esta perspectiva, se aprecia una caracteristica estructural de los pagos, y es que
cuanto menor es el tamafio de las empresas, mayor es el porcentaje de facturas que cobran a mas de 30 dias tras
su fecha de vencimiento. Asf, con datos correspondientes al cuarto trimestre del afio 2025, en el segmento de Ias
microempresas, cerca del 10,7% de las facturas se cobran mas de 30 dias después de su fecha de vencimiento.
Conviene sefialar, no obstante, que este indicador viene mostrando una tendencia decreciente desde finales del
aflo 2023.

Por su parte, en el caso de las pequefias empresas, el porcentaje de facturas cobradas mas de 30 dias después de
su fecha de vencimiento cayo hasta el 6,3%, cifra que se reduce hasta el 5,3% en el caso de |as grandes empresas.
En el trimestre, la nota disonante venia de la mano de las compafifas medianas ya que los pagos recibidos con mas
de 30 dias de retraso se estabilizaban en porcentajes proximos al 5,6%.

D Grafico 16. FACTURAS COBRADAS MAS DE 30 DiAS DESPUES DE SU VENCIMIENTO POR TAMANO
DE EMPRESA
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Fuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.

Las facturas cobradas puntualmente representan el grueso del total de las facturas emitidas tanto en el caso de
las microempresas como en el de las pequefias empresas. £n concreto, en el cuarto trimestre de 2025, represen-
taron el 51,3% v el 47,6%, respectivamente. En las empresas medianas, esa proporcién es claramente inferior,
situandose en el periodo analizado en el 30,3%. Unos datos que contrastan con la estructura diferencial de los
cobros en las grandes empresas, en cuyo caso la gran mayorfa (80,1%) se produce hasta 30 dias después de la
fecha de vencimiento explicando que el peso de los cobros en plazo o en perfodos prolongados de tiempo sea el
menor entre todos los segmentos empresariales.
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D Grafico 17. TRAMOS DE PAGO SEGUN TIPO DE EMPRESA
Porcentaje de facturas pagadas. Cuarto trimestre de 2025
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Fuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.

En este informe se considera morosa una factura que no esta pagada en 60 dias, segun lo
dispuesto en el articulo 33.1. del RDL 4,/2013, que fija en ese nimero de dias naturales el

plazo maximo que puede acordarse entre las partes en operaciones comerciales.
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4.Coste financiero de la morosidad

En 2025, la reduccién de los tipos de interés, tanto los que se aplican en condiciones de normalidad como los
que operan cuando concurre morosidad, y la reduccion del Perfodo Medio de Pago permitieron compensar el
crecimiento de la deuda comercial. De forma que, a excepcién del Ultimo trimestre del afio, el esfuerzo financiero
vinculado a la citada deuda comercial registré una senda de reduccion. Ahora bien, las mejoras no evitaban que
el coste total alcanzase los 5.568 millones € en el cuarto trimestre de 2025, de los cuales casi 2,000 millones €
eran explicados por las pymes.

Con el fin de poner en contexto las anteriores cifras, cabe destacar que el tipo de interés de demora para opera-
ciones comerciales paso de valores del 12,25% a finales de 2024 a situarse en 10,15% a mediados de 2025. De
hecho, su valor promedio en el mencionado 2025 fue de 10,65%. Igualmente, resultd significativo el retroceso de
los costes de la financiacién bancaria. Por ejemplo, el tipo medio aplicado para nuevos préstamos destinados a las
empresas de menor tamafio pasé de promediar un 4,32% en el cuarto trimestre de 2024 a situarse en el 3,35%
en el mismo periodo de 2025. Mientras tanto, el crédito comercial evolucionaba al alza, aunque este dato debe
entenderse en un contexto presidido por el crecimiento del PIB nominal en un 5,7%.

D Grafico 18. ESFUERZO FINANCIERO DE LA DEUDA COMERCIAL
Millones de euros. Total de empresas.
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE y Banco de Espafia.

La tendencia descendente del esfuerzo financiero vinculado a la deuda comercial se ha reflejado en todas las
ramas de empresas agrupadas dentro de la categoria de pymes. Asi, el esfuerzo financiero de las microempresas
ascendio en el cuarto trimestre de 2025 a 611 millones de euros, frente a los 715 millones de euros del Ultimo
trimestre de 2024, El esfuerzo financiero de las empresas de tamafio pequefio se situd en 781 millones de euros
en el cuarto trimestre de 2025, por contraposicién a los 915 millones de un afio antes. En el caso del conjunto de
las pymes, esas cifras fueron de 1.957 y 2.284 millones de euros, respectivamente,
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D CGrafico 19. ESFUERZO FINANCIERO DE LA DEUDA COMERCIAL PARA LA PYME
Millones de euros. Cuarto trimestre de 2025.
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Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE y Banco de Espafia.

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 tramaos: la parte normal,
gue corresponde a las facturas pagadas segun los tiempos acordados, y la parte morosa,
que surge por las facturas pagadas fuera de plazo. Cada uno de ambos tramos de la
deuda comercial tiene asociado un esfuerzo financiero diferente, cuya suma es el esfuerzo
financiero total vinculado con la deuda comercial.

El Banco de Espana publica regularmente los datos de la deuda comercial para el conjunto
de empresas no financieras. Para estimar que parte de esa deuda comercial corresponde a
cada tamafo de empresa se utiliza informacion de la Central de Balances.

El esfuerzo financiero depende de la magnitud de la deuda comercial, del Periodo Medio de
Pago y del tipo de interés. A su vez, la evolucion de estas dos variables depende de varios
factores, tales como el nivel de actividad (la deuda comercial tiende a crecer cuando las
ventas tambiéen lo hacen), la inflacion ([como hace aumentar la facturacion, estimula el
aumento de la deuda comercial, aunque también hace que las empresas intenten reducir los

plazos de cobro) y la politica monetaria (cuya principal herramienta es la determinacion de
los tipos de interés de referencia del BCE).
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D Tabla 3. PERIODO MEDIO DE PAGO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias

4.° trimestre de Ultimos cuatro trimestres

2021 2022 2023 2024 1T 2025 | 2T 2025 | 3T 2025 | 4T 2025
Total 8L7 804 804 797 83 803 802 790
Var. Absoluta interanual -0,5 13 00 -0,7 08 03 -08 -0,7
Agroalimentario 826 778 7473 728 729 738 744
Ver Absolutsinterenval 78 47 .39 10 14 28 54 14
Industria 797 807 748 760 977 . BL7 713 743
Var. Absoluta interanual -06 10 -59 12 -0,7 31 12 16
Siderometalurgia g1 ..861 B4 .89 .89 .85 .863  B43
Var. Absoluta interanual 11 6,0 03 05 24 31 14 1,0
Textil 83 .87 B0 88 883 .81 88 B4l
Var, Absoluta interanual 19 4.6 13 08 05 05 14 1,7
Papel 746 802 735 740 728 786 787 758
Var, Absoluta interanual -2,0 56 6,7 05 33 01 04 1,8
Quimica 776 794 790 82 778 771 746 794
Var Absolutainterenval 030 18 .04 22 09 A48 . 66 . 8.
Plasticos 8,5 781 795 768 763 783 761 757 .
Var. Absoluta interanual 19 34 14 2.7 48 30 2.2 11
Materiales construccién 832 %1 938 934 =~ 930 953 964 938
Var. Absoluta interanual 34 69 23 04 17 01 0,1 04
Maquinaria y equipo 81 .80 81 864 863 B91 885 .B88
Var, Absoluta interanual 23 49 21 13 08 12 06 24
Madera y muebles 758 749 809 761 769 797 808 769
Var, Absoluta interanual 16 09 6,0 48 14 13 19 08
Otras manufacturas 751 703 683 718 674 716 707 713
Var. Absoluta interanual 19 4.3 -2,0 35 04 15 08 05
Electricidad, gas, agua 811 777 444 526 1490 759 585 471 |
var Absolutsinterenual 08 34 333 8 17 182 05 55
Construccién 985 086 3L 20 AT D3R8k 98
Var. Absoluta interanual 6,9 19 15 4.7 4.4 0,7 16 6,1
Servicios Jar w3 7es 37 738 Tes Tes 198
Var Absolutainteranval 13 78 15 .09 . .68 .00 A3 . .31
Comercio al por mayor 795 ...770 ...718  ..765 731 753 ..767 ...753..
Var, Absoluta interanual 1,7 25 08 13 25 02 33 12
var Absolutaintersnval 038 .30 .57 .35 .28 2B A .5
Comercio minorista 822 678 676 701 727 706 708 892
var Absolutainterenual 59 144 02 25 75 .59 .36 .08
Vehiculos de motor 784 633 622 625 63 595 575 6.4
Var. Absoluta interanual 2.0 15,1 11 03 22 2.9 4.2 11
Transporte 81 745 B4 802 780 ..Br2 790 ..753.
Var. Absoluta interanual 10 56 89 32 08 09 28 4,7
Actividades profesionales 81 674 709 ..743 703 ..702 731 ..707 .
var Absolutainteranual 08 137 35 34 496 03 24 36
Otros servicios 811 832 760 791 1118 736 733 729
Var. Absoluta interanual 07 21 7.2 31 304 32 35 6,2

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla 4. PERIODO MEDIO DE PAGO POR COMUNIDAD AUTONOMA
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias

Total 81,7 80,4 80,4 79,7 82,3 80,3 80,2 79,0
Var. Absoluta interanual 05 13 00 07 -08 -03 -08 -0,7
Andalucia . 87,2 . 93,6 . 88,6 . 87,8 88,4 . 88,9 . 87,5 . 86,1
Var. Absoluta interanual 19 6.4 50 08 09 1 -55 -1,7
Aragén . 69,3 69,3 70,3 68,4 72,1 69,1 70,3 68,7
Var. Absoluta interanual 48 0,0 10 19 16 10 03 03
ASturias 770 742 721 750 757 760 765 758
Var. Absoluta interanual 20 28 21 29 25 26 29 08
Islas Baleares 778 757 703 724 760 760 714 69,0
Var. Absoluta interanual 126 21 54 21 -15 26 00 -34
Islas Canarias . 90,4 . 89,4 . 79,9 . 78,4 84,0 . 83,7 . 81,6 . 79,1
Var. Absoluta interanual 83 10 95 -15 -01 15 14 07
Cantabria . 72,7 . 74,2 . 73,0 . 72,0 72,5 . 72,7 . 74,7 . 714
Var. Absoluta interanual 70 15 1?2 -1,0 06 02 15 -06
Castilla y Le6n . 74,3 72,3 70,8 70,4 72,9 72,8 731 73,8
Var. Absoluta interanual 23 20 15 -04 33 13 26 34
Castilla-La Mancha . 80,8 . 79,8 . 81,4 . 78,7 79,6 . 78,6 . 76,3 . 78,1
Var. Absoluta interanual 06 1,0 16 27 16 25 24 06
Catalufia . 72,9 . 73,6 . 74,3 . 74,1 81,9 . 73,9 . 73,9 . 73,4
Var. Absoluta interanual 16 07 07 -0,2 18 -03 -08 -0,7
Comunidad Valenciana . 85,8 . 84,5 . 80,3 . 78,6 83,0 . 81,4 . 80,1 . 79,5
Var. Absoluta interanual 0,0 13 42 17 04 17 04 09
Extremadura 774 752 743 663 705 728 806 716
Var. Absoluta interanual 14 22 09 -8,0 -45 -16 -5 53
Galicia . 84,2 . 874 . 89,9 . 90,8 90,4 . 89,3 . 88,9 . 88,7
Var. Absoluta interanual 08 3,2 25 09 1.7 21 -2,0 21
Comunidad de Madrid . 88,3 . 87,6 . 89,8 . 89,4 95,2 . 90,5 . 91,9 . 90,9
Var. Absoluta interanual 1,0 07 22 04 -08 07 11 15
Regi6n de Murcia . 93,3 92,5 93,5 89,7 94,8 91,7 92,2 89,1
Var. Absoluta interanual 24 08 10 -38 04 -16 06 -06
Navarra 772 755 769 739 784 740 777 771
Var. Absoluta interanual 30 17 14 -30 -330 -06 52 3.2
Pais Vasco 773 800 777 763 791 807 798 774
Var. Absoluta interanual 46 27 23 14 10 37 26 11
La Ricja 801 77,2 80,7 80,8 80,5 83,7 81,1 777
Var. Absoluta interanual 23 29 35 01 25 15 -1.3 31
Ceuta y Melila 757 829 837 789 785 805 794 825
Var. Absoluta interanual 40 72 08 4,8 -96 47 -218 36

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla 5. PERIODO MEDIO DE PAGO POR TAMANO DE EMPRESA
Operaciones comerciales nacionales, ponderadas por su importe. Datos expresados en dias

Total 81,7 80,4 80,4 79,7 82,3 80,3 80,2 79,0
Var. Absoluta interanual 05 13 0,0 07 08 03 08 07
Microempresas 7818 . 76,2 . 75,6 . 75,7 92,9 . 76,9 . 78,1 . 74,7
Var. Absoluta interanual 28 26 06 01 93 01 08 10
Pequefias 81{9 . 79,6 . 80,1 . 78,77 77,6 . 79.3 . 79.9 . 78{9
Var. Absoluta interanual 17 23 05 14 42 08 03 02

Medianas 83,3 . 83,3 . 82,9 . 83{3 82{2 . 83,5 . 81,7 . 81{4
Var. Absoluta interanual 08 00 04 04 o4 53 35 i
Subtotal pymes 81{3 . 79,7 . 79,5 . 79{2 84,72 . 79.9 . 79.9 . 78{3
Var. Absoluta interanual 01 16 02 03 09 05 08 00
Grandes 47,71 . 777 . 89,2 . 10L5 57,71 . 67,4 . 66,0 . 69{4
Var. Absoluta interanual 215 306 115 123 333 233 383 321

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

D Tabla 6. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
Base 100 = promedio 2018-2019. Operaciones comerciales nacionales. Media mévil de 4 trimestres

4.° trimestre de Ultimos cuatro trimestres

2021 2022 2023 2024 1T 2025 | 2T 2025 | 3T 2025 | 4T 2025

Total 41,2 70,4 65.9 52,9 53,4 51,7 54,3 54,1
U eI EE 2 489%  711%  65%  -196%  -167%  -168%  71%  2.2%
Agm;"memarrrio ' “ 40,5 55,3 43,9 37,:9 48,:4 51,0 53,3 51,:7
Variacion interanual % 349%  368%  -206%  -137% 164%  303%  374%  362%
.ndus'ma i ' 355 608 610 360 371 368 403 429
Variacion interanual % 559%  712%  0S%  -410%  -386%  -380%  -239%  190%
COnst',uccién' ' ' 429 738 723 627 496 407 499 50,9
Varlacion interanual % 554%  718%  20%  -133%  -388%  -551%  -37.2%  -188%
Servi;ios ” | d 40,3 | 65,8 ' 66,5 ' 4s§9 so§2 ' 52,2 ' 49,8 ' 43,7
Variacion interanual % 556%  634%  11%  -264%  -248%  -147%  -84%  -106%

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla 7. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR SECTOR DE ACTIVIDAD
Base 100 = promedio Espafia. Media mévil de 4 trimestres

oo [ e | eon | oo

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Agroaliméntario 7 7 ' 81,1 ' 64,8 ' 56,3 . 60;3 74;6 ' 80,7 ' 80,4 ' 78,3
Induétria ) 7 : 74,3 . 84,1 . 82,9 . 63;0 64;1 . 65,6 . 68,0 . 72;5
Siderrometalurrrgia 7 d 954 . 1270 . 1010 . 83,76 97,73 . 94,7 . 94,0 . 101,5
Texfil ) 7 d 94,0 . 86,6 . 1336 . lZO,B llé,l . 1297 . 1278 . 137,0
Papél y artesrgrréﬁcas 7 d 550 . 95,5 . 304 . 46,78 50,7 . 64,6 . 74,0 . 77,77
QU\'rﬁico ) 7 d 545 . 84,3 . 616 . 47,75 41,7 . 453 . 415 . 48,4
Pla's;[icos ) 7 d 46,7 . 87,0 . 791 . 70,75 77,4 . 76,2 . 874 . 88,79
Matériales der &onstrucéién d 12659 . 1354 . 1241 . 113,3 103,1 . 950 . 991 . lli,8
Maqruinaria y équipo 7 d 95,7 . 85,8 . 109,5 . 117,8 116,1 . 1194 . 1034 . 123,9
Madrera y muéb\es 7 d 83,1 . 76,9 . 74,5 . lBé,l 122,9 . 92,3 . 82,6 . 64,78
Otrés manufééturas 7 d 58,7 . 96,7 . 27,7 . 10,73 48,73 . 60,3 . 64,7 . 125,9
Elec;[ricidad, éés y aguar d 515 . 63,0 . 71.2 . 30,73 27,i . 279 . 353 . 35,73
Constrrucci()nr 7 7 ! 1711 . 1719 . 176,7 . 183,9 14§,4 . 1279 . 151,5 . 155,1
Servifios ) 7 : 93,8 . 83,9 . 113,2 . 106,1 109,1 . 1175 . 110,8 . 101,4
Corﬁercio mayworista 7 d 89,6 . 85,7 . 77.7 . 104,7 105,1 . 1071 . 1096 . 113,3
Distrribucién de alimemés d 1280 . 85,0 . 1301 . 99,4 113,2 . 1127 . 1125 . 85,78
Corﬁercio mingrista 7 d 836 . 786 . 1255 . 147,5 125,1 . 1440 . 1425 . 145,0
\/ehl;culos de h{otor 7 d 917 . 57,0 . 44,3 . 57,77 61,72 . 785 . 88,5 . 86,78
Traﬁsporte ) 7 d 939 . 83,8 . 598 . 54,77 46,0 . 58,5 . 541 . 50,70
Actividades prrrofesiona\res d 986 . 1111 . 2076 . 115,2 146,2 . 1694 . 1482 . 129,1
Otrds servicidé 7 d 530 . 731 . 409 . 16d,4 lSO,Z . 1211 . 112,7 . 40,78

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla 8. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR COMUNIDAD AUTONOMA
Base 100 = promedio 2018-2019. Operaciones comerciales nacionales. Media movil de 4 trimestres

e | aoee | aoes | eoas |

Total 41,2 70,4 65,9 52,9 53,4 51,7 54,3 54,1
Variacion interanual % 499%  711%  -65%  -196% 167%  -168%  -71% 2.2%
Andalucia 38,2 81,2 70,1 59,6 64,0 61,1 63,4 60,8
Var. Absoluta interanual 442%  1126%  -136%  -150% 2% -29%  110%  1.9%
Aragén 392 527 386 408 309 352 364 360
Var. Absoluta interanual 598%  345%  -268%  57% 311%  -217%  -128%  -11,9%
Asturias 776 549 475 855 642 623 685 86,7
Var. Absoluta interanual 691%  -292%  -136%  802% 225%  321%  -225%  14%
Islas Baleares 1034 1928 842 1084 6L2 590 566 46,6
Var. Absoluta interanual 551%  865%  -563%  288% 519%  -523%  -483%  -57.0%
Islas Canarias 475 675 681 284 352 342 451 544
Var. Absoluta interanual 547%  421%  09%  -582% 403%  -312%  191%  913%
Cantabria 122 472 368 362 432 536 511 312
Var. Absoluta interanual 813%  2870%  -221%  -16% 307%  1785%  3551%  -139%
Castilla y Leon 199 62,5 43,9 33,2 26,7 22,6 30,4 35,2
Var. Absoluta interanual 618% 2138%  -298%  -244% 365%  -512%  -288%  60%
Castilla-La Mancha 681  8L4 992 776 685 591 759 808
Var. Absoluta interanual 319%  195%  218%  217% 303%  379%  135%  41%
Catalufia 372 648 578 478 427 472 490 454
Var. Absoluta interanual S45%  741%  -108%  -172%  -248%  -101%  -60%  -50%
Comunidad Valenciana . 29,9 . 50,8 . 77,0 . 37,2 38,3 . 35,1 . 372 . 39,9
Var. Absoluta interanual 480%  697%  5L5%  -517% 503%  -455%  -300%  7.3%
Extremadura 566 549 514 50,1 538 684 709 933
Var. Absoluta interanual 212%  30%  65%  -25% 30%  343%  299%  862%
Galicia 424 628 523 454 454 435 493 451
Var. Absoluta interanual 321%  480%  -168%  -131% 35%  -135%  -19%  -08%
Comunidad de Madrid 468 715 578 535 543 495 498 50,1
Var. Absolutainteranual 384%  527%  -191%  -7.5% 54%  -242%  -169%  -63%
Region de Murcia 272 85,2 53,4 60,0 65,6 59,2 54,2 49,8
Var. Absoluta interanual 658%  2138%  -373%  123% 253%  49% 91%  -170%
Navarra 645 570 574 470 420 299 802 1200
Var. Absoluta interanual 381%  -117%  07%  -181% 368%  -533%  482%  1551%
Pais Vasco 631 1136 1215 1080 1530 1544 1380 1181
Var. Absoluta interanual 667%  800%  69%  -111% 843%  1114%  313%  93%
La Rioja 203 63,5 91,3 51,2 453 39,8 43,8 29,7
Var. Absoluta interanual 662%  2135%  437%  -439% 526%  -507%  -377%  -420%
Ceuta y Melilla 556 30,5 15,2 39,6 63,4 68,1 75,2 70,8
Var. Absoluta interanual 147%  452%  502%  1607%  2978%  6568% 1105%  788%

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla 9. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR COMUNIDAD AUTONOMA
Base 100 = promedio Espafia. Media mévil de 4 trimestres

ooz | e | o | o |

Total 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000  100,0
Andalucia 1249 1553 1443 1502 1593 1563 1552 1496
Aagon ' 722 552 443 573 432 514 517 S5l4
Astuias ' 1732 697 637 1396 1042 1058 1135 1427
Islas Baleares ' 1335 1616 688 1053 599 583 540 449
islas Canarias ' 1582 1284 1413 733 886 833 1115 1339
Cantabria ' 385 84l 783 873 1172 1297 1215 752
Castilay Ledn ' 656 1155 883 84l 682 606 759 873
Castila-LaMancha 1380 93 1283 1209 1067 989 1212 1287
Catalufa ' 914 910 885 920 821 936 921 860
Comunidad Valenciana 929 910 1501 897 95 871 883 947
Extremadura ' 1453 850 858 1071 1131 1483 1440 1870
Galicia : ' 972 80 727 800 795 791 853 792
Comunidad de Madrid 1180 1117 909 1058 1065 1005 953 968
RegiondeMurcia 776 1474 %7 1367 1473 1362 1164 1075
Navara ' 785 377 414 418 374 274 696 1030
PaisVasco ' 87 763 987 1147 1565 1606 1350 1164
laRioa ' 378 744 1069 738 650 594 634 442
Ceutay Melila ' 321 1224 613 2188 3235 3486 3491 3296

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

D Tabla 10. INDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR TAMANO DE EMPRESA
Base 100 = promedio 2018-2019. Media mévil de 4 trimestres

oo | ez | eoes | zoes |

Total 41,2 70,4 65,9 52,9 53,4 51,7 54,3 54,1
Variacion interanual 499%  711%  -65%  -196% 167%  -168%  -71% 2.2%
Microempresas 400 675  8L5 477 475 460 482 464
Variacion interanual 524%  686%  208%  -414% -409%  -340%  -217%  -29%
Pequefias ' " 411 73,1 59,4 55.4 54,8 53,1 56,1 56.0
Variacion interanual 465%  779%  -187%  -68% -48%  -105%  -34% 11%
Medianas ' 509 847 788 640 686 664 704 722
Variacion interanual S07%  665%  69%  -188% 80%  91%  52%  128%
Subtotal pymes 44,0 75.1 73,2 55,7 57,0 55,2 58,3 58,2
Variacion interanual 500%  707%  -25%  -239%  -196%  -181%  -64%  45%
Grandes 2176 704 3538 2865 231,4 1875 1203 824
Variacion interanual 843%  676%  4027%  -190% 416%  -504%  -683%  -712%

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.
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D Tabla11l. iNDICE DE MOROSIDAD EN VENTAS A PLAZO POR TAMANO DE EMPRESA
Base 100 = promedio Espafia. Media mévil de 4 trimestres

— 4.° trimestre de Ultimos cuatro trimestres

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Microempresas 1318 1298 1675 1226 1210 1212 1211 1170
Pequéﬁas ) 7 d 99,7 . 1052 . S04 . 104,9 103,1 . 1034 . 1036 . 105,0
Mediarnas ) 7 d 786 . 741 . 76,2 . 76,72 80,7 . 804 . 818 . 84,71
Subtotal pymes(1) 103,4 103,0 111,4 101,2 101,6 101,7 102,2 102,0
Grandes 443,7 771 3989 4236 3464 2866 1633 1149

(1) Subtotal pyme es resultado de la media de los datos de la categoria pymes. Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE.

D Tabla12. DISTRIBUCION DE FACTURAS POR MOMENTO DE COBRO
Porcentaje de las facturas ponderadas por importe. Total de operaciones

30,3% 27,0% 31,7% 32,6% 32,4% 31,8% 31,2% 30,4%

Cobro puntual o anticipado . , , . ) ;
Variacion interanual 2.2% -10,7% 17.2% 3,0% 2.7% -1,3% -4,8% 6,7%

Hasta 30 dias 65,2% 69,6% 65,1% 63,9% 64,1% . 65,7% . 66,1% . 66,6%

Variacion interanual -2.0% 6,6% 64%  -18% 1,4% 1,7% 36% 4.2%
De 312 60 dias 1,9% 1,8% 1,6% 1.6% 2,0% 1,2% 1,4% 1,4%
Variacion interanual 83%  -91%  -83%  -01% 288%  -82%  -124%  -102%
De 612 90 dias 11%  09%  06%  05% 05%  06%  05%  0,7%
Variacion interanual 452%  -194%  -320%  -10,0% 88%  -159%  -103%  347%
AT 15%  0,8% 1,0% 1,4% 10%  08%  08%  08%
Variacion interanual 606%  -465%  318%  309% 240%  -373%  -384%  -392%

Fuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.
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D Tabla13. FACTURAS EMITIDAS POR TAMANO DE EMPRESA Y PERIODO DE COBRO

Porcentaje de las facturas emitidas. Total de operaciones

4.° trimestre de

2021 | 2022 | 2023 | 2024

TOTAL EMPRESAS
Cobro puntual o anticipado
Variacién interanual

Hasta 30 dias
Variacién interanual

De 31 a 60 dias
Variacién interanual
De 61a 90 dias
Variacion interanual
Mas de 90 dias
Variacion interanual
MICROEMPRESAS
Cobro puntual o anticipado
Variacién interanual
Hasta 30 dias
Variacién interanual
De 31 a 60 dias
Variacion interanual

De 61a 90 dias
Variacion interanual

Mas de 90 dias

Variacion interanual
EMPRESAS PEQUENAS
Cobro puntual o anticipado
Variacién interanual

Hasta 30 dias

Variacion interanual

De 31 a 60 dias
Variacion interanual

De 61a 90 dias
Variacién interanual

Mas de 90 dias

Variacién interanual
EMPRESAS MEDIANAS
Cobro puntual o anticipado
Variacion interanual

Hasta 30 dias
Variacion interanual

De 31 a 60 dias
Variacién interanual

De 61a 90 dias

Variacién interanual

Mas de 90 dias

Variacion interanual
EMPRESAS GRANDES
Cobro puntual o anticipado
Variacién interanual

Hasta 30 dias
Variacién interanual

De 31 a 60 dias
Variacién interanual

De 61a 90 dias
Variacién interanual

Mas de 90 dias
Variacién interanual

44,0%
0,6%
46,8%
16%
3,0%
-14,3%
1,7%
-95%
4,5%
-6,0%

49,6%
0,5%
38,9%
1,0%
3,4%
-93%
2,0%
-4,3%
6,1%
-2,6%

43,7%
-05%
49,3%
2,9%
2,5%
-17,5%
1,4%
-15.2%
3,1%
-11,7%

28,4%
6,1%
64,6%
-01%
2,9%
-24,3%
1,4%
-27,5%
2,8%
-0,7%

13,3%
11,5%
78,8%
-0.2%
3,7%
-20,3%
2,2%
12,8%
2,1%
-17,6%

Fuente: CEPYME a partir de datos de Informa D&B.

44,4%
09%

46,8%
01%
3,2%
6,0%
1,7%
06%
4,0%

12.0%

50,6%
1,9%
38,1%
-20%
3,6%
6,2%
2,1%
50%
5,6%
-8,2%

43,7%
0,0%
49,8%
0,9%
2,7%
6,4%
13%
-64%
2,6%
-17,4%

28,2%
-05%
65,5%
13%
3,0%
1.7%
1,4%
0,7%
2,0%
-27,5%

12,6%
-54%
80,4%
21%
3,5%
-6,8%
17%
-20,9%
1,8%
-13.3%

46,0%
3.6%
44,7%
-4,4%
3,4%
53%
1,8%
4,6%
4,2%
4,5%

51,2%
13%
36,5%
-4,3%
4,0%
10,8%
2,4%
14,3%
6,0%
71%

47,8%
9,3%
45,3%
-859%
2,8%
53%
1,3%
-08%
2,8%
5,4%

30,2%
7.3%
63,5%
-3,0%
2,7%
-85%
1,4%
-0,7%
2,3%
13,3%

14,4%
14,5%
79,1%
-1,7%
3,2%
-7.2%
1,6%
-80%
1,8%
-11%
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44,3%
-36%
46,0%
2.8%
3,4%
03%
1,7%
-6,1%
4,6%
11,3%

49,7%
-29%
37,6%
3.1%
3,9%
-2,0%
2,1%
-12,9%
6.7%
10,8%

45,8%
-4.2%
46,8%
3.2%
2,9%
2.5%
1,4%
6.2%
3,.2%
13,2%

28,9%
-4,2%
64,5%
16%
2,7%
0.4%
1,3%
-4,3%
2,5%
83%

14,5%
0,7%
78,3%
-1,0%
3,8%
17.2%
1,5%
-75%
2,0%
10,0%

Ultimos cuatro trimestres

44,2%
-02%
46,2%
0.2%
3,2%
-53%
1,7%
-6,5%
4,7%
6,6%

49,3%
01%
38,0%
0.2%
3,8%
-80%
2,1%
-74%
6,8%
6,3%

45,5%
-15%
47,2%
1,0%
2,7%
-0,4%
1,4%
0.7%
3,2%
7,0%

28,6%
-21%
65,2%
1.5%
2,6%
-57%
1,3%
-75%
2,3%
-3,7%

14,5%
5.8%
79,1%
0,0%
3,3%
-78%
1,5%
-23,2%
1,6%
-4,7%

45,3%
0,3%
45,6%
11%
3,0%
-9.0%
1,7%
-4,4%
4,4%
-54%

50,3%
0,4%
37,8%
24%
3,6%
-93%
2,1%
-8,3%
6.2%
-7,8%

46,8%
-11%
46,2%
16%
2,5%
-74%
1,5%
36%
3,0%
-2,3%

29,8%
0,9%
64,4%
0,8%
2,5%
-111%
1,1%
-6,7%
2,2%
-11,6%

15,0%
5.95%
79,3%
0,6%
2,8%
-145%
1,3%
-30,0%
1,5%
-15.0%

45,6%
52%
45,8%
-2, 7%
3,0%
-10,6%
1,6%
-6,4%
4,1%
-11,4%

51,1%
57%
37,4%
-34%
3,5%
-11,1%
2,1%
-55%
5,8%
-13,0%

47,2%
4,2%
46,2%
-25%
2,4%
-10,9%
13%
-30%
2,9%
-6,2%

29,3%
3,4%
65,1%
-0.2%
2,5%
-73%
1,0%
-15,0%
2,1%
-16,8%

14,5%
111%
80,1%
0,0%
3,0%
-13,5%
1,0%
-41,4%
1,5%
-15,9%

45,9%
3.6%
45,9%
-01%
2,8%
-17,0%
1,5%
-11,8%
3,9%
-16,5%

51,3%
3,3%
38,0%
1,0%
3,2%
-17,6%
1,9%
-7,7%
5,5%
-17,3%

47,6%
3,8%
46,1%
-14%
2,4%
-16,4%
1,2%
-14,5%
2,8%
-13,2%

30,3%
4,8%
64,1%
-06%
2,4%
-11,8%
1,0%
-22,4%
2,1%
-14,5%

14,2%
-2,3%
80,6%
2.9%
3,0%
-19.2%
1,0%
-31,8%
1,2%
-384%
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D Tabla 14. ESFUERZO FINANCIERO POR LA DEUDA COMERCIAL Y DE LA MORA

Datos anualizados en millones de euros

TOTAL EMPRESAS (5)

Total
Variacion interanual

Deuda comercial normal (2)
Variacién interanual

Deuda comercial morosa (2)
Variacién interanual

MICROEMPRESAS (3)

Total
Variacion interanual

Deuda comercial normal
Variacion interanual

Deuda comercial morosa
Variacion interanual

EMPRESAS PEQUENAS (3)

Total
Variacién interanual

Deuda comercial normal
Variacion interanual

Deuda comercial morosa
Variacién interanual

EMPRESAS MEDIANAS (3)

Total
Variacién interanual

Deuda comercial normal
Variacion interanual

Deuda comercial morosa
Variacion interanual

TOTAL PYMES (5)

Total
Variacion interanual

Deuda comercial normal
Variacién interanual

Deuda comercial morosa
Variacion interanual

GRANDES EMPRESAS (3) (4)

Total
Variacion interanual

Deuda comercial normal
Variacién interanual

Deuda comercial morosa
Variacion interanual

Ultimos cuatro trimestres (1)
1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025

6.404
-115
3.096
-150
3.308
-80

712
-135
346
-186
366
-80

911
-135
442
-186
469
-80

653
-130
309
-17.9
343
-80

2.276
-134
1.097
-184
1.178
-80

4.128
-105
1.998
-130
2.130
-80

Fuente: CEPYME a partir de datos de CESCE y del Banco de Espafia.

(1) Los datos del ejercicio 2025 no son definitivos, pudiendo ser objeto de actualizaciones. De hecho, el dato del crédito comercial del cuarto trimestre de
2025 es resultado de una proyeccién. (2) Tramo normal se considera el que transcurre hasta el plazo legal de 60 dias, aplicdndose a cada segmento de empre-
sa un coste de la financiacién diferenciado tomando como fuente los datos de crédito bancario. A partir del dia 60, la deuda comercial se considera morosa y
se aplica el tipo de interés de demora para operaciones comerciales. (3) Se simula a partir del plazo de pago total en las ventas de operaciones comerciales de

OBSERVATORIO DE MOROSIDAD. Segundo semestre 2025

5.717
-130
2.780
-20,5
2.937
4,3

627
-154
301
-24.8
325
4,3

802
-154
386
-248
416
4.3

579
-14.2
275
-229
305
4,3

2.008
-150
962
-24.2
1.046
4,3

3.709
-118
1.818
-184
1.891
4,3

5.492
-178
2.742
216
2.750
-137

600
-196
296
-248
305
-137

768
-196
378
-248
390
-13.7

559
-184
274
-22.8
285
-137

1.927
-192
948
-24.3
980
-137

3.564
-170
1.794
-201
1.770
-137

5.568
-134
2.868
-135
2.700
-13.¢2

611
-146
311
-159
299
-13.2

781
-146
399
-159
383
-13.2

565
-135
285
-138
280
-13.2

1.957
-143
996
-153
962
-13.2

3.610
-129
1.872
-125
1.738
-13.2

ambito nacional. (4) Gran empresa, cifras a titulo ilustrativo, (5) Datos resultado del sumatorio de las cifras de los distintos segmentos de empresas.
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