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Resumen ejecutivo

Indicador axesor de riesgo empresarial (IARE)

- El indice IARE es un indicador que refleja la calidad crediticia (Riesgo de Crédito)
del conjunto del tejido empresarial espafiol, permitiendo evaluar la evolucion del
mismo a lo largo del tiempo.

- En mayo el IARE ha alcanzado los 1955,59 puntos, lo que supone un incremento
interanual del 41,7%. La variacion intermensual correspondiente a mayo fue de un
4,3%.

- La pérdida esperada del conjunto del tejido empresarial se situ6 en mayo en 6,27
céntimos de cada euro prestado.

- La mayor calidad crediticia (menor riesgo de crédito) se observa en el sector de
servicios empresariales.

- El sector agropecuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y energia, la
industria manufacturera, la hosteleria y el sector de construccién y promocién
inmobiliaria son los sectores de actividad que presentan un mayor riesgo de
credito a mayo de 2011, superando los 6 céntimos por euro prestado de pérdida
esperada. EIl sector agropecuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y
energia alcanza en mayo los 7,8 céntimos, seguido de lejos por la industria
manufacturera con una pérdida esperada de 6,4 céntimos por euro prestado.

- Las empresas del sector de servicios empresariales son las que han registrado un
mayor empeoramiento intermensual en la calidad crediticia con un incremento
del +6,6%, seguidas por el sector de servicios locales-comercio (+5,5%) y por la
hosteleria (+4,8%).

- El mayor incremento interanual del riesgo de crédito tuvo lugar en las
sociedades sitas en la comunidad de Asturias (+73,6%), subida que contrasta con
el menor incremento de toda la geografia espafiola registrado por las sociedades
canarias (+11,3%), extremefias (+13,5%) y baleares (+15,1%).

- El mes de mayo recoge un incremento del riesgo de crédito en todas las
comunidades auténomas espafiolas. El aumento del riesgo de crédito es
especialmente destacable en las comunidades de Castilla y Ledn (+9,4%) y Castilla
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La Mancha (+8,9%). La menor subida intermensual se produce en el tejido
empresarial riojano (+0,8%)

- Las variaciones anteriores sitlan a las sociedades riojanas, castellano-leonesas,
navarras, como aquellas que presentan una mayor calidad crediticia (menor
riesgo de crédito) del total del tejido empresarial nacional, registrando todas ellas
una pérdida esperada inferior a los 4 céntimos de cada euro prestado. Ello
contrasta con la calidad crediticia de las empresas canarias y murcianas, que
duplican la pérdida esperada de las primeras, alcanzando y superando los 8
céntimos por euro prestado.

- Atendiendo al tamario, el mayor riesgo de crédito lo afrontan las microempresas
con una peérdida esperada asociada de 5,8 céntimos por euro prestado en mayo de
2011.
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Incumplimientos de pago

- El nimero de sociedades activas con algun tipo de demanda por impago disminuyo
un 18,5% en mayo de 2011 en términos interanuales, pasandose de 56.536 sociedades
morosas en 2010 a 46.078 en 2011.

- El total de sociedades morosas distintas en los cinco primeros meses de 2011
asciende a 116.986, un 13,4% menos que las registradas en los cinco primeros meses
de 2010. Estas sociedades representan el 8.2% del tejido empresarial activo en mayo
de 2011.

tos de pago- Mayo 2011

Imien

- El 13,4% de las sociedades de la hosteleria y el 11,6% de las sociedades del sector de
construccién y promocion inmobiliaria incurrio en algun tipo de incidencia de impago
en los primeros cinco meses de 2011, liderando ambos sectores la clasificacion de
grupos de actividad con una mayor ratio de incumplimiento (empresas morosas/tejido
empresarial activo).

- En el extremo opuesto se sitdan las sociedades pertenecientes al sector de suministro
de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, con una ratio de incumplimiento
del 1,8%.

- Las sociedades mercantiles canarias han sido las que han registrado una ratio de
incumplimiento mas elevado (12,4%), seguidas de las sociedades ubicadas en
Andalucia, Ceuta y Melilla y la region de Murcia, con ratios de incumplimiento del
12,2%, 11,5% y 11,4% respectivamente.

- Pais Vasco (4%), Navarra (4,5%), Cataluiia (5,6%) y Castilla Ledn (6,2%) son las
comunidades auténomas donde el porcentaje de sociedades morosas sobre el total del
tejido empresarial activo ha sido menos elevado en el periodo comprendido entre
enero y mayo de 2011. El buen comportamiento de la morosidad en Catalufia es muy
destacable, pues en mayo de 2010 las sociedades catalanas registraron una ratio de
incumplimiento del 9%. Ninguna otra comunidad ha logrado reducir el nimero de
empresas morosas sobre activas en casi 3,5 puntos en un afio.
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Indice Axesor Riesgo Empresarial — Abril 2011

El indice refleja el nivel de riesgo para cada mes para el conjunto de las empresas
espanolas en las dos dimensiones del riesgo:

e La posibilidad de no cobrar una deuda, entendida como tal la posibilidad de
que las empresas no atiendan a sus deudas a su vencimiento, mediante el
andlisis de la Probabilidad de Incumplimiento de pago.

e Lo que se espera que se deje de cobrar tras la conclusién del proceso de
recuperacion del capital, mediante la Severidad de la pérdida o Loss Given
Default (LGD): el importe que no se recupera en el supuesto de insolvencia
empresarial.

tos de pago- Mayo 2011

IARE = Probabilidad de incumplimiento (PD) x LGD.

Imien

El indice IARE es el unico que mide y comprende la pérdida esperada por unidad
monetaria como risk driver critico para la evaluacién del riesgo de crédito.

Se trata de un numero indice que toma como base el valor 1.000, siendo éste su
referencia a enero del 2010. En mayo el IARE ha alcanzado los 1955,59 puntos, lo que
supone un incremento interanual del 41,7%. La variacion intermensual correspondiente a
mayo fue de un 4,3%.

Indicador Axesor de Riesgo Empresarial (IARE)
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Fuente: Axesor
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Una forma mas intuitiva de analizar el riesgo de crédito o calidad crediticia es a través de la
evolucion seguida por la pérdida esperada de cada unidad monetaria prestada. El indicador

de mayo de 2011, el valor de la pérdida esperada por unidad monetaria

prestada para el conjunto del tejido empresarial espafiol fue de 0,062663 segln las estimaciones
realizadas por Axesor. Esto implica una pérdida media de casi 6,3 céntimos por euro prestado.

Ores.

A continuacion s

e representa graficamente la evolucién de la pérdida esperada por sector:
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Pérdida esperada por unidad monetaria prestada.
Mayo 2010 vs mayo 2011
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m2011-Mayo

Fuente: axesor.
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Las empresas del sector agropecuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y

han registrado un mayor empeoramiento interanual en la calidad

crediticia con un incremento del 189,8%, seguidas por el sector de servicios locales-comercio
(+79,6%) y por la industria manufacturera (+75,6%). EI menor deterioro se registra en los
servicios inmobiliarios (+5,9%) y en los servicios empresariales (+14%).
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(@)
: I Sectores Variacion interanual
O AGROPECUARIO-PESCO-SILVICOLA, IND. EXTRACTIVAS Y ENERGIA 189,85%
o SERVICIOS LOCALES. COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR 79,61%
E INDUSTRIA 75,59%
6 TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 50,22%
% HOSTELERIA 25,79%
o OTROS SERVICIOS LOCALES 22,45%
) CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA 17,71%
[®)
75 SERVICIOS EMPRESARIALES 14,02%
..9 SERVICIOS INMOBILIARIOS 5,92%

Fuente: axesor

Atendiendo a la evolucién registrada en el mes de mayo, los servicios
empresariales y el sector de servicios locales-comercio experimentan las mayores subidas
en el riesgo de crédito, de +6,6% y 5,5% respectivamente. El sector de otros servicios
locales y la industria manufacturera registra el menor incremento intermensual, con
subidas del 2,8% y 1,5% respectivamente.

Imien

Sectores Variacién intermensual
SERVICIOS EMPRESARIALES 6,62%
SERVICIOS LOCALES. COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR 5,52%
HOSTELERIA 4,85%
SERVICIOS INMOBILIARIOS 4,76%
CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA 4,69%
AGROPECUARIO-PESCO-SILVICOLA, IND. EXTRACTIVAS Y ENERGIA 4,33%
TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 2,79%
INDUSTRIA 2,76%
OTROS SERVICIOS LOCALES 1,46%

Fuente: axesor
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Atendiendo a su calidad crediticia a mayo de 2011, se observan diferencias
significativas entre sectores de la economia espafiola.

La mayor calidad crediticia se observa en el sector de servicios empresariales, con
una pérdida esperada de 5,20 céntimos por euro prestado.

El sector agropecuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y energia, la
industria manufacturera, la hosteleria y el sector de construccion y promocion
inmobiliaria son los sectores de actividad que presentan una peor calidad crediticia a
mayo de 2011.

Ranking sectorial de calidad crediticiaa MAYO de 2011

SERVICIOS EMPRESARIALES 0,0520€

SERVICIOS INMOBILIARIOS 0,0528¢€

COMERCIO 0,0576€

TRANSPORTEY ALMACENAMIENTO 0,0590€

OTROS_SERVICIOS_LOCALES 0,0596 €

CONSTRUCCION Y PROMOCION INM OBILIARIA 0,0619¢€

HOSTELERIA 0,0621¢

INDUSTRIA MANUFACTURERA 0,0643€

AGROPECUARIO-PESCO-SILVICOLA, IND. EXTRACTIVAS Y... '
0,0783 €

Fuente: axesor

El menor riesgo de crédito se observa en el sector de servicios empresariales, con
una pérdida esperada de 5,20 céntimos por euro prestado. Mientras el riesgo de crédito y
la pérdida esperada es muy superior en los sectores agropecuario-pesco-silvicola,
industrias extractivas y energia, la industria manufacturera, la hosteleria y el sector de
construccién y promocion inmobiliaria, todos ellos con pérdidas esperadas superiores a
los 6 céntimos por euro prestado. Como se observa en el gréfico, son los que mas lejos se
encuentran del centro de la figura que representa ausencia de riesgo y ausencia de
pérdida, especialmente el sector agropecuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y
energia, que alcanza en mayo los 7,83 céntimos por euro prestado de pérdida
esperada.
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Riesgo de crédito. Sectores. Mayo 2011

et Pérdida esperada

AGROPECUARIO-PESCO-

SILVICOLA, IND. EXTRACTIVAS Y
ENERGIA

OOMIE

SERVICIOS EMPRESARIALES -

B ~ INDUSTRIA MANUFACTURERA
,0 0520€ P

tos de pago- Mayo 2011

0613 €
SERVICIOS INMOBILIARIOS s £
— 0,0576 € 'y
- | CONSTRUCCION Y PROMOCION
D COMERAO N\ ,0 0619¢ INMOBILIARIA
— TRansPoRTE POS90E 00596

ALMACENAMIENTO OTROS_SERVICIOS_LOCALES

Fuente:axesor
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Anadlisis por regiones.

El mayor incremento interanual del riesgo de crédito tuvo lugar en las
sociedades sitas en el principado de Asturias (+73,6%), subida que contrasta con el
menor incremento de toda la geografia espafiola registrado por las sociedades canarias
(+11,3%), extremenfias (+13,5%) y baleares (+15,1%).

IARE. Variacidn interanual. Mayo 2011

ASTURIAS
MADRID

GALICIA

ARAGON

NAVARRA

VALENCIA

MURCIA

CANTABRIA

CASTILLA LA MANCHA
PAIS VASCO

CASTILLA Y LEON
ANDALUCIA
CATALUIA

LARIOJA

BALEARES
EXTREMADURA
CANARIAS

tos de pago- Mayo 2011
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0,00% 10,00%  20,00%  30,00%  40,00%  50,00%  60,00%  70,00%  80,00%

Fuente: axesor

Este incremento del riesgo de impago interanual se traducido a pérdida esperada
asociada se describe en el siguiente gréafico, en el que se puede apreciar la diferente
evolucion de la pérdida esperada en Asturias y Canarias entre mayo de 2010 y mayo de
2011.

Pérdidaregional esperada por unidad monetaria prestada

0,090 <
0,080 €
0,070€
0,060<
0.,050<
0,040 €
0,020<
0,020<
0,010 <
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El mes de mayo recoge un incremento del riesgo de crédito en todas las
comunidades autonomas espafiolas. ElI aumento del riesgo de crédito es especialmente
destacable en las comunidades de Castillay Ledn (+9,4%) y Castilla La Mancha (+8,9%).
La menor subida intermensual se produce en el tejido empresarial riojano (+0,8%).

Las variaciones anteriores situan a las sociedades riojanas, castellano-leonesas,
navarras, como aquellas que presentan una mayor calidad crediticia del total del
tejido empresarial nacional. Ello contrasta con la calidad crediticia de las empresas
canarias y murcianas, muy perjudicada por la crisis.

Ranking regional de calidad crediticia a mayo de 2011

LARIOJA
CASTILLA Y LEON
MAVARRA

GALICIA

CANTABRIA

PAIS VASCO
ASTURIAS

ARAGON

CASTILLA LA MANCHA
EXTREMADURA
CATALUFRIA

MADRID

VALENCIA

BALEARES
ANDALUCIA

MURCIA

CAMARIAS

tos de pago- Mayo 2011
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Fuente: Axesor
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El menor riesgo de crédito se observa en el tejido empresarial riojano, con una
pérdida esperada de 3,4 céntimos por euro prestado. En el extremo opuesto se sitla el
tejido empresarial canario que registra el mayor riesgo y la mayor pérdida esperada (8,1
céntimos por euro prestado), regién mas alejada de la situacion sin riesgo y sin pérdida
que representa el centro de la circunferencia del grafico.

Riesgo de crédito. Regiones. Mayo 2011

==(== Pérdida esperada por euro prestado

CANARIAS
LARIOJA g 0gi€ —  MURCIA
,080€

CASTILLA YLEON O\~ ANDALUCIA
9,069€
NAVARRA BALEARES
[/ o 064€

GALICIA | 6’0:‘

| \CVALENCIA

| . ;o

I| | (ID Ohl N\ No~—" I |I |I

CANTABRIA |, \ \@ g R~/ 0 06 / MADRID
PAISVASCO . . 0.044€ 0,05 e/ /CATALUNA
AN . R 9 0_€0,050€ ey
ASTURIAS ™ ~_~EXTREMADURA
ARAGON'iﬁASTILLA LA MANCHA
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Anadlisis por tamafno de empresa.

En el ultimo afio, las microempresas son las sociedades que han
experimentado un mayor deterioro de su calidad crediticia. Concretamente, el riesgo
de crédito se ha elevado un 30,6% interanual. Mientras, en el mismo periodo de tiempo,
el riesgo de crédito en las empresas medianas y grandes lo hizo un 22,7% y en las
empresas pequefias aumentd un 18,6%. Precisamente estas ultimas son las que han
registrado un mayor incremento intermensual del 4,1%.

Pérdidaesperada por unidad prestada

m2010-Mayo ™ 2011-Mavyo

o,

Micro Pequerias Med&Gran

Pérdida Esperada

Fuente:axesor

Todo ello situa a las microempresas como el grupo del tejido empresarial nacional
con peor calidad crediticia, seguido de pequefias y medianas y grandes.

Ranking de calidad crediticia por tamaiio de empresa a mayo de 2011

Med&Gran

Pequenas

Micro

0,044 € 0,046€ 0,043€  0,050€ 0,052€  0,054¢€ 0,056€  0,058¢€

Fuente:axesor
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0,058

,
Y,

: El menor riesgo de crédito se observa, por tanto, en el tejido empresarial de
(@) tamafio medio y grande, con una pérdida esperada de 4,9 céntimos por euro prestado.
AN En el extremo opuesto se sitda el tejido empresarial de la microempresa que registra el
o mayor riesgo y la mayor pérdida esperada (5,8 céntimos por euro prestado), region mas
= alejada de la situacion sin riesgo y sin pérdida que representa el centro de la figura del
CEB grafico.

1
8) Riesgo de crédito atendiendo al tamaio de las empresas. Mayo 2011
CG === Pgrdida esperada por euro prestado
o
q) Micro
©
wn
o

Imien

Med& Gran * * Pequeiias

Fuente: axesor
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— Incumplimientos de pago — Mayo 2011

(-

AN

g, El nimero de sociedades activas con algun tipo de demanda por impago disminuyo

(O un 18,5% en mayo de 2011 en términos interanuales, pasandose de 56.536 sociedades

= morosas en 2010 a 46.078 en 2011.

1

8) Evolucion mensual nimero de sociedades activas con impagos

qV)

o

D 60.000 -

&)

N 50.000 -

O ]

_E, 40.000 2009

D 30.000 - = 2010

g 20.000 - =011
10.000 -

enero Febrero Marzo Abril Mayo

Fuente:axesor

El total de sociedades morosas distintas en los cinco primeros meses de 2011
asciende a 116.986, un 13,4% menos que las registradas en los cinco primeros meses de
2010. Estas sociedades representan el 8.2% del tejido empresarial activo en mayo de 2011.

Sociedades activas con impagos. Acumulado anual hasta mayo

140.000 A
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100.000 A
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Atendiendo al tamafio de la sociedad, tanto las grandes empresas como las
PYMES logran reducir el nimero de sociedades activas morosas, cifra que se reduce un
2,2% en el caso de las primeras y un meritorio 13,5% en el caso de las PYMES entre enero
y mayo de 2011 y en comparativa interanual. Este buen comportamiento permitié que la
ratio de incumplimiento de las pequefias empresas se situara a finales de mayo en el 8,3%
del tejido empresarial activo frente al 7,4% de las empresas de tamafio mediano y el 6,3%
de la gran empresa.

Por sectores, se observa un comportamiento muy dispar entre sectores. La
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca junto a las industrias extractivas y el sector
energético han registrado incrementos interanuales en el numero de sociedades activas
morosas en los cinco primeros meses de 2011. Destaca el incremento del 12% en el nimero
de empresas que registran incidencias por impago de la rama de actividad vinculada con la
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Ahora bien, también existen sectores de
actividad (la mayoria) con mejoras importantes en su morosidad empresarial. Destacan por
registrar un menor nimero de sociedades activas morosas con respecto a hace un afo los
sectores de la informacion y comunicaciones (-19,9%), actividades inmobiliarias (-18,8%)
y actividades profesionales, cientificas y técnicas (-17,8%). El sector de la construccion y la
promocion inmobiliaria, actividad que viene registrando el mayor nimero de sociedades
incumplidoras, también recoge una fuerte caida en su morosidad empresarial del 16,4%, de
modo que se pasa de un total de empresas activas morosas de 37.160 en los primeros cinco
meses de 2010 a una cifra de 31.051. Casi 4 de cada 10 sociedades morosas (37,3%) en
Espafia estan aun vinculadas a la actividad promotora-constructora-inmobiliaria.

El 13,5% de las sociedades de la hosteleria y el 11,6% de las sociedades del sector
de construccién y promocion inmobiliaria incurrio en algun tipo de incidencia de impago
(ratio de incumplimiento) en los primeros cinco meses de 2011, liderando ambos sectores
la clasificacién de grupos de actividad con mayor morosidad empresarial en términos
relativos y teniendo considerando el total de empresas activas existentes en su sector. En el
extremo opuesto se sitdan las sociedades pertenecientes al sector de suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, con un ratio de incumplimiento del 1,8%.

16/18



V4

tos de pago- Mayo 2011

Imien

o
=
S
o

-
D

[
| S
qv)
%)
O
| S
S
=

LLI
@)
(@)
75)

D

o
S
@)
7]

-
D

O

S

=

axesonr

v para decidir

Ratio de incumplimiento. Sectores. Hasta mayo.

HOSTELERIA
CONSTRUCCION
TRAMSPORTE Y ALMACEMAMIENTO
ACTIVIDADES ADMINISTRATIVAS ¥ SERVICIOS...
INDUSTRIA MANUFACTURERA
INDUSTRIAS EXTRACTIVAS
ACTIVIDADES ARTISTICAS, RECREATIVAS Y DE..
COMERCIO AL POR MAYOR Y ALPOR MENOR:;...
OTROS SERVICIOS
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS
INFORMACION Y COMUNICACIONES
AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS V...
EDUCACION
ACTIVIDADES SANITARIAS ¥ DE SERVICIOS SOCIALES
ACTIVIDADES FIN AN CIERAS Y SEGUROS
OTRAS ACTIVIDADES EMPRESARIALES
SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, VAPORY...

m2011
m2010
w2009

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%10,00%12,00%14,00%16,00%

Fuente: axesor

Por regiones, las sociedades ubicadas en Castilla La Mancha, registran los
mayores incrementos en el nimero de sociedades activas morosas en los cinco primeros
meses del afio al registrar un incremento del 13,5%. Las sociedades cantabras, castellano-
leonesas asi como riojanas también han registrado incrementos interanuales en el nimero
de sociedades activas con incidencias por incumplimiento en los pagos que oscilan entre la
subida del 3,8% de las empresas riojanas hasta el incremento del 8,9% de las sociedades
cantabras.

En el lado opuesto destaca la reduccion del numero de sociedades morosas en el
resto de comunidades asi como el formidable descenso registrado en Catalufia. Las
15.743 sociedades activas morosas en lo que llevamos de afio representan una caida
interanual del 39,2%. Otras regiones que han logrado reducir sustancialmente (por encima
del 10%) el numero de empresas morosas en los cinco primeros meses de 2011 han sido
Madrid (-18,1%), Canarias (-10,8%), Aragon (-10,7%), Comunidad Valenciana (-10%), y
Pais Vasco (-10%).

Las sociedades mercantiles canarias han sido las que han registrado una ratio de
incumplimiento mas elevada (12,4%), seguidas de las sociedades ubicadas en Andalucia,
Ceuta y Melilla y la region de Murcia, con ratios de incumplimiento del 12,2% y del 11,5
respectivamente.

Pais Vasco (4%), Navarra (4,5%), Catalufia (5,6%) y Castilla Ledn (6,2%) son las

comunidades autonomas donde el porcentaje de sociedades morosas sobre el total del tejido
empresarial activo ha sido menos elevado en los primeros cinco meses de 2011. El buen
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comportamiento de la morosidad en Catalufia es muy destacable, pues en los primeros
cinco meses de 2010 las empresas catalanas registraron un ratio de incumplimiento del 9%,
frente al 5,6% registrado en el mismo periodo para 2011.

Ratio de incumplimiento por regiones hasta mayo

Canarias
Andalucia
Ceutay Melilla
Murcia

Baleares

Valencia
Castillala Mancha
Madrid

La Rioja
Cantabria

w2011

w2010
Extremadura

Aragon
Asturias

tos de pago- Mayo 2011

m2009

Galicia
Castilla Leon

Imien

Cataluiia

Mavarra
Pais Vasco

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%  12,00%  14,00%

Fuente: axesor

Finalmente, el nUmero de incidencias relativas a impagos ascendieron a 363.783
en los cinco primeros meses de 2011, lo que supone una reduccion interanual del 14,8%.
Por tipo de procedimiento, no todas las categorias han experimentado el mismo
comportamiento. Mientras que las incidencias relativas a requerimientos de bienes y
notificaciones de ejecucion y ejecuciones han caido un 16,7% y un 12,9% respectivamente,
las caidas han sido méas intensas en embargos Yy subastas (-21%) en la comparativa
interanual.
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