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Santander amplia el capital en 7.500 millones y recorta el dividendo

W Refuerza el nivel de solvencia

Botin fija su rumbo

m El banco anuncia un beneficiode EIZEGTRE

para afrontar una ofensiva comercial 5.800 millones en 2014, un 30% mas

Ana Botin culmina el giro estratégico iniciado en San-
tander en septiembre. El consejo de administraciéon
de la entidad aprobd ayer una ampliacién de capi-
tal de 7.500 millones de euros (un 9,9% del que tenia

ahora) en una captacion acelerada de la

que estaran excluidos los actuales ac-
cionistas. Con esta operacion eleva en 140
puntos basicos la ratio de solvencia exi-
gida por el mercado, hasta el 12%, en la

que ya estaban la mayoria de sus com-
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petidores, y anticipa las nuevas exigencias de los re-
guladores para los préximos afios. En paralelo, San-
tander cambia radicalmente la politica de dividen-
dos, con una muy sensible reduccién de la retribu-

TODAS LAS CLAVES DE LA NUEVA POLITICA
DE PAGOS AL ACCIONISTA DE SANTANDER

cién al accionista. Con cargo a 2015 abonara tres
pagos iguales de 0,05 euros por accion y un cuarto
con la modalidad de dividendo-eleccion, de similar
cuantia. El nuevo modelo supone recortar dos ter-

ceras partes lo abonado hasta ahora. San-

El euro desciende a niveles de 2005
a la espera de los estimulos del BCE

La divisa acelera su caida hacia la paridad con el d6lary el Ibex sube un 2,26%

Las Bolsas recogieron ayer con
alzas en toda Europa, excepto
en Grecia, lo que se lleva tiem-
po descontando en el mercado
de divisas: la cercania del pro-
grama de compra de deuda so-
berana por el BCE, que empuja
al euro a la baja. La moneda

Gnica cay6 hasta 1,18 ddlares,
su nivel mas bajo desde 2005,
e incluso llegb6 a perder esa
cota. Su tendencia a la baja
continuara, segtin los expertos,
camino de la paridad con el
dolar. La expectativa de que el
BCE aplique dichos estimulos

crece dia a dia. Ayer mismo se
conocié una carta de Mario
Draghi, presidente del BCE, en
la que reitera que las nuevas
medidas para combatir el
riesgo de deflacion podrian in-
cluir compra de deuda. Algu-
nos analistas sostienen que un

QE (quantitative easing) del
BCE empujaria también a los
bancos centrales de Suizay de
Suecia a aplicar estimulos. Por
otra parte, el mercado cree que
la caida del precio del crudo
puede retrasar el alza de tipos
en EEUU. PAGINAS18Y19

tander, que en 2014 gan6 5.800 millones,
pretende con este rearme del balance
aprovechar el cambio de ciclo para crecer
organicamente.
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Recreacion del exterior de
la futura nueva tienda de Zara
en el Soho, en Nueva York.
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Industria suaviza la
norma tras fracasar
la asignacion del

cupo edlico canario
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TENSION eneltransporte
por carretera por los nue-
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neraaNestlé.  PAGINA 10

MERCADOS&FINANZAS

KUTXABANK reavivalague-
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La gran empresa reduce
su deuda rebajando
los créditos a largo plazo

El desapalancamiento que estan
llevando a cabo las grandes
compaiiias espafolas se basa
sobre todo en la paulatina re-
duccién de los créditos de lar-
ga duracién, que a mediados
de 2014: caian ya un 8%, a cam-
bio de elevar ligeramente los
préstamos a corto plazo, que
subieron un 1,5%. La formula

permiti6 a las 89 mayores em-
presas del pais ir reduciendo
su endeudamiento a un ritmo
del 6% en 2014 PAGINA 3
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@ Las firmas de mayor
tamano venden un
45%mMAas PAGINAS24Y25
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GAMESA

ISOLUX

Gana dos nuevos Coloca bonos en Estados
contratos en China Unidos por 545 millones
por 92 MW PAGINA 4 de euros PAGINA 6

La financiacién a mas de un afo caia un 8% a mitad de 2014 y la inferior subia el 1,5%

La gran empresa reduce su deuda a
costa de menos credito a largo plazo

El proceso de desapalancamiento
que vienen protagonizando las
grandes empresas espanolas —un
6% de rebaja de la deuda para me-
diados de 2014~ viene sustentan-
dose en la paulatina reduccion de
los créditos a largo plazo, que re-
bajaron un 8%. Las mayores com-
panias del pais se apoyaron, eso
si, en los préstamos de corta dura-
cion, que subieron un 1,5%, para
cubrir sus necesidades financie-
ras, segun Bravo Capital.

JUANDE PORTILLO Madrid

to, las grandes empresas espafo-

las estan apostando por reducir su
dependencia de la financiacién banca-
ria a largo plazo a un ritmo tal que les
permite incluso elevar su peticién de cré-
dito de corta duracion sin renunciar al
objetivo de desapalancamiento. Aunque
esta dinamica general varia con fuerza
en funcion del sector econémico que se
analice, esta es, en términos generales,
una de las principales conclusiones que
se extrae de un reciente informe del
fondo Bravo Capi-
tal, que analiza el
comportamiento fi-
nanciero de las 89

P uestas a rebajar su endeudamien-

mayores

~r mayores compa-
companias fifas cotizadas del
paganuntipo = SO0 0
de interés mercado  conti-
mediodel £ T

3 1% OF SUS  inmobiliarias.

/oD deuda fi
I “La deuda finan-
prEStamos ciera total de este

conjunto de em-
presas ha disminuido un 6%, siendo
mayor la caida de la deuda a largo plazo,
que ha disminuido un 8% reza el in-
forme, que coteja los datos de cierre del
primer semestre de 2014 frente al
mismo periodo del ano anterior. La
deuda a corto se elevd un 1,8%. Asi, su
deuda financiera agregada total sumé
240.179 millones de euros frente a los
256.026,9 millones de junio de 2013.
El caso mas paradigmatico en el que
este recorte se apoya en la reduccion de
los préstamos de larga duracion es el del
sector del petréleo y la energia, que re-
duce un 24% este tipo de deuda y eleva
un 12,8% el crédito a corto plazo, arro-
jando una reducciéon neta de su deuda
total del 18,1%. “Todas las empresas del
sector disminuyen su deuda financiera
a largo plazo a excepcion de Fersa”, re-
coge el informe, que destaca la dismi-
nucién del 31% en el caso de Repsol,
“propiciada por la desconsolidacion en
sus balances de YPF”. Caso radicalmen-
te opuesto, sin embargo, es el del sector

Situacion financiera de las grandes empresas espaiolas

M Evolucion de la deuda financiera

Variacion anual a junio de 2014, en %

Petréleo y energia

Materiales basicos industria y construccion

Bienes de consumo
Servicios de consumo

Tecnologia y telecomunicaciones

Total

En millones de euros
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+12,8 -24,0 -18,1
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-36,7 +17,5 -4,8
-13,2 +8,6 +5,1
2,7 -4,5 -4,3

Total junio 2013 M Total junio 2014

Industria y
construccion

Tecnologia y
telecomunicaciones

M Exposicion de cada sector a la deuda En %

Corto plazo

Tecnologia
y telecos
19,35

Servicios de — [l
consumo =
6,52 J

Bienes de
consumo
5,24

Petréleo
y energia

&
)

Mat. bésicos
industria
y construccion

35,89

Largo plazo

28,01 T r 30,81

=

3,72 26,32

Bienes
de consumo

Servicios
de consumo

TOTAL

26,18 T

10,16 —7
4,04 J \— 28,34

,— 31,28

Fuente: Bravo Capital

LAS CIFRAS

veces su ebitda-variable
que mide los beneficios
antes de impuestos-es el
ratio medio de endeuda-
miento de las mayores
empresas del pais.

millones de euros fue el
gasto financiero conjunto
de las 89 mayores
comparnias del pais
(excluyendo aquellas del
sector financieroy del
inmobiliario) a junio de
2014.

de bienes de consumo, en el que la deuda
a largo plazo se incrementa un 17,5%,
“principalmente por Grifols, que au-
menta su deuda financiera en 1.000 mi-
llones de euros, y representa el 51% de
esta variable en el sec-
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De no ser por los acuerdos de refi-
nanciacién de deuda de importantes fir-
mas como NH, el sector de servicios de
consumo también veria reducida su
deuda alargo plazo en un 1,3% -que sin

embargo crece un 8,6%-

tor”, mientras que la

mientras que la finan-

deuda a corto plazo cae El sector energetico ciacién de corta duracién
un 36,7%, con todos los 4 cayo un 13,2%.

subsectores reduciendo es el que mas se La tendencia se mul-
posiciones excepto el de desapalancaba tiplica en subsectores
papel y artes graficas. El a cierre de junio como el de materiales de

sector redujo su deuda

construccion, que redu-

total un 4,8% mediante
esta dindmica.

Otro sector que si apostd por la re-
duccion de la deuda a largo plazo fue el
de tecnologia y telecomunicaciones,
que la rebaj6 un 4,5%, especialmente gra-
cias ala reduccién de 3.000 millones de
euros por desinversion de activos que
protagoniz6 Telefénica. Aunque otras
empresas del ramo incrementaron tanto
su deuda a corto como a largo plazo, en
conjunto, el sector redujo también su fi-
nanciacion de menor duracion, que cayo
un 2,7%. En total se desapalancé un 4,3%.

ce un 54,9% su finan-
ciacion a largo y eleva un 68,1% la de
corto plazo, pese a que en el computo
del sector que agrupa materiales basi-
cos, industria y construccion el saldo de
deuda crece en todos los periodos.

En conjunto, estas 89 empresas asu-
mieron unos gastos financieros de
7.499,9 millones de euros a junio de
2014, lo que supone una rebaja anual
del 1,1%, por créditos a un interés medio
del 3,1%. El ratio de endeudamiento ge-
neral, finalmente, pasoé de 3,9 a 3,8 veces
el ebitda en el citado periodo.

Un mejor
escenario
para las

pymes

Bravo Capital, un fondo que
durante el Gltimo afio viene
ofreciendo 400 millones de
euros en financiacién direc-
ta a pymes espafiolas gracias
a las aportaciones de las fir-
mas estadounidenses Ave-
nue Capital y JZ Capital,
asevera tras el estudio reali-
zado que los datos “de las
compafiias cotizadas son
peores que los que observa-
mos en las medianas y pe-
queias empresas espafiolas”
“Las pequefias y medianas
compailias que en el afio
2013 redujeron sensiblemen-
te su ratio de apalancamien-
to de mas de 7 veces a un
ratio actual de 2,5 veces su
ebitda, en el ano 2014 man-
tienen ese ratio y usan su
caja para realizar inversio-
nes’, argumentan los exper-
tos de Bravo Capital en su
informe. “Pensamos que, en
la segunda parte del afio, el
gap entre empresas cotiza-
das y no cotizadas (peque-

LA CIFRA

era el coste medio de los
créditos de menos de un
millon de euros, los mas
reclamados por pymes,
el pasado noviembre.

fnas y medianas) sera menor,
en el sentido de que las
pymes seguiran actuando de
motor de crecimiento y las
cotizadas reduciran previsi-
blemente su caida en ventas
y ebitda. Pero seguimos
viendo a las medianas y
pequeilas como motor del
crecimiento en Espafia”,
sostienen.

Hay que tener en cuenta,
eso si, que aunque la situa-
cién comenzo a revertirse
durante el pasado ejercicio,
en medio de la gran campa-
fa comercial de la banca
por captar a pymes, las pe-
queias y medianas empre-
sas siguen soportando un
mayor coste de acceso al
crédito, con tipos de interés
superiores al 4% para crédi-
tos de menos de un millon
frente al 2,3% de media que
cuestan los préstamos de
mayor cuantia, dirigidos a
las grandes firmas.



