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CON LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE
INTERES, EL DINERO BARATO
DESAPARECE. LA MOROSIDAD

EMPRESARIAL YA HA SUBIDO UN 42%.

(

LLEGA UNA TORMENTA
DE IMPAGOS Y
MOROSIDAD

Tribuna de Agustin Rodriguez,
CEO de pfs, para Invertia,
medio econdmico de EL
ESPANOL.

Estos ultimos meses estamos viendo cémo
estan bajando las valoraciones y
cotizaciones de las empresas tecnoldégicas,
como las Startups del sector Fintech. Este
término procede del inglés Finance and
Technology y se refiere a las actividades que
implican el uso de la tecnologia e
innovacion para prestar productos y
servicios financieros. Un negocio que ha
sido muy atractivo los Gltimos afos, al ser
facilmente escalable y no necesitar una
gran estructura. Al mismo tiempo,
actualmente los inversores estan analizando
si apostar por estas empresas es rentable, o

no.
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Y en junio el escenario no cambid: los

valores bursatiles siguieron cayendo,
provocando pérdidas histéricas".

En los primeros cinco meses del afo, el
Nasdaq, el indice bursatil de Estados
Unidos que recoge a los 100 valores de
las compafias mas importantes del
sector de la tecnologia, incluidas las
empresas de Hardware y de Software,
cayo en casi un 23%. Y en junio el
escenario no cambié: los valores
bursatiles siguieron cayendo,

provocando pérdidas histéricas.

El mercado de la bolsa siempre ha sido
una senal significativa de lo que puede
llegar, porque las tendencias que
siguen los inversores, son las que
determinan los precios y dan a conocer
la tipologia de empresas por la que se

inclinaran los préximos meses.

Cuando se dan fuertes descuentos en
los valores financieros en las bolsas, es
porque los inversores prevén que en los
préximos dias, semanas o ainos la
empresa no va a tener el mismo valor. Y
lo que es mas importante: lo que viene
por delante no es tan bueno como lo

que venia por detras.




Si un sector entero baja su valor, se prevé
un problema en ese mercado, el cual
tendra menos beneficios o crecimiento de

lo esperado previamente.

Esto es lo que esta sucediendo en Estados
Unidos y es perfectamente extrapolable en
Europa, ya que las causas de origen son las
mismas. Durante un periodo muy largo de
tiempo, el dinero ha sido muy barato o a
tipo cero, lo cual significa que el capital
recibido es devuelto sin generar
practicamente intereses. Y, por otro lado,
las Startups han recibido una valoracién de
muchos multiplos respecto a su beneficio
real, porque no siempre generan ingresos,
pero se apuesta por ellas, por lo que se
prevé que pueden valer en el futuro si

siguen creciendo.

El Banco Central Europeo ha llevado a
cabo una subida de tipos de 0,50 puntos y
ya ha anunciado que seguira en esa senda,
rompiendo la tendencia de la ultima
década. Sera una de las subidas mas

intensas, la cual puede llegar al 2%.
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Las Startups han recibido una
valoracion de muchos multiplos
respecto a su beneficio real,

porque no siempre generan
ingresos, pero se apuesta por
ellas, por lo que se prevé que
pueden valer en el futuro si
siguen creciendo."

Una subida del 0 al 2% es infinita. A dia de
hoy, una hipoteca se pelea con un bancoy
otro para que el diferencial sobre el euribor
sea de un 0,5 o0 0,7. Por tanto, puedes estar
pasando en solo un afio de tener un tipo de
interés del 0,5 al 2,5, subiendo en mas de
cien e incluso varios cientos de euros la

cuota mensual

Los tipos se han mantenido bajos tras la
crisis de 2008 para motivar la inversiéon y
crecimiento. La idea ha funcionado, pero se
ha aplicado de forma sostenida durante un
largo periodo de tiempo, desvirtuando, por
tanto, el valor de los activos financieros y
provocando de forma implicita una
inflacion que todavia no habia dado la cara.
El principal problema ha sido no haber
recuperado gradualmente los valores de
tipos que incentivan, aunque sea levemente,

el ahorro, porque nadie se ha atrevido a

poner el cascabel al gato.




Se ha aguantado hasta que no se ha
podido mas, y no hay mas remedio que
subirlos para contener la inflacién, justo
cuando peor viene a las economias
domésticas por la subida de precios y la
disminucién de su poder adquisitivo, lo que
provoca una todavia menor capacidad de
compray ahorro. En junio, la inflacién en
Espaia se disparé al 10%, su nivel mas alto
en 37 aios. Esta inflacion provoca que, si
tienes cien mil euros en Espafia, cada ano
tengas diez mil euros menos en poder

adquisitivo.

Estados Unidos ha tenido el mismo
problema y ha reaccionado mas rapido
salvaguardando la hegemonia del dédlar,
que en estos momentos tiene un valor
practicamente de paridad con el euro (lo
que supone que los europeos hemos
perdido aproximadamente un 20% de
poder adquisitivo cuando queremos
comprar bienes o servicios que estan
referenciados en ddlares (véase el barril de
petréleo como ejemplo mas sangrante). Es
la moneda mundialmente mas reconocida
y no se puede permitir su caida, mas ahora
con la nueva guerra fria de Estados Unidos
y China, con punto de encuentro en
Taiwan. En Europa no hemos tenido mas
remedio que reaccionar, siguiendo la

misma senda.

Para el mundo Startup, la situacion de los
ultimos anos, hasta la fecha, ha beneficiado
a estas empresas de nueva creacion, las

cuales han despegado porque los

inversores han inyectado dinero confiando
que a futuro van a aumentar su valor. Las
empresas Tech han sido especialmente
atractivas, consiguiendo rondas de
financiacion millonarias, porque pueden
escalar y ganar muchisimos clientes y
usuarios, sin necesidad de tener una gran
plantilla y estructura, con una distribucién

puramente digital.

Si los tipos suben, el dinero barato que
tenian los inversores desaparece, y ademas
ven un mayor riesgo en invertir en valores
qgue no son tan seguros, al haber menos
liquidez. En Estados Unidos, grandes
empresas como Meta, Uber o Salesforce
han detenido sus contrataciones, mientras
que el servicio de pagos bancarios en linea
Klarna ha despedido al 10% de su plantillay
ha reducido su valoracién. La finetch Bolt, al
27%, pese a valer 10 mil millones de euros,
segun su Ultima ronda de financiacién. Las
plataformas de compraventa de
criptomonedas tampoco se salvan: Gemini y
Bitso han anunciado también el despido del

10% de su plantilla.
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En junio, la inflacion en
Espana se dispard al 10%, su
nivel mas alto en 37 anos.

Esta inflacion provoca que, si

tienes cien mil euros en
Espana, cada ano tengas diez
mil euros menos en poder
adquisitivo."




Gracias a la subida de tipos, los bancos van
a tener un poco mas de margen para
prestar dinero, pero es previsible, también,
que empresas y particulares no puedan
llegar a pagar las cuotas si estas siguen
creciendo.

Todo este contexto reune, en resumen, una
pérdida de poder adquisitivo de las familias
por parte de la inflacién, que les obliga a
destinar mas parte de sus ingresos para los

gastos basicos de comida o energia.

Este aumento del importe de las cuotas
por la subida de tipos, drenara una mayor
parte de sus ingresos y provocara una
disminucion de la liquidez que va a
impactar a las empresas y su crecimiento,
incluso viabilidad, como veiamos con los
ejemplos Startup y Fintech, frenando, por
tanto, (si no destruyendo la creacién de
empleo), un entorno recesivo y un
aumento del incumplimiento en los pagos

que parece mas que evidente.

De hecho, segun ciertos indicadores, la
tormenta de retrasos en los pagos y la
morosidad, ya estaria aqui. El Observatorio
de morosidad de la Confederacién de la
Pequeina y Mediana Empresa, el Cepyme,
anuncio en agosto que la morosidad
empresarial alcanzé en el primer trimestre
la cifra de 348.992 millones de euros. Es un
42% mas que en el mismo trimestre
anterior y el mayor repunte trimestral en

doce anos.

Sus previsiones para los préximos meses

son muy negativas. Para hacerle frente,
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seran de gran ayuda las herramientas de
gestion del ciclo de crédito y, sobre todo, del
cobro en todas companias cuando es
posterior a la entrega del bien o servicio.
Fundamentalmente, las companias
financieras, incluidas las Fintech y todos
aquellos negocios que acostumbran a girar
recibos y facturas para su posterior pago por

los clientes.
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El Observatorio de
morosidad de la
Confederacion de la Pequena
y Mediana Empresa, el

Cepyme, anuncio en agosto
que la morosidad
empresarial alcanzad en el
primer trimestre la cifra de
348.992 millones de euros".
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