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PESO PIB POR SECTORES

51.5%

Agricultura, Energia Industria Construccion Servicios de  Servicios de
ganaderiay mercado no mercado
pesca
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EXPORTACIONES POR CCAA (2012)
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EXPORTACIONES POR TIPO DE PRODUCTO. CANTABRIA (2012)
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EXPORTACIONES POR ZONAS. CANTABRIA 2012
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1.- El sector industrial compite globalmente, el mundo es su mercado objetivo, por lo
gue son necesarias politicas estratégicas que permitan que Espana, incluso Europa
compita en las mejores condiciones posibles.

2.- Mientras que Espafa es predominantemente un pais de servicios, en las
principales economias del mundo el sector industrial tiene un peso mas equilibrado,
como lo tuvo Espaina hace tiempo. Para potenciar el desarrollo de la industria:

*Impulsar la internacionalizacion
*Impulsar el tamano

* Reducciéon de algunos costes importantes, como es el coste de la energia, por
ejemplo.

Facilitar la financiacion (mercados alternativos)
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2.- RESTRICCIONES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS
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Distribucion de 1as empresas (no financieras) de la eurozona por tamano segun el numero
de trabajadores (2010). Porcentajes

a) Nimero de empresas

Tamano de empresa Euro area’ Alemania Esparia Francia ltalia
De 0-9 empleados 92,0 82,0 933 94,0 93,6
De 10 a 49 empleados 6,7 14,8 5,8 49 5,6
De 50 a 249 empleados 1,1 2,7 0,8 0,8 0,6
Mas de 250 empleados 0,2 0,5 0,1 0,2 0,1

b) Namero de empleados

Tamario de empresa Euro area’ Alemania Esparia Francia Italia2

De 0-9 empleados 27.8 179 375 27.6 421

De 10 a 49 empleados 17.0 22,3 21,8 18,7 22,6

De 50 a 249 empleados 18,8 21,1 15,2 15,4 14,0

Mas de 250 empleados 36,4 387 25,5 38,2 21,3

I Zona euro formada por los 11 paises fundadores (Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Grecia, Palses
Bajos y Portugal).

2 Datos correspondientes a 20009.
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Dado que en Espana predominan las empresas de tamano
reducido, adquiere mayor importancia la financiacion bancaria
como una de las principales vias de financiacion (junto con el
crédito comercial y la financiacién propia), siendo, por tanto,
mas vulnerables al endurecimiento en el acceso a |Ia
financiacion bancaria, tanto en términos de cantidad como de
precio
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NOTA DE PRENSA FUNCAS. 11 DE JUNIO 2013

Las pymes espanolas pagan por su
financiacidn un 77% mas que las
alemanas
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e La fragmentacion del mercado financiero europeo penaliza a las empresas de
los paises mas afectados por la crisis e impide la correcta transmision de la
politica monetaria del BCE

e El nuevo marco interpretativo de la clasificacidon de créditos podria derivar en
nuevas exigencias de provisiones a las entidades financieras espanolas pero
completar ese saneamiento parece factible, asi como una condicion
fundamental para que vuelva el crédito

e La capacidad de la politica monetaria para apoyar la recuperacion es limitada
y no puede ni sustituir los procesos de reformas estructurales ni solucionar los
problemas de solvencia del sistema financiero

e La recuperacion de la economia no puede basarse solo en las exportaciones,

debe apoyarse también en la recuperacion de la demanda interna
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NOTA DE PRENSA FUNCAS. 11 DE JUNIO 2013

Madrid, 11 de junio de 2013.- La fragmentacion del mercado financiero europeo esta
abriendo una gran brecha en los costes de financiacion de las empresas de los paises
con dificultades respecto al resto de la zona euro y esta provocando que la politica
monetaria del Banco Central Europeo no se transmita de manera correcta a la
economia real de esos paises. Para recuperar su efectividad seria necesario acelerar
la union bancaria. Esta es una de las principales conclusiones del articulo de Joaquin
Maudos incluido en el ultimo nimero de Cuadernos de Informacion Econdmica,
editado por la Fundacion de las Cajas de Ahorros (Funcas).

Segun Maudos, las empresas de los paises que en mayor medida han sufrido |a crisis
de deuda soberana pagan un 85% mas por su financiacion que el resto. Este
encarecimiento de los creditos ha impactado negativamente en la inversion lo que,
unido a las politicas de austeridad, lastra las posibilidades de recuperacion de dichos
paises.
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NOTA DE PRENSA FUNCAS. 11 DE JUNIO 2013

En el caso de Espana, las pymes estan pagando por su financiacion (considerando
préstamos inferiores a un millon de euros) 105 puntos basicos mas que la media de la
zona euro, mientras que el resto de las empresas (por préstamos superiores a un
millon de euros) paga un sobrecoste de 35 puntos basicos. Son, por tanto, las pymes
las que en mayor medida estan sufriendo este problema y se financian un 35% mas
caro que la media en la eurozona y un 77% mas que las pymes alemanas.

Esta fragmentacion del mercado financiero supone una ruptura de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria, de modo que los esfuerzos que en este
sentido hace el Banco Central Europeo pueden no tener el efecto deseado en los
paises mas afectados por la crisis. En ellos, los tipos de interés bancarios responden
mas a la prima de riesgo soberana de cada pais que a los tipos de intervencion fijados
por el BCE.
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L Desde el estallido de la actual crisis financiera, uno de los problemas mas severos que ha afectado a
Europa ha sido la restriccidon del crédito bancario (credit crunch).

Evolucion del crédito doméstico al sector privado
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U Politicas monetarias expansivas, mediante continuas bajadas de tipos de interés, implementadas por el
BCE.

L Aun asi, en ciertos paises europeos la restriccion del crédito sigue siendo un problema (PIIGS).
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Las autoridades deben comprender los mecanismos mediante los cuales se transmiten las decisiones de
politica monetaria a la economia real.

(J Renovado interés por el canal de crédito como mecanismo transmisor de la politica monetaria
(Opiela, 2008; Altunbas et al., 2009; 2010; Disyatat, 2011; Said, 2013).

= Cambios en la politica monetaria inciden en el acceso de las entidades bancarias a fuentes de
financiacion y su coste, lo que altera su oferta de crédito (Bernanke y Blinder, 1988).

(] Situacion de crisis soberana en Europa.

= |ncremento de los costes de financiacion de las entidades ubicadas en paises mas afectados
por el riesgo soberano (p. ej: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia) (CGFS, 2011).

V

= Mayores costes de financiacion repercuten en la oferta de préstamos de estas entidades.

v

= Heterogeneidad en la transmision de la politica monetaria entre paises con distinto riesgo
soberano via canal de crédito.
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(] Obijetivo y contribuciones del trabajo

1. Analizar como el riesgo soberano influye en la oferta de crédito bancario tras actuaciones de politica
monetaria.

2. Estudiar como esta influencia varia en épocas de politicas monetarias expansivas y restrictivas.

3. Analizar como varia el efecto marginal de la politica monetaria sobre el crecimiento de la oferta de
crédito a medida que cambia el riesgo soberano. Esta variacion se analiza a través de graficos de
significatividad con variables continuas interaccionadas.
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Hipotesis 1: el riesgo soberano incide en el canal de préstamos bancarios como mecanismo
transmisor de la politica monetaria.

Hipodtesis 1a: Durante politicas monetarias restrictivas, los bancos en paises con
mayor riesgo soberano reducen el crédito en mayor medida que los bancos en paises
con menor riesgo soberano.

Hipodtesis 1b: Durante politicas monetarias expansivas, los bancos en paises con
mayor riesgo soberano aumentan el crédito en menor medida que los bancos en
paises con menor riesgo soberano.
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Seleccion de la muestra:

O Muestra formada por entidades de crédito de paises de la Zona Euro (12):
O Bancos.
 Cajas de ahorro.
O Cooperativas de crédito.

(J Datos al menos cuatro afos consecutivos para llevar a cabo el test de correlacién
serial de segundo orden.

O Siguiendo a Favero et al. (1999), Arena et al. (2007) and Olivero et al. (2011)
eliminamos de la muestra aquellas entidades en las siguientes situaciones:

O Entidades con valores negativos de activos, préstamos, depdsitos, ingresos y
gastos financieros.

1 Entidades con crecimientos anuales de préstamos y/o depdsitos por encima del
300%.

O Entidades cuyos préstamos son 100 veces mas grandes que sus depdsitos.

O Entidades con actividad crediticia (préstamos) marginal: ratio de préstamos
sobre activo total menor del 10%.

O Entidades que se han visto involucrado en fusiones o adquisiciones: aquellas
que tienen una variacion en activo total superior al 75% en un afo.
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ANALISIS EMPIRICO

PANEL A: NUMERO DE ENTIDADES POR PAIS
N2 DE OBSERVACIONES N2 DE ENTIDADES

Austria 1759 211
Bélgica 236 35
Finlandia 18 4

Francia 1363 198

Alemania 15151 1675
Grecia 73 15
Irlanda 31 6

Italia 2059 504
Luxemburgo 276 41
Holanda 117 23
Portugal 86 20

Espana 464 107

Total 21633 2839

PANEL B: DISTRIBUCION TEMPORAL DE LA MUESTRA
Total
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Obs.
Ne de
entid. | 1309 | 1466 | 1538 | 1613 | 1579 | 1565 | 1578 | 1680 | 2424 | 2351 | 2299 | 2231 | 21633

Bases de datos: BankScope, World Development Indicators database (World
Bank), OECD statistics, the European Central Bank y EuroStat.
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CONCLUSIONES

O El riesgo pais juega un importante papel en el canal del crédito de la politica
monetaria.

O Las entidades de crédito de los paises con un elevado nivel de riesgo son mas sensibles
a politicas monetarias contractivas: reducen en mayor medida su préstamos.

O La politica monetaria expansiva afecta a los préstamos bancarios siguiendo una forma
de U aplanada.

O Las entidades de crédito de los paises que tienen poco riesgo no se verian
apenas afectados.

O A medida que el riesgo pais se incrementa, las politica monetarias expansivas
afectarian mas a las entidades de crédito.

O Si el riesgo de un pais es muy alto el efecto sobre los préstamos de las
entidades de crédito se reduce.
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EXPANSION, SABADO 22 DE JUNIO DE 2013

ESPANA VALORA EL PLAN DEL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES PARA LAS
PYMES PERO LO VE INSUFICIENTE

EL EJECUTIVO COMUNITARIO PROPUSO AYER MOVILIZAR HASTA 100.000
MILLONES PARA CONCEDER FINANCIACION A CERCA DE 1.000.000 PYMES.
EL GOBIERNO ESPERABA MAS
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3.- LA BANCARIZACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Sector financiero espanol: fuentes de financiacion de la economia en porcentaje.
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4.- i HAY FINANCIACION MAS ALLA DE LA BANCA?

Financiacion de la empresa en el contexto actual. Profesora Dra. Begoiia Torre Olmo - Universidad de Cantabria



uc FINANCIACION DE LA EMPRESA EN EL CONTEXTO ACTUAL

UNIVERSIDAD
DE CANTABRIA

Los mercados de capitales nacionales deben ser un motor de
desarrollo para la economia espanola los proximos anos.

Existen diferentes formulas de financiacion no bancarias a las
gue pueden acceder las empresas espanolas-

El Memorandum of Understanding firmado recientemente
entre Espana y la Unidn Europea ya apunta claramente la
necesidad de un plan de accion para fomentar |Ia
intermediacion financiera no bancaria en nuestro pais,
incluyendo, segun establece literalmente, los mercados de
capitales y el capital riesgo (pwc, 2013)
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¢POR QUE?

Numero de compaiiias cotizadas.

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

---------------------------

2.820
3.000 2.636
2.334
2.500 2.287 M Numero companias
cotizadas
2.000
1.500 1.105
1.000 769 756
372 276

Fuente: WFE, World Bank, PwC.

-------------------------------------------------------

---------------------------
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FINANCIACION DE LA EMPRESA EN EL CONTEXTO ACTUAL

¢POR QUE?

Reducido nivel de internacionalizacién

Cuestiones culturales. Preservar la intimidad de la empresa
Desconocimiento, “no ha hecho falta” y “no quiero perder el control de
mi empresa”-

Desarrollo tardio

Mercado no preparado para empresas pequenas o medianas, QUE ES EL
TEJIDO EMPRESARIAL MAYORITARIO, NO SOLO EN NUESTRO PAIS

EL MAB HA NACIDO PARA RESOLVER ESE ULTIMO INCONVENIENTE
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BENEFICIOS DE COTIZAR EN BOLSA (I):
FINANCIACION

 Lograr acceso, en el momento de la IPO y después, al capital nuevo, bonos
convertibles e instrumentos alternativos para financiar crecimiento
organico o externo (OPAS), desapalancar o refinanciar la deuda

1 La sociedad que cotiza tiene a su disposicidon porudctos financieros no
accesibles para las companias no cotizadas.

VALORACION DE LA EMPRESA

 Facilita la valoracién de las participaciones de los accionistas existentes
[ Referencias directas con compafias comparables cotizadas
O Ampliar la base accionarial
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BENEFICIOS DE COTIZAR EN BOLSA (l1):
VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

O Promocionar la liquidez

O Aumentar el valor de las participaciones de los accionistas
existentes debido a su mayor liquidez

O Oportunidad de materializar plusvalias

NOTORIEDAD Y PRESTIGIO

1 Potencia la credibilidad comercial

[ Proporciona un sello de calidad que se traduce en ganancias de
reputacion y fiabilidad de la compahia.

O Posibilidad de alcanzar nuevos acuerdos a través de operaciones
corporativas que no se podrian lograr de no cotizar en bolsa
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“INCONVENIENTES” DE COTIZAR EN BOLSA:
[ Requerimientos de informacién
1 Gobierno Corporativo, RSC
 Exposicion publica y permanente
O “Sometimiento” a las reglas del mercado

J Vulnerabilidad
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MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
http://www.bolsasymercados.es/mab

“EIl MAB es un mercado dedicado a empresas de reducida capitalizacion que buscan
expandirse, con una regulaciéon a medida, disefiada especificamente para ellas y unos
costes y procesos adaptados a sus caracteristicas”

Alternativa de financiacion frente a las actuales restricciones del crédito bancario
CARACTERISTICAS:

Sistema de Negociacion operado por las Bolsas (SMN)

*Promovido por BME y supervisado por CNMV

*Para valores de la UE y Latinoamérica

*Inversores institucionales y particulares

*Financiacion, visibilidad, liquidez y valoracion

*Régimen especial de informacion y contratacion

*Mecanismo para alcanzar la dimensién adecuada

*Negociacion de las acciones a través de fixing (sistema de subasta con la fijacién de dos
precios a las 12 y a las 16 horas).
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MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
http://www.bolsasymercados.es/mab

El objetivo basico de este mercado es ofrecer un sistema organizado de contratacion,
liguidacidn, compensacion y registro de operaciones que se efectuen sobre:

1.- Acciones y otros valores de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC):
2.- Valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades de reducida capitalizacion.

3.- Otros valores e instrumentos que, por sus especiales caracteristicas, requieran un
régimen singular.

La negociacion de los titulos en el MAB se realiza bajo la plataforma de SIBE de
negociacion electronica.
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DISTRIBUCION DE COSTES DE INCORPORACION ESTIMADOS

M Colocacion

m Asesor Registrado

B Tarifas MAB

M Asesoria legal,
contable y publicidad

Fuente: http://www.bolsasymercados.com
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Acuerdos sociales

Designar Asesor
Registrado

Revision de la
situacion de la

empresa Due Diligence

Disefio de la operacion

PLAZOS DE INCORPORACION
El proceso de incorporacidon constara de varias fases. Se puede estimar que
desde el momento que una empresa designa Asesor Registrado hasta el
momento de su incorporacidon al Mercado puede transcurrir un plazo
aproximado de entre tres y seis meses.

DECISION SOLICITUD TRAMITACION INCORPORACION

Documentacién que
acredite el cumplimiento
de los requisitos de
incorporacion

Documento informativo
de incorporacion, o en
su caso, folleto
informativo

1-3 meses

Evaluacién por el MAB
de la solicitud y
acuerdo, en su caso,
de la incorporacion

Comunicacion por el
MAB de la resolucion

acordada a la empresa

1-3 meses

Publicacion de la
incorporacion, en su caso, en
el Boletin de cotizacidon

Asignacion codigo SIBE

Inclusidn registro de
Anotacion en Cuenta
(Iberclear o servicios de
registro de Bolsa de
Barcelona, Bilbao o Valencia)

1-2 semanas
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LA EMPRESA FAMILIAREN EL MAB

La decision de solicitar negociacion en un mercado organizado de valores para
una empresa no familiar puede formalizarse como el resultado neto positivo del
balance de todos los beneficiosy costes.

Sin embargo, para una empresa familiar es necesario considerar ciertos factores
especificos:
*Posible pérdida de control
*Posible pérdida de propiedad
*Plus de complejidad al incorporar accionistas no familiares
*Costes asociados a los mayores requerimientos de informaciony
transparencia debido a |la gran confidencialidad que poseen este tipo de
empresas
*El pago de dividendos favorece a los accionistas familiares que no
administran, gestionan o trabajan en la empresa
*Ventajas de otra indole como la profesionalizacion de la empresay una
mayor permeabilidad
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Una ayuda clave a la financiacidon de las empresas.

Capital inicial

Capitalizacidon

incofﬁz:":cién O_I::nterlidc: A::Ig:f:::;:-:zs e i f??ha
millones € Incorporacion
15507/ 2009 ZIMNKILA s - A48
0o1/M12/2009 IPMAGIMNARIUM 12 - s
12/03/2010 SOWWEX [s3 S,.8 40
25/03/2010 MEDCOMTECH e ] 2.5 20
O7F O 2010 MNEGOCIO <1 o,8 28
0O 2010 BODACLICK 10 - 45
O1/507/ 2010 MNEUROM 2,5 - 18
20/07/ 2010 AB-BIOTICS 3.5 5.7 13
10/M11/2010 NOSTRUM 4,5 - 17
o1/M12/2010 ALTEA 2.5 - 19
12122010 EUROZZCOM A - =3 10
I0MM2/2010 COMMCEMNTER 2,2 - 18
18/02/2011 EUROESPES - - 15
06/06/2011 CATENOMN 5 - 48
08/ 07 2011 LUMAR 2.2 - 9
28/072011 SECUOYA 2 - 21
29/07/2011 GRINO 4 - 7O
26,/01/,/2012 BIOMNATURIS 0.8 - 9
23/03/7,2012 CARBURES 2 - 14
305032012 IBERCOM 2.5 - 16
12/04/2012 SUAVITAS 1.5 - 5
TOTAL 2009 19 - 123
TOTAL 2010 G, 2 - 238
TOTAL 2011 13,2 15,9 173
TOTAL 2012 5.8 2.9 <1
TOTAL 83,2 18,8 578

Fuente: BMIE.
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ALTERNATIVAS DE FINANCIACION: RENTA FUJA

Mercado alternativo de financiacion de renta fija en el que las pymes
invertiran entre si mediante pagarés, y no tendran que escriturar
obligatoriamente esas emisiones ante la CNMV (similar filosofia que el
MAB).

Exito precedente en otros paises como Alemania. Desde su creacién,
en agosto de 2011, se han registrado cerca de 80 emisiones por un
montante total de 3.500 millones de euros, por empresas cuya
facturacion media ronda los 700 millones de euros.

El perfil sectorial, bienes de equipo, aerolineas, energias renovables,
alimentacion, automocion, y vencimientos aproximados de cinco anos.

La calificacion crediticia se situa en la mayor parte de los casos en
grado especulativo (high yield).
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Criterios de clasificacion de las principales agencias de rating.

Moody's S&P Fitch Definicion
Capacidad de pago extremadamente
Aaa AAA AAA P pad
fuerte
Investment Aa AA AA Capacidad de pago muy fuerte
Grade A A A Capacidad de pago fuerte

Capacidad adecuada, con riesgos en

Baa BEBB BEBB :
el medio vy largo plazo
Ba BB BB Gapgmdad moderada con riesgo a
medio plazo
Capaz actualmente, con alto riesgo en
B B B
el futuro
Caa CCC ololo Ba;a calidad crediticia, claro riesgo de
High quiebra
Yield i i
Ca cC cC Baja capamdaq d_e: repago, aunque
con alguna posibilidad
Bajisima capacidad de repago,
C C C . :
proximo a quiebra
G D D Quiebra o suspension de pagos

(default)

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

----------------------------------------------------------------------------
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BONOS INVESTMENT GRADE: Son emisiones de deuda que se
pueden adquirir con finalidad de inversion, dado el mayor grado
de solvencia de |la emision.

BONOS HIGH YIELD: Emisiones de deuda que son adquiridas con
fines especulativos, en las que a cambio de un mayor riesgo de
impago, reciben mayores rendimientos.
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1.- El mercado IG esta mas desarrollado (en 2011 emisiones en
Europa por un valor aproximado de 2,5 veces el PIB espaiol).

2.- Hay muchos inversores, institucionales como fondos de
pensiones, aseguradores, que no pueden invertir en deuda HY.

3.- El mercado americano esta mucho mas desarrollado. Muy
poco desarrollado en Espana.
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Endeudamiento privado espanol 1994-2011 con respecto al PIB.
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CAPITAL RIESGO :
Venture Capital

Private equity
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La financiacion mediante capital riesgo (venture capital) es una
actividad financiera consistente en la oferta de financiacidn
estable a pymes, generalmente de forma temporal y sin tener
como meta el control de las empresas financiadas, con objeto de
favorecer su nacimiento o expansion, siendo el objetivo del
inversor la obtencion de plusvalias que pudiesen originarse al
vender su participacion.

Se infiere de la definicion las siguientes caracteristicas:
Elevado riesgo de la inversion

Orientacion hacia pymes innovadoras.
Participacion temporal y minoritaria.

Apoyo gerencial y valor anadido

Remuneracion via plusvalias

Al
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RALENTIZACION OPERACIONES PRIVATE EQUITY
1. Dificultades de acceso a la financiacion

2. Expectativas de precio demasiado elevadas por parte de
los vendedores.

3. Negativas perspectivas econdmicas
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CAPITAL RIESGO :
Private equity

Business angels
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Evolucidén operaciones de Fusiones y Adquisiciones en Europa y Espana (miles de

----------------------------------------------------------------------------

1.600 M Europa

4 400 1.426 M Espana
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Operacmnes de pnvafe eqmty en Eumpa
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Fuente: Mergemmarket.




uc FINANCIACION DE LA EMPRESA EN EL CONTEXTO ACTUAL

UNIVERSIDAD
DE CANTABRIA

Oﬁeraciones de private equity en Espana en 2012.
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Fuente: PwC.
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