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Inflaciéon y morosidad:
la financiacion invisible
de los ‘morrosos’

n una economia con inflaciéon
E alta, tipos de interés elevados
y crédito mas caro —como
aquellaalaque parece que volvemos
aacercarnos- laliquidez vuelve a ser
un activo estratégico. Y cuandola ca-
ja se convierte en prioridad, algunas
companias recurren a una via eficaz
y poco visible para financiarse: pagar
tarde. En ese contexto, la morosidad
deja de ser solo una disfuncién co-
mercial para convertirse en una for-
made financiacion.

Eseesel trasfondo econémico que
hoy vuelve a emerger en Europa. El
vicepresidente del BCE, Luis de
Guindos, ha advertido de que el con-
flicto en Oriente Proximo tendra un
impacto importante sobre creci-
miento e inflacién, y ha insistido en
que el banco central actuaria si de-
tecta efectos de segunda ronda. Es
decir, si el encarecimiento inicial de
la energia termina trasladandose de
forma persistente al resto de precios.
Consecuencias para las empresas: la
inflacion puede seguir siendo un
riesgoy laliquidez vuelve a ganar va-
lor estratégico.

En la dltima reunion del Consejo
de Gobierno, mantuvo los tipos sin
cambios, pero elevo su prevision de
inflacion general para 2026. La insti-
tucién subrayd, ademés, que los ries-
gos han aumentadoy que seguird de-
cidiendo reunion a reunién. En len-
guaje empresarial: mas incertidum-
bre y un coste del dinero que dificil-
mente puede darse por resuelto.

Esen este tipo de contexto cuando
la morosidad gana atractivo econd-
mico. En un entorno inflacionario,
unaempresa necesitamas circulante
para sostener el mismo nivel de acti-
vidad. Siademas el crédito es mas ca-
ro 0 mas incierto, conservar caja pa-
sa a ser prioritario. Y una de las for-
mas més rapidas de hacerlo es retra-
sar pagos a proveedores. No exige
una operacion bancaria, no obliga a
refinanciar pasivos y, por ahora,
tampoco acarrea una sancion efecti-
va. Quien paga tarde mejora tempo-
ralmente su tesoreria; quien cobra
tarde soporta el coste. Esta es la16gi-
ca financiera que conecta inflacion y
morosidad.

La inflacion introduce, ademas,
un incentivo adicional: cuando los
precios suben, el valor real del dine-
ro que se entrega mafiana es inferior
al del dinero que se entrega hoy.
Cuanto mas alta es la inflacién, ma-
yor es la tentacién de aplazar pagos
si el marco de control es débil o si el
proveedor tiene poca capacidad de
reaccion. Pagar mas tarde resulta,
sencillamente, ventajoso para el
deudor.

El dltimo Observatorio europeo

de pagos sefala que el 52% de las
empresas de la Unién Europea de-
claré haber sufrido problemas por
pagos tardios en 2024, frente al 47%
del afio anterior. Los periodos me-
dios de pago -segun el informe-
siguen siendo muy elevados: 60,3 di-
as en operaciones entre empresas y
69,8 dias en las relaciones entre ad-
ministracionesy empresas.

Poder de negociacién

Hay un elemento adicional: el coste
no se reparte de forma neutral. El
Observatorio subraya que, en térmi-
nos generales, cuanto mayor es la
empresa, menos probable es que pa-
gue en plazo. En otras palabras,
cuando la liquidez se vuelve mas va-
liosa, quienes tienen mas poder de
negociacion disponen también de
mayor capacidad para trasladar pre-
sion financiera al resto de la cadena.
La gran empresa protege balance; el
proveedor pequefio financia el des-
fase. Asi, la inflacién no solo encare-
ce insumos o crédito: también redis-
tribuye poder financiero dentro del
tejido productivo.

Y ese desplazamiento de tension
no se queda en la relacion bilateral
entre cliente y proveedor. Se trans-
mite. El Observatorio también reco-
ge que el 53% de las empresas afirma
que la desaceleracion econémica di-
ficult6 pagar a tiempo a sus propios
proveedores y que el 31% admite ha-
ber retrasado a su vez sus pagos. Ahi
aparece otro efecto de segunda ron-
da en la economia real: la transmi-
sion del shock ala cadena de cobros y
pagos. Lo que empieza como unade-
cision defensiva de tesoreria en una
empresa acaba siendo una cascada
de tension financiera que erosiona
inversion, solvencia y empleo en mi-
les de pequefias compaiias. Por eso,
cuando el BCE advierte de que el
shock energético podria contaminar
de nuevo el cuadro inflacionario, no
basta con mirar el euribor o el crédi-
to bancario: hay que mirar también
los plazos de pago.

En este contexto, cobra sentido
acelerar la reforma europea contra la
morosidad comercial. Desde la Plata-
forma Multisectorial contrala Moro-
sidad instamos al Consejo de la UE a
agilizar su tramitacion. Aprobar una
regulacion eficaz contra los pagos
tardios serfa una decisién coherente
con la necesidad de proteger la teso-
reria de las pymes justo cuando vuel-
veaser més vulnerable.

Mientras pagar tarde siga saliendo
rentable para quien tiene més fuer-
za, la morosidad seguira reapare-
ciendo cada vez que el entorno mo-
netario se complique. Y Europa se-
guira permitiendo que una parte de
sus pymes acttie, de hecho, como
banco involuntario de sus clientes
mas grandes.
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