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INTRODUCCION:
Problema / Objetivo

REVISION DE LA LITERATURA
Innovacion Financiera

MODELO:
MCC / Trocobuy / Crowfunding

METODOLOGIA:
Muestra / Técnicas

Son relevantes las variables
gue integran el Mutual Cash
Holding? RESULTADOS



MUTUAL CASH H@LDHN@ INTRODUCCION

ANTECEDENTES

® Crisis financiera

® Problemas financieros de las empresas
® Reduccion de financiacion bancaria

PROBLEMA

¢ Es posible gestionar la tesoreria de las empresas
desde un nuevo punto de vista basado en la
colaboracion?

;Existe en l|la practica alguna experiencia de
MCH?

¢, Cuales son las condiciones necesarias para que
funcione el MCH?¢,

¢Son relevantes las condiciones que integran el
MCH?

¢ Qué beneficios se derivan de este modele?



REVISION DE LITERATURA

MUTUAL CASH HOLDING

a7 =

Perspectiva “Confianza Mutua”

*Mayor confianza y colaboracion

sAsimetria de poder ., .,
P sReduccidén de costes de transaccion

sAsimetria de informacion -Reduccién de riesgo

=Comportamiento oportunista

=Fallos del mercado

=Costes oportunistas MUTUAL CASH
HOLDING

HIPOTESIS MUTUAL CASH HOLDING




MUTUAL CASH HOLDING  wmopuccion

OBJETIVO PRINCIPAL

0 DESARROLLO Y CONTRASTE EMPIRICO DE UN MODELO
DENOMINADO MUTUAL CASH HOLDING

OBJETIVOS SECUNDARIOS

o ldentificar las variables determinantes de las relaciones
financieras en la empresa

o ldentificar las relaciones causales entre las diferentes
variables que influyen en l|la ética de las relaciones
financieras en la empresa

o1



MUTUAL CASH HOLDING  wmopuccion

OBJETIVOS SECUNDARIOS

o Contrastar la correlacion entre el comportamiento etico
de las relaciones financieras y la generacion de valor
para el conjunto de los stakeholder

o Generar un modelo de gestion qgue optimice la
generacion de valor mediante un comportamiento ético
de las relaciones financieras entre el conjunto de los
stakeholders en la empresa

o Validar el modelo propuesto.

[o)



REVISION LITERATURA

MUTUAL CASH HOLDING

Teoria Stakeholder (Freeman)

Impa

Social

(Osburg &
Schmidpeter)

Dpler et al.)

olfla
Literatura (Tufano, Lerner...)



REVISION DE LITERATURA

MUTUAL CASH HOLDING

a7 =

Perspectiva “Confianza Mutua”

*Mayor confianza y colaboracion

sAsimetria de poder ., .,
P sReduccidén de costes de transaccion

sAsimetria de informacion -Reduccién de riesgo

=Comportamiento oportunista

=Fallos del mercado

=Costes oportunistas MUTUAL CASH
HOLDING

HIPOTESIS MUTUAL CASH HOLDING




MUTUAL CASH HOLDING

1. Fase exploratoria:
ldentificacion de tres experiencias:
MCC, Trocobuy (Premig_Yared 2013) y Crowfunding.

Analisis descriptivo que permita identificar las distintas
variables intervinientes en estas experiencias

Generacion de un modelo que identifique las
condiciones de necesidad vy las relaciones causales
entre las mismas 10



MUTUAL CASH HOLDING

1. Fase exploratoria:

Contrastar la conveniencia y coherencia del modelo
propuesto mediante entrevistas personales



MUTUAL CASH HOLDING

2. Fase confirmatoria:

Contraste del modelo propuesto mediante la técnica de
ecuaciones estructurales a partir de las puntuaciones obtenidas
en un cuestionario presentado a directivos financieros de 300
empresas medianas espanolas.

3. Fase de aplicabilidad orientada al:
- Fomento y optimizacion de las relaciones financieras de
una entidad con el conjunto de los stakeholders.

Analisis y comparacion de la evolucion de las condiciones
estructurales que facilitan o dificultan las relaciones

financieras éticas.



Ficha técnica de la investigacion

Técnica
Cualitativa

Participantes

Fecha

Tiempo

Lugar

Software
anailisis
Técnica
analisis

GRUPO MONDRAGON

Entrevista personal
(grabada)

Expertos con directores
financieros y de tesoreria
de MCC

De Junio 2012 a enero
2013

5 horas presenciales + 10
horas accion
investigadora (matriz-
discusidn-correo-
teléfono)

Mondragon

NVivo 10 Software

Método Delphi con
matriz de imonactos

TROCOBUY

Entrevista personal

Expertos con
directores financieros
y de tesoreria de
Trocobuy

De septiembre 2013 a
Noviembre 2013

3 horas presenciales +
8 horas accion
investigadora (matriz-
discusidn-correo-
teléfono)

Trocobuy (Galicia)

Nvivo 10 Software

Método Delphi con
matriz de imonactos

CROWFUNDING

Revision de pagina
web y entrevista
personal

Expertos en
crowfunding

De diciembre 2013 a
enero 2014

4 horas presenciales +
7 horas de accion
investigadora

Paginas web y Bilbao

Nvivo 10 Software

Método Delphi con .
maitriz de imonactos =



VARIABLES DEL MODELO MUTUAL CASH POOLING DE

MONDRAGON

Complementariedad en ciclos positivos y negativos de
tesoreria. Puntual interempresarial y longitudinal
intraempresarial. Sectores/Mercados.

Segun normativa Europea (n° trabajadores, facturacion,
activos...)

No existencia de dudas. Expectativas a cumplir lo pactado.
Simetria de informacion.

Avales Patrimoniales y de liquidez.

No uniformidad en las fechas de pago (Ley de Morosidad).

A lo largo del tiempo todas las empresas se benefician o
tienen expectativas de beneficiarse entre ellas.

Entidad que asuma la gestion de los flujos de tesoreria.
Solucion a los problemas legales e impositivos. La de

mayores excesos de tesoreria.
14



MUTUAL CASH HOLDING

MODELO EXPLORATORIO MUTUAL CASH HOLDING
GRUPO MONDRAGON COMPLEMENTO

i DEVENGOS

TAMARNO CICLO €ORTO

Sinergias
potencicles de  HEEE
tesoreria

GARANTIA

| CiCLO
| LARGO
|

EXPECTATIVAS DE —— '
BENEFICIO MUTUO CONFIANZA TS GESTION ‘| BENEFICIO MUTUO

4

H

TRANSPARENCIA BANCOS

GESTORES POTENCIAL DE LA
EMPRESA
COMPETENCIAS Empresa (]
Personas .
Entorno [ ]

COMPORTAMIENTO
COOPERATIVO



MUTUAL CASH HOLDING

MODELO EXPLORATORIO MUTUAL CASH HOLDING TROCOBUY
TRADE-OFF

prmsmomomsmecsmomome e R R e btk kiatlat LI L S LIk ENTRE
i . COMPRA-VENTA
TAMANO (STO( -CORTO PLAZO

CREDITO)

SINERGIAS
COMPRA-VENTA

GARANTIA FREN
RIESGO

Z_._._.,: LARGO-PLAZO

EXPECTATIVAS

GESTION éBENEFICIO MUTUO
BENEFICIO MUTUO

FINANCING PROBLEMS: TRANSPARENCIA

ACHIEVEMENT AND
COST

RESPONSABILIDAD

Empresa
Personas

o
Entorno .

CREDITO BANCARIO

MIEMBROS
RED




MODELO EXPLORATORIO CROWDFUNDING FINANCIERO

_________ VOLUMEN DE
! FONDOS L0 CORTO

DISPONIBILIDAD E

DE INVERSORES

GARANTIA ANTE
EL RIESGO

N CICLO LARGO

EXPECTATIVAS I
BENEFICIO SOCIAL

CONFIANZA — GESTION mra BENFICIO SOCIAL

[l

TRANSPARENCIA

POTENCIAL

SOCIALY CREDIBILIDAD DE
LOS GESTORES

ECONOMICO DE
LA EMPRESA

Empresa &
Personas (|

CONDUCTAS
COOPERATIVAS CAPACIDAD Entorno O



MUTUAL CASH HOLDING

CORTO- PLAZO

SINERGIAS

COMPRA  VENTA

GARANTIA

/ FRENTE A RIESGO

EXPECTATIVAS BN BN S GESTION 4 BENEFICIO MUTUQC
BENEFICIO MUTUO

s LARGO PLAZO

TRANSPARENCIA

RESPONSABILIDAD




MUTUAL CASH HOLDING

1. Existir sinergias potenciales de tesoreria entre las entidades
participantes.

2. Existir complementariedad de ciclos positivos y negativos de
tesoreria.

3. Existir complementariedad en las fechas de devengo de los cobros
Yy pagos.

4. Poder cuantificar previamente el ahorro/beneficio que supondria
para cada entidad.

5. Reducir los costes en relacion con la financiaciobn bancaria
tradicional.

6. Esperar obtener beneficios complementarios a los resultados
financieros.



MUTUAL CASH HOLDING

1. Las entidades participantes deben tener un buen sistema de
direccidon y gestion.

2. Las entidades participantes deben valorar positivamente al resto
de entidades.

3. Las entidades participantes deben evitar cualquier tipo de
conducta oportunista.

4. Las entidades participantes deben mostrar una predisposicion a la
confianza hacia el resto de entidades.

5. Las entidades participantes deben estar dispuestas a posponer
resultados presentes a cambio de beneficios futuros.

6. Las entidades participantes deben tener un equipo de direccion
competente e integro.



MUTUAL CASH HOLDING

1. Las entidades participantes deben facilitar informacion completa
sobre los valores y competencias de los directivos.

2. Las entidades participantes deben facilitar informacion en tiempo
real de la situacion economica y financiera.

3. Las entidades participantes deben transmitir de forma inmediata
cualquier riesgo en que hayan podido incurrir.

4. Las entidades participantes deben presentar publicamente
Memorias de sostenibilidad en formato GRI o similar.

5. Las entidades participantes deben facilitar el acceso actualizado al
cuadro de indicadores de gestion de la entidad.

6. Las entidades participantes deben facilitar informacion actualizada
del cumplimiento del plan de tesoreria.



MUTUAL CASH HOLDING

1. Las entidades participantes dispongan de un sistema de gestion
eficiente.

2. El coste de la gestion suponga un pequeifio porcentaje del
beneficio bruto obtenido.

3. Los costes de gestion de este sistema sean inferiores a los costes
de gestidn de sistemas alternativos de financiacion.

4. Exista una simetria de informacion sobre la gestion.

5. Existan mecanismos de control adecuados de gestion, que
permitan anticipar riesgos.

6. Haya planes de contingencia ante posibles errores e imprevistos.



MUTUAL CASH HOLDING

1. Que el sistema disponga de la liquidez suficiente para hacer frente
a cualquier eventualidad.

2. Que haya un sistema de garantias reales que pueda compensar los
riesgos en los que se incurra.

3. Que el volumen de tesoreria implicado sea un porcentaje reducido
en relacion con el volumen total de tesoreria.

4. Blindar el sistema contra posibles conductas oportunistas de sus
miembros.

5. Una normativa que regule el sistema colaborativo de gestion de
tesoreria.

6. Simetria de riesgo entre las entidades participantes.



FASE CONFIRMATORIA. FICHA TECNICA DEL ESTUDIO
EMPIRICO

Universo

Ambito
Geografico

Tamano de la
Muestra
indice de
Respuestas

Muestreo

Téchnica

Recogida de
datos

Error Muestral

3.126 directivos financieros espafoles. Base de datos
proporcionada por la Asociacion espafola de directivos
financieros de empresa ASSET

Estatal

343 cuestionarios validados

11,43%

Aleatorio simple y proporcional segun tamafno y sector

1. Tras la validacion de encuesta online mediante un pre-
test, se ha hecho uso de plataforma encuestafacil.com
para recoger los datos.

2. Se ha incrementado el numero de respuestas mediante
entrevistas telefonicas en base al mismo cuestionario.

Trabajo de campo realizado por la asociacion ASSET con el

apoyo de una empresa de telemarketing subcontratada.

Periodo Diciembre 2014-Febrero 2015.

4%



Método estadistico

Prueba de normalidad Prueba
homocedasticidad
(Kolmogorov-Smirnov y (Prueba de Levene)
Shapiro-Wilk)

No cumplen
supuestos

Analisis no parametrico
(Prueba H de Kruskal-Wallis)



FORMULACION DE HIPOTESIS

Hol: El sector no influye en el grado de
Importancia dado al mutual cash holding a
través de los constructos que lo componen

HoZ: El tamaino no influye en el grado de
Importancia dado al mutual cash holding a
través de los constructos que lo componen




Andalisis de datos

Analisis Univariante descriptivos:

Media
Desviacion tipica



4,8
4,6
4,4

4,2

3,8
3,6
3,4

3,2

Expectativas: valores medios items.

4,34

4,2

3,80

3,79

4,22

O Sinergias potenciales tesoreria

B Complementariedad ciclos
positivos y negativos tesoreria

[0 Complementariedad fechas
devengo cobros y pagos

[ Cuantificacion previa
ahorro/beneficio

B Reduccion de costes respecto a
financiacion bancaria

O Beneficios complementarios a
resultados financieros




Confianza: valores medios items.

4,41

4,33

3,57

O Buen sistema direccién y
gestion

B Valoracidn positiva resto
entidades

[ Evitar conductas oortunistas

[J0 Buena predisposicion a la
confianza en resto entidades

Hl Disposicion a posponer
resultados actuales

O Equipo de direccion
competente e integro




Transparencia: valores medios items.

4,8

4,6

4,4

4,2

4,2

3.92

3,8 -

3,6

3,4

3,2

3,65

3,56

3.52

O Informacidn valores y
competencias directivos

H Informacioén teimpo real
situacion economico financiera

O Informacién inmediata riesgos
incurridos

[ Presentar publicamente
memorias sotenibilidad

Bl Acceso a cuadro de indicadores
gestion

O Informaciéon cumplimiento plan
de tesoreria




4,8
4,6
4,4

4,2

3,8
3,6
3,4

3,2

Garantia: valores medios items

4,39

4,36

4,21

3,4

O Sistema con suficiente liquidez
frente frente imprevistos

B Existencia sistema garantias
reales

[ Porcentaje reducido de
tesoreria implicada

[ Blindar frente conductas
oportunistas miembros

B Normativa regulatoria de MCH

O Simetria de riesgo entre
entidades




4,8
4,6
4,4

4,2

3,8
3,6
3,4

3,2

Gestion: valores medios items

4,33

4,15

4,04

4,07

4,39

4,34

O Sistema gestion eficiente

[l Baja relacion coste gestion
beneficio obtenido

[ Coste gestidn sitema<coste
gestion alternativas

[0 Simetria informacion sobre
gestion

Bl Mecanismos de control para
anticipar riesgos

O Plan de contingencia ante
imprevistos




4,8
4,6
4,4

4,2

3,8
3,6
3,4

3,2

Beneficio mutuo: valores medios items

3,76

4,04

3,61

O Beneficios no econdmicos

B Beneficio para todas entidades
participantes

O Indicadores beneficio obtenido

O Prevision mantener B2 en el
futuro

M Visualizacion inmediata de
algun beneficio

O Simetria beneficios obtenidos




4,8
4,6
4,4

4,2

3,8
3,6
3,4

3,2

Valores medios de las seis variables consideradas

4,05

3,82

4,05

4,22

3,97

O Expectativas

B Confianza

O Transparencia

[J Garantia

B Gestion

O Beneficio Mutuo




Andalisis de datos

Analisis Bivariante: comparacion de
medias

Comparacion de medias. Kruskal-Wallis. Nivel de significatividad

Expectativas Confianza Transpa- Garantia Gestion Beneficio
rencia Mutuo
SECTOR 731 .661 370 938 .640 741
TAMANO 461 346 .004 135 188 231




MUTUAL CASH HOLDING 5=

Todos los items contrastados han adquiridos valores
medios significativos.

La variable con mayor grado de importancia media
otorgada por los directivos financieros en base a los
items que los definen es la confianza junto con la
variable gestion.

Las variables a las cuales se les ha otorgado una
menor valoracion media, por debajo pero cercana
a cuatro han sido el beneficio mutuo y la
transparencia.



MUTUAL CASH H@LDHN@ EII\EIE:IJ;_;]FQDOS analisis

Hol: El sector no influye en el grado de importancia dado
al mutual cash holding a través de los constructos que
lo componen. No se rechaza la hipotesis nula

HoZ2: El tamano no influye en el grado de importancia
dado al mutual cash holding a través de los
constructos que lo componen. No se rechaza la
hipotesis nula




MUTUAL CASH HOLDIN(s ResYMEN

Utlizando una muestra de empresas espanolas muy
profesionalizadas se ha efectuado un analisis
empirico en el que se han medido los items y los
factores que componen el denominado Mutal Cash

Holding.



MUTUAL CASH HOLDING concrusiones

1. Las seis variables que Iintegran el modelo
(expectativas, confianza, transparencia, garantia,
gestion y beneficio mutuo) son factores relevantes
gue definen el modelo de gestion de colaboracion
Ien la tesoreria; por lo que el modelo debera incluir
as seis.

2. El MCH es un modelo global, lo que le da atractivo,
porgue Iindependientemente del sector y del
tamano de la empresa puede ser aplicado para el
conjunto de empresas profesionalizadas en el area
de finanzas.



MUTUAL CASH H@LDHN@ :C_J:\lfrzideinvestigacién

1. Se ha desarrollado un modelo de interrelacion, en el
que las variables de forma mdependlente son
Importantes; ahora se debe analizar si en conjunto
es relevante.

2. Aplicacion de ecuaciones estructurales al conjunto
de empresas sin ser diferenciadas ni por tamano ni
por sector.

3. Establecer pautas para la aplicacion del modelo en
empresas de forma que los resultados y mejoras
puedan ser valorados.

4. Elaboracion de una guia sobre aquellas condiciones
coyunturales y estructurales que facilitan o dificultan
las relaciones éeticas.



Muchas gracias por su atencidn

Ana Beraza Garmendia

Universidad del Pais Vasco/Euskal Herriko Unibertsitatea.

ECRI.

ana.beraza@ehu.es
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