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Indicadores empresariales
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Financiacion corporativa
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en opinion del 57% mas atractiva para y consistente (48%), la
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*Alemania, Austria, Bélgica, Espaia, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Polonia, Portugal, Reino
Unido, Rusia, Suecia, Suiza y Turquia.
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Fuentes de
financiacion

A nivel europeo, la fuente
de financiacion mas atractiva
en opinion de los CFOs,
tanto de la Zona Euro como
fuera de esta zona, también
es la deuda bancaria, con

un 67% de encuestados
que la considera asi. Como
segunda opcion se situa la
financiacion interna (51%),
siendo un poco mas elevado
el porcentaje que la califica
como atractiva en los paises
fuera de la Zona Euro.

Transatlantica de
Comercio e Inversion)

Un 73% de los CFOs
europeos considera que este
acuerdo no tendra impacto
en su negocio. Y un 23%
opina que supondra ventajas.
En Norteamérica, los CFOs
encuestados tampoco
consideran que este acuerdo
vaya a suponer un gran
cambio. Solo un 14% opina
que tendra un impacto sobre
su negocio, y todos ellos
esperan que sea
beneficioso.

Indicadores empresariales

Un 63% de directores
financieros europeos
espera que sus ingresos
aumenten en los proximos
12 meses (12 p.p. menos
que en Espafa), siendo un
poco mas alto el numero
de encuestados que opina
asi en la Zona Euro (65%)
frente a la Zona No Euro

(60%). El 38% cree que su
margen operativo también
aumentara (50% en Espafa).
En cuanto al nivel de
inversion y al nimero de
empleados, el 36% y el 34%,
respectivamente, confian en
que se incrementen (49%

y 46% respectivamente en
Espana).

Apetito de riesgo

¢
Brexit

Un 75% de los encuestados
britanicos dice que es en
interés de las empresas del
Reino Unido que este pais
permanezca en la Union
Europea y el 53% dice
que no han hecho, y no
esta en el proceso hacer,
planes de contingencia
para una posible salida

del Reino Unido de la

UE. La opinion en otros

El apetito de riesgo de
las empresas europeas es
ligeramente inferior al de

hace seis meses. Un 71% de

CFOs considera que no es un

buen momento para asumir
riesgos en sus balances
(frente al 67% de la pasada
edicién). Un 68% (frente al
60% que opinaba asi hace
un ano) cree que debe hacer
frente a un alto nivel de
incertidumbre financiera y
econdémica externa.

paises varia. En Irlanda y
Holanda los CFOs opinan
que la salida de UK de la UE
impactaria negativamente
en sus negocios (58% y 44%
respectivamente), mientras
que en Suiza y Espafia mas
de la mitad considera que
tendria un impacto muy
bajo o nulo (66% y 53%
respectivamente).
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La confianza en la recuperacion
economica de Espana mermada
por la ralentizacion de la economia
internacional

La percepcion de los CFOs sobre la situacion actual de Sin embargo, de acuerdo a las previsiones, este ritmo de
la economia espanola esta en linea con las ediciones crecimiento parece que experimentara una moderada
anteriores, con un 29% de las personas encuestadas que desaceleracion gradual entre 2016 y 2017 con respecto a
considera la situacion econémica como buena, frente la expansion registrada en 2015.

al 28% que asi lo consideraba en la edicion anterior. El

numero de encuestados que considera la situacion actual Atendiendo al ultimo Boletin Econémico del Banco de

como regular se mantiene en el 69%, en linea con las tres  Espafia, publicado en marzo, la economia espafiola
Ultimas ediciones, y tan sélo el 2% estima que la situacion ~ continta presentando un comportamiento diferencial

economica actual es mala (frente al 3% anterior), el favorable frente al resto de la Zona Euro, con un

porcentaje mas bajo desde que se realiza esta encuesta. crecimiento estimado del 0,7% intertrimestral en los tres
primeros meses de 2016, ante el buen comportamiento

Segun los datos que hizo publicos el Instituto Nacional de empresas y hogares, en los que las rentas de las

de Estadistica a finales de febrero, el PIB final del cuarto familias se han visto favorecidas por el descenso del

trimestre de 2015 alcanzo un 3,5% en tasa interanual y precio del petréleo, el crecimiento del empleo y la

un 0,8% en tasa trimestral, ambos niveles maximos no implantacion de nuevas medidas presupuestarias. La

vistos desde el cuarto trimestre de 2007, enlazando 8 y institucion espafola continda situando su prevision de

10 trimestres consecutivos de avances, respectivamente. crecimiento anual para 2016 en el 2,7%.

Grafico 1. Previsiones para los indicadores econémicos espaioles

Banco

= FMI* OCDE** C.E.*** Bloomberg ElU****
de Espaiia

Indicadores  Dato real Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Previsidn Prevision Previsién Prevision
economicos 2015 2016 2017 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

ﬁﬁﬂgﬂﬁ‘a’l)de' 3,50% 2,70%  2,60% 2,30% 2,70%  2,50%  2,80%  2,50% 2,70% 2,30%  2,60%  2,10%
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*FMI: Fondo Monetario Internacional

**OCDE: Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos
***C.E.: Comision Europea

***+E|U: Economist Intelligence Unit



El FMI, en su “Informe de Perspectivas Globales” rebaja
su prevision para 2016 hasta el 2,6% (frente al 2,7% del
semestre anterior), por primera vez desde 2013, ante

la pérdida de impulso en las economias avanzadas y la
volatilidad de los mercados financieros internacionales.
Asimismo, el FMI prevé un leve decremento en el
crecimiento para 2017, situandolo en 2,3%.

Por otro lado, la Comision Europea elevo una décima su
estimacién de crecimiento de la economia espanola para
2016y 2017 hasta el 2,8% y 2,5%, respectivamente,

y mejoro las perspectivas de desempleo, con tasas del
20,4% en 2016 (frente al 20,5% anterior) y 18,9% en
2017 (frente al 19% anterior), en su informe “Perspectivas
Econdmicas de Invierno”, advirtiendo, de igual manera, de
la inseguridad generada ante la ausencia de un Ejecutivo
firme tras las pasadas elecciones generales, asi como del
aumento del gasto en las autonomias espafiolas.

La opinion de los directores financieros estd en linea con
las estimaciones de los Organismos Internacionales. La
prevision en cuanto al comportamiento de la economia
espanola empeora respecto a la pasada edicion. El 21%
de los directivos financieros considera que la economia
espanola crecera en los préximos 12 meses (la mitad que
hace seis meses). Un 57% considera que la economia
estara en lenta recuperacion (frente al 53% de la edicion
anterior) y el 21% de los encuestados (un 15% mas que
en la encuesta anterior) pronostica que la economia
espanola se situara en estancamiento o recesion.

Grafico 2. Valoracion de la situacion actual
de la economia espanola

- Regular
92%  92% 95% 6% ouena ’
87% gao, 89% 90% 91% Mala / Muy Mala
76%
719
69% * 60% 69%
49%
ABRN30% g9 20%
0
o 15% o 22% 19%
8% 8% 12% 11% 10% 9% 10%
5% 4% 3% . 3%
0% 0% 1% 1% 0% “py%— 0% 0% 0% 2% ° 1% 2%
[} [} o o — — o~ o~ m m < < n n ©
o o — — — — — — — — — — — — =1
o o o o o o o o o o o o o o kot
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ I
> > > > > > > > > > > > > >
© (e} © (e} © (e} © (e} T (o) © (o) © o
s 2 = z = z = 2z = z = =z = z
Grafico 3. Expectativas sobre el comportamiento de la economia
espanola en los proximos 12 meses
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Grafico 4. Expectativas sobre la consolidacion del crecimiento
de la economia espaiiola
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Grafico 5. Estimacion del comportamiento de la tasa de desempleo
en los proximos meses

82%

81%

61% 67%

Mismos niveles Tendencia ascendente

Tendencia decreciente

B Actual M nov-15 Mmay-15 EMNov-14 Hmay-14

Teniendo en cuenta la ralentizacion que se esta
apreciando en los indicadores econémicos del pais para
los afios 2016y 2017, decrece el porcentaje, hasta un
39%, de los CFOs que prevén que la consolidacion del
crecimiento de la economia espanola se ha producido o
se producira en los proximos 6 meses (frente al 43% de
hace 6 meses), mientras que el 47% pronostica que la
consolidacion se producira a lo largo de 2017.

Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica, la tasa de
paro en Espana cedio en diciembre de 2015 hasta el 20,9%
(frente al 21,2% de noviembre y el 23,6% de diciembre

de 2014). Si bien, a pesar de haber registrado uno de los
descensos anuales mas significativos, contintia siendo, tras
Grecia, el pais europeo con la tasa de paro mas elevada.

Asimismo, en la primera parte del afio 2016, la creacion
de empleo se ha ralentizado y, segun datos de Eurostat,

en los primeros meses de 2016 la tasa de desempleo se
incremento levemente hasta el mes de marzo, momento
en el que el numero de desempleados se redujo en 58.200
personas, su mayor retroceso desde julio de 2015.

Por su parte, las previsiones del FMI sitdan la tasa de
desempleo en el 19,7% en 2016y en el 18,3% en 2017,
mientras que la OCDE considera que ésta se situara a finales
de este afo en el 19,8%, reduciéndose hasta el 18,2% al
final de 2017.

La lenta recuperacion del empleo en Espafa hace que la
percepcion de los CFOs acerca de la creacion de puestos
de trabajo en los proximos meses empeore ligeramente
respecto a las dos ultimas ediciones. El 73% de los
encuestados considera que la tasa de desempleo seguira
una tendencia decreciente en los proximos meses (un
9% menos que hace seis meses), un 21% considera que
se mantendra en los mismos niveles (16% en la edicién
anterior) y un 6% opina que se incrementara (4% mas
que en la pasada encuesta).



Grafico 6. Evolucion de la cotizacion Brent vs WTI ($/Barril)
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El retroceso en el precio del petréleo desde mediados de
2014, que se ha visto aun mas presionado en los ultimos
meses por la falta de acuerdo entre la OPEP y los paises
exportadores de crudo para recortar su produccion,
hace que sea razonable la consideracion por parte del
86% de los encuestados de la evolucion de los precios
del petréleo como primera variable de impacto sobre la
economia espafola, teniendo en cuenta que Espafna es
un importador neto de esta materia prima.

Asi, desde abril de 2015, el precio del Brent, barril de
referencia en Europa, acumula una cesién del 34%,
negociandose en torno a los 37,7 $/barril, tras registrar
niveles minimos de 2003 el pasado 20 de enero (27,88
S/barril). Por su parte, el precio del WTI registra unas
pérdidas acumuladas del 29% en el mismo periodo,
cotizando actualmente en los 35,7 $/barril. En su caso, el
referente norteamericano retrocedio a cotas minimas de
2003 el 11 de febrero (26,21 S/barril).

“En lo que va de afio, el euro se ha apreciado frente

al dolar en torno a un 5% debido, principalmente, al
empeoramiento de las previsiones macroeconomicas en
EE.UU. y a la cautela de la Fed en cuanto al refortalecimiento
de su politica monetaria después de rebajar las previsiones
de alza en los tipos de interés oficiales de 4 posibles subidas,
tal y como esperaba el mercado, a 2 Unicas alzas. Por otro
lado, respecto al Ultimo semestre, pese a la crisis de las
migraciones en Europa y la reciente incertidumbre en torno
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al euro, la divisa comunitaria ha avanzado frente a la libra en
torno a un 10%, situdndose en abril en referencias maximas
de junio de 2014 (0,807 GBP por EUR), como consecuencia
de la relevancia que ha cobrado el conflicto del Brexit y el
anuncio de un referéndum el préximo 23 de junio para

que los britanicos decidan sobre su permanencia en la U.E.,
hecho que ha presionado a la libra esterlina, equilibrado asf
la balanza entre ambas divisas. Por tanto, parece razonable
que la evolucion del tipo de cambio del euro sea considerada
como una variable de peso sobre la economia espafiola para
el 70% de los encuestados (78% en la edicion anterior).”

La evolucion de los tipos de interés fue sefialada por el 69%
de los encuestados (72% hace seis meses), situandose en
tercer lugar en cuanto a su posible impacto sobre la economia
espafola. El Banco Central Europeo, en su reunion de politica
monetaria del pasado 10 de marzo, aprobd un nuevo
paquete de medidas entre las que se encontraba el recorte de
tipos oficiales hasta niveles minimos histdricos. De este modo,
el tipo principal de referencia se recorté 5 p.b. hasta el 0%
actual, mientras que la facilidad de depdsito se rebajé hasta el
-0,4% y el tipo de préstamo marginal se sittio en el 0,25%.

En cuanto a la Eurozona, aunque el crecimiento de las
exportaciones y de la fabricacion ha flaqueado, el lado del
consumidor de la economia esta en muy buena forma. La
baja inflacion y la caida del desempleo estan aumentando
el gasto y los costes de endeudamiento son bajos. Las
ventas de automoviles en la region han aumentado un



Grafico 7. Variables con mayor impacto sobre la economia espanola
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9,8% en el Ultimo ano, la tasa mayor en un cuarto de siglo.
Y la disposicion de los consumidores para realizar grandes
compras, tales como muebles, computadoras y televisores,
se encuentra en un maximo de los Ultimos 15 afos. A pesar
de esto, el BCE, en esa misma reunion de marzo, recortd

las previsiones de crecimiento e inflacion de la Eurozona'y
anuncio la aplicacion de nuevas medidas de estimulo con el
fin de impulsar la economia de la regién y evitar la inflacién.
Revisé a la baja las previsiones macroeconomicas de la Zona
Euro, empeorando su pronostico de crecimiento para 2016
(PIB de 1,4% desde el 1,7% previsto) y 2017 (1,7% desde
el 1,9% de diciembre). Ademas, estimé una inflacion para
2016 del 0,1% frente al 1% previo y del 1,3% para 2017
frente a 1,7% previsto anteriormente.

El 68% de los directores financieros encuestados sitUan
la evolucion econdmica del resto de paises europeos
en cuarto lugar de la lista de variables con impacto en
nuestra economia.

Otras variables citadas por los CFOs son la seguridad
juridica, las politicas de los principales bancos

centrales, el fraude y la corrupcion, el nivel de deuda
publica, el aumento del déficit, la inversion publica, el
envejecimiento de la poblacion, la tasa de desempleo, la
evolucion de las exportaciones y la balanza de pagos.

La perspectiva de los CFOs respecto al crecimiento de

la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) se ve también
tenida de cierto pesimismo, con un 68% considerando
una lenta recuperacion o crecimiento (79% hace seis
meses) y un 32% que prevé que estara en estancamiento
(11% mas que en la pasada edicion).

Respecto a los paises de la Union Europea que no forman
parte de la UEM, destaca la situacién de Reino Unido, donde
el Brexit, segun el Banco de Inglaterra, supone un potencial
riesgo para la estabilidad econdmica, advirtiendo ademas de
que una potencial salida de Reino Unido afectaria a su divisa,
la inflacion, la inversion extranjera y la facilidad de crédito

e hipotecas a las empresas. Parece que los CFOs britanicos
perciben también estos riesgos. La Ultima edicion de la
Encuesta a la Direccion Financiera en UK, correspondiente

al primer trimestre de este afio, muestra que el apoyo a la
adhesién a la UE entre los directores financieros britanicos
ha aumentado. Un 75% de los encuestados dice que es

en interés de las empresas del Reino Unido que este pais
permanezca en la Unidn Europea (por encima del 62% que

opinaba asi en la encuesta correspondiente al cuarto trimestre
de 2015). Sélo un 8% de los directores financieros estan a
favor de salir de la UE (6% en el cuarto trimestre). Un 17%

de los responsables financieros dice que no saben, no tienen
opinién formada o prefieren no decirlo. A pesar de que los
CFOs destacan los efectos beneficiosos de permanecer en

la UE sobre las exportaciones del Reino Unido, la inversion
extranjera y los servicios financieros, sélo el 15% piensa que
los negocios y la economia del Reino Unido se benefician del
marco legal, regulatorio y de cumplimiento de la UE.

El referéndum sobre la UE se ha convertido en la principal
preocupacion de los directores financieros en el Reino
Unido, eclipsando las preocupaciones acerca de los
mercados emergentes y del crecimiento en la Zona Euro.
Sin embargo, el 53% de los directores financieros dice
que no han hecho, y no esta en el proceso hacer, planes
de contingencia para una posible salida del Reino Unido
de la UE. Un 26% afirma que si ha tomado,

0 esta tomando, medidas para esta posible situacion.
Esto podria significar que muchas corporaciones
britanicas ven la salida de la UE como un evento

de bastante baja probabilidad.

Grafico 8. Expectativas sobre el comportamiento
de la economia de la UEM en los proximos 12 meses
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Cuando se pregunta a los directores financieros de otros Grafico 9. ¢Es de interés para su empresa
paises acerca del impacto que tendria en sus empresas que UK siga siendo un miembro de la UE?
el abandono de la Union Europea por parte del Reino
Unido, las respuestas difieren. En Irlanda y Holanda los
CFOs opinan que esto impactaria negativamente (58% y
44% respectivamente), mientras que en Suiza y Espafa
mas de la mitad considera que tendria un impacto muy
bajo o nulo (66% y 53% respectivamente).

En Espanfa, los principales impactos derivados de la salida
del Reino Unido de la Unién Europea, en opinion de

los encuestados, estarian relacionados con un menor
turismo de compras, posibles problemas econdmicos y
burocraticos en las ventas a Reino Unido, menor facilidad
en las operaciones con empresas filiales en dicho pais, )
incertidumbre en la evolucion del tipo de cambio y :i,'o

mayores costes en las transacciones con Reino Unido. ¥ No sé, no tengo una opinion clara, prefiero no decirlo

Segun datos del Ministerio de Economia y
Competitividad, las exportaciones espanolas aumentaron
un 4,3% interanual durante 2015, hasta los 250.241,3
millones de euros (1,8 puntos superior a las ventas
exteriores de 2014, que aumentaron en ese afo en un
2,5%). A su vez, las importaciones avanzaron un 3,7%,
hasta los 274.415,2 millones de euros. Como resultado,
el déficit comercial se situd en 24.173,9 millones de euros
(1,2% inferior al dato de 2014).

Grafico 10. Impacto en su empresa
por la salida del Reino Unido de la Union Europea

Ante el incremento de las exportaciones en el ultimo ano,
un 56% de los directores financieros considera que las
exportaciones de Espafia aumentaran durante este afio, y
un 41% considera que permaneceran en linea respecto al
nivel actual.

Espafia Suiza Irlanda Holanda
M No sé, no tengo una opinién clara, prefiero no decirlo [ Negativamente
M Tendria un impacto muy bajo o nulo M Positivamente
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Segun el ICEX, los principales paises a los que Espafna
exportd en 2015 fueron paises de la Eurozona (Alemania,
Italia y Francia) seguido por Reino Unido. Asimismo, entre
los principales paises fuera de Europa destinatarios de
nuestras exportaciones se encuentran Estados Unidos,
Marruecos y China. En esta misma linea, un 94% de los
CFOs considera que la Zona Euro sera el destino de un
mayor volumen de exportaciones, seguido por el resto de
la Unioén Europea (76%).

No sorprende, por lo tanto, que el posible final del
Acuerdo Schengen y la consiguiente reintroduccion

de controles fronterizos sistematicos de personas y
mercancias generen inquietud a los directores financieros.
Casi la mitad de los encuestados, tanto en nuestro

pais como en Suiza, opina que la terminacion de

dicho acuerdo afectaria negativamente a su negocio.

Los principales impactos negativos en opinion de los
directivos financieros son una bajada del turismo (y

el consiguiente descenso en compras de productos y
servicios asociadas al mismo), un incremento en costes
operativos derivado del aumento de controles adicionales
fronterizos, aumento de tiempo de entrega y de coste en
los movimientos de mercancias entre paises. ..

Grafico 13. Impacto del potencial fin
del acuerdo Schengen en Espaia
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Grafico 11. Estimacién del comportamiento de las exportaciones en Espaia
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Grafico 12. Estimacion de mercados destino de mas exportaciones
(tres primeros mercados por volumen de exportaciones)
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Gréfico 14. Impacto del potencial fin
del acuerdo Schengen en Suiza
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Fuera de Europa, América es la region destino de mas exportaciones
espanolas. América Latina y América del Norte se situan en el 3°y 5°
puesto respectivamente, en opinion de los encuestados.

Sin embargo, la Asociacion Transatlantica de Comercio e Inversion
(TTIP), que tiene el objetivo de relanzar el intercambio de bienes,
servicios e inversiones entre Estados Unidos y la Union Europea,
no parece que vaya a favorecer significativamente a las empresas
espanolas, ni a otras empresas europeas. Un 70% de los CFOs

de nuestro pais opina que este acuerdo no tendra impacto en su
negocio, en linea con la media de los CFOs europeos.

En el otro continente, los CFOs encuestados en el primer trimestre
de 2016 tampoco consideran que este acuerdo vaya a tener un gran
impacto. Solo un 14% de los directores financieros norteamericanos
opina que el TTIP tendrd un impacto sobre su negocio, y todos ellos
esperan que sea beneficioso.

A nivel global, se empiezan a observar sintomas de desaceleracion
del comercio mundial. La economia del mundo se ha enfrentado en
los ultimos meses a un episodio de preocupacion generado por las
dudas en torno a la sostenibilidad del crecimiento global. Esto se ha
podido comprobar a través del comportamiento de las principales
variables de mercado: retroceso de los mercados de renta variable,
descenso de la confianza empresarial, bajada en el precio de las
materias primas y menores expectativas de crecimiento e inflacion
para la mayoria de los paises. La confirmacion adicional de la escala
de esta desaceleracion llegd en marzo con el anuncio de que las
exportaciones chinas cayeron un 25,4% en el afio hasta febrero.

En términos globales, las perspectivas de los directores financieros
mantienen la linea de la pasada edicién. Unicamente, un 6%
sostiene que la economia mundial estara en crecimiento en los
préximos 12 meses, mientras que mas de la mitad (54%) se
posiciona a favor de una lenta recuperacién y un 40% apunta al
estancamiento o recesion.
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Grafico 15. Impacto en su compaiiia de la formacion
de la Asociacion Transatlantica de Comercio e Inversion (TTIP)
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Grafico 16. Expectativas sobre el comportamiento
de la economia mundial en los proximos 12 meses
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El optimismo de los CFOs
espanoles por encima
de la media europea

En el contexto econdmico actual, los CFOs se muestran
mas pesimistas respecto a los resultados de sus
empresas: un 30% tiene una opinidn menos optimista
en cuando a los resultados operativos, 25 p.p. por
debajo del resultado de la pasada edicion. Y un 23%

se muestra menos optimista en cuanto a los financieros,
(frente al 10% de hace 6 meses).

Aun asi, el optimismo de los CFOs espafioles se
mantiene por encima de la media de todos los
europeos. La percepcion de los encuestados en Europa
no ha variado con respecto a la edicion anterior, con un
52% que se muestra optimista. El nivel de optimismo
aumenta ligeramente entre los CFOs fuera

de la Zona Euro.

Las expectativas de crecimiento de la demanda de
productos y servicios en las empresas espafiolas mejoran
levemente. Un 65% de los encuestados considera que
ya se ha producido un aumento o se producira en los
proximos 6 meses (frente al 60% que opinaba asi en
noviembre del afio pasado).

De hecho, el 73% de los encuestados espera que los
ingresos de sus empresas aumenten en los proximos 12
meses (en linea con la pasada edicion). La mitad también
espera incrementos en el margen operativo (50%) y el
nivel de inversion (49%). Son algo menos, sin embargo,
en esta edicion, los que prevén un descenso de los
costes financieros (40%, frente al 45% que opinaba asi
hace un ano).

Grafico 17. Vision de las perspectivas operativas y financieras
con respecto a hace 6 meses en Espaia
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Grafico 18. Vision de las perspectivas financieras de su compaiia
con respecto a hace 3 6 6 meses en Europa
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Grafico 19. Expectativas de crecimiento de la demanda de productos y servicios de su empresa
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Grafico 20. Evolucion de indicadores de su empresa en los proximos 12 meses
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En el caso de los indicadores econdmicos, la confianza de
los CFOs en Espafa respecto a sus perspectivas también
esta significativamente por encima de la media en Europa.

En linea con la pasada edicion, el 63% de directores
financieros europeos espera que sus ingresos aumenten
en los proximos 12 meses (10 p.p. menos que en Espafa),
siendo un poco mas alto el numero de encuestados que
opina asi en la Zona Euro (65%) frente a la Zona No Euro
(60%). El 38% cree que su margen operativo tambiéen
aumentara (en Espafa este porcentaje es del 50%),
manifestdndose mas optimistas también en este caso los
directores financieros de la Eurozona. En cuanto al nivel
de inversién y al numero de empleados, el 36% y el 34%,
respectivamente, confian en que se incrementen (49% y
46%, respectivamente, en Espafia).

Expectativas positivas también respecto al nivel de
apalancamiento financiero de las empresas espafiolas. El
46% de los encuestados espera una disminucién en los
proximos 3 anos (5 p.p. y 14 p.p. por encima de los que
opinaban asi hace 6 meses y un afo respectivamente).
En linea con la opinion manifestada en la pasada edicion,
el 74% de directores financieros considera que el nivel
de los flujos de caja de su compafia aumentara en los
proximos 12 meses. De este porcentaje, casi la mitad
(45%) prevé un aumento menor al 10%, un cuarto de
encuestados (25%) sitla el incremento entre el 10% vy el
20%, y solo un 4% opina que sera superior al 20%.
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Grafico 21. Evolucion de indicadores de las empresas europeas
en los proximos 12 meses
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Grafico 22. Expectativas de evolucion del nivel
de apalancamiento en los proximos 12 meses
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Grafico 23. Expectativas de evolucion de los flujos de caja
en los proximos 12 meses

74% 7200 74%

18%

6%

may-12  nov-12  may-13  nov-13  may-14  nov-14  may-15  nov-15 Actual

— Aumento — Descenso — Sin cambios con respecto a los niveles actuales

17



Grafico 24. Expectativas de evolucion del nivel de apalancamiento

en los proximos 12 meses por sectores
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Grafico 25. Expectativas de evolucion de los flujos de caja
en los proximos 12 meses por sectores
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Por sectores, aquellos con un mayor volumen de CFOs
que esperan reducir su nivel actual de apalancamiento
financiero son Hostelerfa, Turismo y Transporte (71%) y
Sanidad y Farmacéuticas (67%). Y los mas positivos en
cuanto a una evolucién al alza de sus flujos de caja
son Fabricacion, Bienes de Consumo y Hosteleria,
Turismo y Transporte (95%, 89% y 86%,
respectivamente, esperan que aumente).

En cuanto a las prioridades de las empresas, claramente
seguiran enfocadas durante los proximos meses a
aumentar la productividad y la eficiencia (70% opina asi,
5 p.p. por encima de la pasada edicién). El control de
costes pasa a estar en segundo lugar, con un 50% que
lo considera prioritario (frente al 2% de hace 6 meses),
muy por delante de la reduccion de costes, que en esta
ocasion ocupa el 5° lugar, reflejando que las compafiias
buscan optimizar y gestionar adecuadamente los costes,
asegurando que todos los gastos incurridos tienen un
beneficio que lo justifica. En tercer y cuarto lugar, un
49% y un 41% de encuestados tendran como prioridad
el crecimiento orgénico y el lanzamiento de nuevos
productos y servicios, respectivamente.



Grafico 26. Estrategias para los proximos 12 meses
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El aumento de dividendos o recompra de acciones,

el aumento del gasto operativo y la venta de acciones
se mantienen en las Ultimas posiciones de prioridades
para las companias. Los programas de sostenibilidad,
que hace 6 meses Unicamente se consideraban
prioritarios por parte del 2% de encuestados, en esta
ocasion un 15% de directores financieros los califican
de alta prioridad.

No se aprecia una gran diferencia con respecto a la
edicion anterior en cuanto a las medidas a aplicar para
reforzar margenes por parte de los CFOs. Las elegidas
por un mayor numero de encuestados son: optimizar la
eficiencia de los procesos comunes a través de Servicios
Compartidos (46%) y reducir foco en los negocios de
menor margen (45%).

Otras medidas mencionadas por los encuestados

para reforzar margenes son desarrollar nuevas lineas
de negocio, implantar nuevas tecnologias para poder
optimizar el ciclo de explotacion, utilizar la innovacion
como medio para generar valor, invertir en [+D+i,
introducir nuevos servicios sin coste marginal, procesos
de restructuracion, promocionar la venta cruzada de
todo el portafolio o segmentar las listas de precio.

Reducir costes
comerciales
o de marketing

Ninguna de las
anteriores
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La fragilidad de la recuperacion
de la economia global

pone en riesgo la evolucion

de las empresas espanolas

El apetito de riesgo de las empresas europeas es
ligeramente inferior al de hace seis meses. Un 71% de
CFOs considera que no es un buen momento para asumir
riesgos en sus balances (frente al 67% de la pasada
edicion). Este porcentaje es inferior en Espafa, con un
54%, en linea con las dos Ultimas ediciones. En los paises
fuera de la Zona Euro, por el contrario, los encuestados
muestran mas reticencia hacia el riesgo, un 76% cree que
no es el momento adecuado para tomar riesgos.

La inquietud de los CFOs espafnoles por el impacto de

la incertidumbre financiera y econdmica externa sobre

las empresas espafnolas ha aumentado con respecto a
noviembre del pasado afo. Un 66% lo considera alto

(14 p.p. mas que en la pasada edicion), con lo que
continla encabezando la lista de riesgos valorados por los
directores financieros. A nivel europeo, esta preocupacion
también ha aumentado. Un 68% de encuestados
europeos opina que este impacto es alto, frente al 60%
que opinaba asi hace un afo.

En segundo lugar, por detras de la incertidumbre
econdmica global, los encuestados en Espafa sitdan la
incertidumbre en la politica fiscal (48%, frente al 24% de
hace un ano), probablemente debido a la inestabilidad
politica vivida en los Ultimos meses y el desconocimiento
acerca de la estrategia fiscal que seguira el gobierno

que finalmente resulte elegido. En tercer y cuarto lugar,
sitlan la baja demanda interna para productos y servicios
existentes (44%, frente al 35%) y el deterioro del margen
debido a la falta de flexibilidad en los precios (43%, 8 p.p.
menos que en la pasada edicion, en la que este riesgo
ocupaba la sequnda posicion).

Por el contrario, en opinién de mas de la mitad de los
encuestados, la morosidad de clientes, la debilidad del
euro frente a otras monedas, los productos sustitutivos,
el coste y disponibilidad de financiacién y la inflacion son
riesgos con un bajo impacto actualmente.
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Grafico 28. Valoracion sobre si es buen momento para asumir riesgos en Espaia
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Grafico 31. Principales riesgos con impacto negativo en su negocio en los proximos 12 meses.
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Mejoran las perspectivas

del IBEX35

En lo que va de afo, y debido al descenso del sector
energético por el retroceso del precio del petroleo, la
situacion de la banca europea, la inestabilidad politica

en Espana y la crisis China que repercute sobre el resto

de economias internacionales, el IBEX 35 ha retrocedido
respecto al cierre del afio 2015 en torno a un 11%,
habiendo alcanzado en febrero niveles minimos de junio de
2013, cediendo hasta los 7.746 puntos. En la actualidad,

el indice espanol supera el umbral de los 9.200 puntos,
acumulando una cesion del 0,86% desde el inicio de 2016.

No obstante, las perspectivas para este indice son mas
optimistas que en la edicion pasada, considerando

un 83% de los CFOs que en 12 meses se situara por
encima de su nivel actual (en contraste con el 78% que
mantenia esta opinion la pasada edicion).

Disminuye el porcentaje de directores financieros

que considera que las empresas cotizadas estan
sobrevaloradas (un 12% frente al 26% de la pasada
edicion). Y aumenta el numero de los que opinan que
estan a su valor razonable (39%) y de los que creen que
estan infravaloradas (49%).

En el caso de los activos inmobiliarios, los resultados
son similares a los obtenidos en noviembre del afio
pasado. Un 33% de los encuestados considera que
estan sobrevalorados, un 39% cree que estan a su valor
razonable y un 28% los califica de infravalorados.
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Grafico 32. Evolucion indice IBEX 35 aino 2015
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Grafico 33. Valoracion sobre si el IBEX 35 se situara por encima
de su nivel actual en los préoximos 12 meses
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Grafico 34. Valoracion de los activos inmobiliarios
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En el caso de las acciones de sus empresas, aumenta el
numero de los que creen que se encuentran a su valor
razonable (del 60% al 70%) y disminuye el de los que
opinan que estan infravaloradas (24%, frente al 33% de
hace 6 meses).

En el 2015 se alcanzd un record en el volumen de
fusiones y adquisiciones a nivel global, con ofertas
valoradas en 4,28 billones de ddlares - 16,6% mas que
el anterior pico en 2007, y alrededor de un 30% mas
que el 2014.

Tanto los EE.UU. como Asia registraron sus valores mas
altos en operaciones corporativas, y se anunciaron dos
de las seis Unicas transacciones valoradas en mas de 100
mil millones de dolares.

En nuestro pais, también aumento el numero de
operaciones en mas del 28%, y el volumen de inversion
por parte de inversores extranjeros y nacionales en casi
un 20% respecto a 2014, debido principalmente a la
mejor coyuntura econdmica, al aumento de la inversion
realizada por fondos extranjeros y a una mejor situacion
financiera de las empresas tras los ajustes realizados en
los afios anteriores.

La tendencia actual en Espafna es positiva, cerrandose
febrero con un total de 121 fusiones y adquisiciones,
entre anunciadas y cerradas, por un importe agregado
de més de 5.000 millones de euros, segun el informe
mensual de TTR, lo que supone un incremento en

el importe de las operaciones de un 185% respecto

al mismo mes de 2015, pese a que el numero de
operaciones ha sido inferior (121 en febrero de 2016
frente a 153 en febrero de 2015).

En opinién de los encuestados, esta inercia positiva se
mantendra, ya que, aunque ligeramente menor que el
75% de la pasada edicion, un 72% de los directores
financieros cree que las operaciones corporativas
aumentaran en los préximos doce meses.

Grafico 35. Valoracion de las empresas cotizadas
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Grafico 36. Valoracion de las acciones niravaloracos
de sus empresas
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Grafico 37. Expectativas de evolucion de las fusiones
y adquisiciones en los proximos 12 meses
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Optimismo en el acceso

a financiacion ajena a pesar
del tambaleo de los mercados
internacionales

La recuperacion economica experimentada en Espafna en
el Ultimo afo ha permitido un cambio de tendencia y ha
mejorado el acceso al crédito por parte de las empresas
espanolas. Adicionalmente, las medidas tomadas por el
BCE de situar los tipos de interés en minimos historicos
permiten un abaratamiento del coste de la financiacion
y el impulso del crédito. Los directores financieros
contindan mostrandose optimistas ante la situacion
actual para la obtencion de financiacién ajena. Un 57%
de encuestados opina que la nueva financiacion es de
bajo coste, mejorando considerablemente la percepcion
de ediciones anteriores (un 39% hace seis meses y un
36% hace un afo lo consideraban reducido). Los CFOs
han mejorado también su percepcion en cuanto a la
posibilidad de disponer de nueva financiacion. Asi, el
65% considera que es facil de conseguir (frente al 54%
y al 53% de las dos Ultimas ediciones respectivamente).
En ambos casos, coste y accesibilidad, se registran

los mayores porcentajes de todas las ediciones de

la encuesta, confirmandose, asi, la mejoria en la
percepcion de la disponibilidad crediticia.

En cuanto a las previsiones de que tenga lugar una
mejora en la oferta de las condiciones y en los niveles
de precio de nueva financiacion disponible para las
empresas espafolas, mas de la mitad de los directores
encuestados (63%) estima que ya se ha producido una
mejora efectiva (frente al 48% que lo consideraba en la
edicion de mayo del aho pasado), mientras que un 10%

confia en que ésta se producirad en los préximos 6 meses.

En el mercado espanol, las primas de riesgo de valores
de renta fija corporativos emitidos por sociedades
financieras y no financieras se elevaron al inicio de 2016,
destacando especialmente las de entidades bancarias
que, no obstante, a finales de marzo, se situaban de
nuevo cercanas a los niveles de cierre de 2015.

Sin embargo, la inestabilidad del mercado, tanto
nacional como global, apenas ha tenido efectos
significativos sobre la rentabilidad de la deuda soberana
espanola a largo plazo durante el primer semestre de
2016. Pese a ello, el diferencial con la deuda publica
de Alemania si repunto, consecuencia del papel de
activo refugio del bono germano. La prima de riesgo

24

Grafico 38. Valoracion de los Directores Financieros
con respecto al coste y el acceso a nueva financiaciéon
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Grafico 39. Expectativas sobre cuando mejorara la oferta
y los niveles de precio de nueva financiacion disponible
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de Espafa se sitUa en la actualidad en torno a los 140
p.b., con el bono referencial rindiendo en torno al 1,5%
(bund aleméan en el 0,1%), frente a los 114 p.b. que

se registraban el pasado diciembre (bono a 10 afios
espafiol alrededor del 1,8%, frente al 0,63% del bund).



Grafico 40. Situacion patrimonial de las empresas espaiolas
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Por otro lado, la deuda total del conjunto de las
Administraciones Publicas aumentd un 3,5% interanual
en 2015, hasta una nueva cifra récord de 1.070.279
millones de euros, el equivalente al 99% del PIB
(99,3% en 2014), cuando el Gobierno pacté con
Bruselas un porcentaje de deuda del 98,7% para el
conjunto de 2015.

La evolucion positiva del PIB (que ha elevado la actividad
y mejorado las expectativas de negocio), el menor
precio del dinero y los incentivos a la financiacion
bancaria implantados mediante las politicas monetarias
no convencionales del BCE, han contribuido a facilitar

el acceso al crédito a pequenas y medianas empresas,
abaratando el coste de financiacion y relajando los
requerimientos financieros. La moderacién de estos
costes, junto con el retroceso de pasivos por crédito a
familias y empresas, afiadiendo el efecto del avance de
las rentas, ha desembocado en un descenso de los ratios
de endeudamiento y carga financiera tras el final del
cuarto trimestre de 2015.

De hecho, disminuye respecto a la pasada edicion el
porcentaje de CFOs que considera que las empresas
espanolas se encuentran muy apalancadas, del 66% al
58% que opina asi actualmente, aumentando en 9 p.p.
el numero de los que consideran que las companias
tienen un nivel adecuado de endeudamiento (39%).

La deuda bancaria sigue siendo la fuente de financiacion
mas atractiva en opinién de la mayor parte de
encuestados (un 86%, frente al 80% de hace la edicion

—— Poco apalancada

anterior). La emision de deuda, apuntada por el
57%, y la financiacion interna, sefialada por el 51%
de los panelistas, han sido las otras fuentes de
financiacién mas sefialadas.

También es la deuda bancaria la opcién que un
mayor numero de CFOs (64%) tiene expectativa
de utilizar en los proximos meses. Casi el mismo
porcentaje (61%) de los directores financieros opina
que probablemente recurrird a financiacion interna.

A nivel europeo, la fuente de financiacién mas
atractiva en opinion de los CFOs, tanto de la Zona
Euro como fuera de esta zona, también es la
deuda bancaria, con un 67% de encuestados que
la considera asi. Como segunda opcion, se situa la
financiacién interna, siendo para esta opcion de
financiacién un poco mas elevado el porcentaje de
CFOs que la califican como atractiva en los paises
fuera de la Zona Euro.

En diciembre de 2015, el IPC en la Zona Euro se situd
en el 0,2% interanual. Posteriormente, la inflacion
interanual preliminar de la Eurozona entro en terreno
negativo en febrero de 2016 (-0,2%) por primera

vez desde septiembre de 2015, registrando su nivel
mas bajo en un afo. El IPC subyacente se situo en el
0,7%, la tasa mas débil desde febrero de 2015.
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Grafico 41. Valoracion de las fuentes de financiaciéon Grafico 42. Expectativa de utilizar alguna fuente
de financiacion en los préximos 12 meses
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Grafico 44. Valoracion del impacto Ademas, el BCE, en la reunion de politica monetaria
de las medidas del BCE sobre el desarrollo celebrada en marzo, anuncié una serie de medidas con

econdémico de la zona euro . I, L ' o
el objeto de facilitar las condiciones de financiacién y

aumentar la concesion de crédito a familias y empresas,
para fomentar el crecimiento econémico e impulsar la
inflacion hasta alcanzar el objetivo del 2% anual.

Entre esas medidas destaca la decision de ampliar la
duracion de su programa de compra de deuda (QE)

que se aprobd en marzo de 2015, contemplando la
adquisicion de bonos corporativos, hasta los 80.000
millones de euros mensuales y hasta el mes de marzo de
2017, o hasta que la tasa de inflacion se situe cerca del
objetivo del 2% interanual, y también llevara a cabo una
nueva serie de préstamos de liquidez a la banca a largo
plazo (LTROs) a partir de junio de 2016.

B Afecta positivamente B No tiene efecto Preguntados los directores financieros sobre el efecto
W Afecta negativamente que las medidas adoptadas por el BCE tienen sobre el
desarrollo econémico de los paises que componen la
Grafico 45. Valoracion sobre el impacto del Zona Euro, un 78% considera que afectan positivamente

descenso de los tipos de interés de referencia (frente al 74% de la edicion anterior).

En el mercado interbancario, continta la tendencia
decreciente de los tipos de interés, destacando la
entrada del euribor a 12 meses (referencia de la mayoria
de hipotecas en nuestro pais) en terreno negativo, por
primera vez en su historia, el pasado mes de febrero,
cotizando en la actualidad en torno al -0,001% (0,06
p.p. por debajo de los niveles de finales del pasado
semestre). El 42% de los CFOs considera que el descenso
de los tipos de interés de referencia y, en especial, el
euribor a 12 meses, esta resultando muy beneficioso,
mientras que un 27% opina que esta resultando
relativamente beneficioso.

W Muy beneficioso M Relativamente beneficioso
M No esta teniendo ningun impacto
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La disponibilidad de informacion
relevante y consistente es clave
para la Funcion Financiera actual

Como se viene observando en los Ultimos afios, el En un contexto actual de mejores condiciones de acceso
posicionamiento del Director Financiero ha evolucionado  a nueva financiacion, desciende el nimero de CFOs que
para ocupar un lugar relevante en la estrategia y vision considera un reto el garantizar la financiacion, la liquidez
de la compania, como aliado clave del CEO y de los y los costes de capital (63% de los encuestados opina
negocios. No es de extrafiar, por lo tanto, que el apoyo a  asi, frente al 71% de la pasada edicion). Aun asi, se

los negocios en la consecucion de sus planes y el poder mantiene en las primeras posiciones de sus prioridades.

influir en la estrategia y en las prioridades operativas de
la companfia continten siendo los principales retos a los
que se enfrentan los directores financieros, como opinan
el 89% y el 75% de los encuestados, respectivamente.

Grafico 46. Principales retos de la funcién Financiera

Apoyar en la consecucion de los de negocio o o
y presupuesto 89% 1%

Influir en la estrategia de la compania
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Proveer a la organizacion de las métricas, la informacion 0 o
y las herramientas necesarias para la toma de decisiones 66% 34%

Garantizar la financiacion, la liquidez y unos costes
de capital aceptables 63% 29% 8%

Gestion del riesgo financiero y no financiero 52% 44% 4%

Mejora de las previsiones y forecasting
de los resultados del negocio

49%

Apoyar una iniciativa importante de cambio 45%

Cumplir los niveles de servicio/

necesidades de los negocios 38%

Supervisar que las inversiones consiguen ®
los resultados deseados 35%

Conseguir y retener a personal de finanzas con talento 30% 50%

Comunicacién con los grupos de interés extremos 27% 54%

Optimizar los costes de la funcion financiera 26% 57%

Abordar los cambios en la legislacion fiscal

y/0 en las normas contables 64% 12%

24%

= Prioridad Alta == Prioridad Media == Prioridad Baja
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Grafico 47. Aspectos innovadores en la Funcién Financiera del futuro

Nueva generacién de ERPs

(real time, procesos mas visuales
y simples, mejora de las
capacidades analiticas...)

Soluciones analiticas
predictivas y Big Data
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administrativos (virtual close)

Nuevos modelos de Centros

de Servicios Compartidos (CSCs)

o Centros de Excelencia integrados
en las unidades de negocio (COEs)

Social Media y entornos
mas colaborativos

M Alta M Media

El entorno actual requiere de Direcciones Financieras
mas efectivas y dgiles, capaces de facilitar la informacién
requerida por los negocios en tiempo y forma
adecuados para dar respuesta a sus necesidades.
Disponer de sistemas de soporte que aumenten la
velocidad de procesamiento de la informacion y mejoren
las capacidades analiticas de la funcion financiera es, por
lo tanto, clave hoy en dia. El 44% de los encuestados
sita la nueva generacion de ERPs como el elemento

32%

M B3ja

mas innovador para ellos. Y el 43% de los directores
financieros coloca en segundo lugar las soluciones para
mejorar las capacidades analiticas y predictivas, que faciliten
el tratamiento de un volumen cada vez mayor de datos,

asi como la interpretacion de los mismos, para poder
disponer de una vision mas completa de los mercados, de
la rentabilidad de los productos y clientes, o del rendimiento
de las diferentes areas funcionales de la empresa, antes de
tomar decisiones estratégicas y operativas.
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Grafico 48. Principales retos que afronta la Funcién Financiera para responder a las necesidades de negocio

Disponibilidad de informacidn relevante y consistente

Procesos ineficientes

Estructura organizativa y roles no definidos adecuadamente

Falta de entendimiento de los aspectos claves
y prioridades de los negocios

Limitaciones tecnolégicas

Relacién con los negocios limitada o poco efectiva

Falta de skills y comportamientos adecuados
en el equipo financiero

W Actual

En tercer lugar, en opinion del 41% de los encuestados,
figura la automatizacion de los procesos administrativos, lo
que contribuye sin duda a aumentar la eficiencia de las dreas
financieras.

El soporte de la funcién financiera es, sin lugar a dudas, un
elemento clave para que las unidades de negocio alcancen sus
objetivos. Y para convertirse en un Business Partner de valor, la
Funcién Financiera debe afrontar una serie de retos. En opinién
del 48% de los encuestados, la disponibilidad de informacion
relevante y consistente es el principal de ellos. En sequndo y
tercer lugar sitéan los procesos ineficientes y una estructura
organizativa y roles no definidos adecuadamente.
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Un dificil comienzo de ano
para la economia genera inquietud
entre los CFOs norteamericanos

Los resultados de la encuesta a la Direccion Financiera en
USA, correspondiente al primer trimestre de 2016, en la
que participaron 118 CFOs (72% de companias publicas
y 83% de companias con ingresos anuales superiores

a $1B) muestran optimismo en las perspectivas de los
CFOs para el 2016. Las expectativas de los encuestados
en cuanto a ingresos, ganancias e inversion de capital
contintian recuperandose desde los minimos niveles
recogidos en el segundo trimestre de 2015.

Sin embargo, los directores financieros norteamericanos
también expresaron su preocupacion por los riesgos
geopoliticos, por la desaceleracion del crecimiento en

las economias desarrolladas y en desarrollo, y sobre un
posible exceso de confianza global en la economia de
Estados Unidos. A pesar de la mejora de sus expectativas
de crecimiento, una proporcion creciente de los directores
financieros sefald una menor confianza en la evolucién
de sus empresas a largo plazo.

Los optimistas superan a los pesimistas,
pero por el margen mas bajo en tres anos:

el optimismo neto de 1,7 es la 132 lectura neta positiva consecutiva, pero esta bien
lejos del 10,7 del ultimo trimestre de 2015, y se sitUa en su nivel mas bajo desde el 4°
trimestre de 2012. El 33% de los directores financieros expresé optimismo (similar al
porcentaje del ultimo trimestre de 2015), y poco mas del 31% muestra un descenso
del optimismo (el nivel méas alto desde el 4° trimestre de 2012).

Expectativas notablemente inferiores en cuanto
a crecimiento de ventas, ganancias, gastos de capital
y contrataciones:

las expectativas de crecimiento de ingresos se han reducido de 5,9% a 3,3%,
ligeramente por encima del minimo de la encuesta del 2° trimestre de 2015; para las
ganancias, cayeron de un 8,3% a un nuevo minimo del 6,0%; en el caso del gasto de
capital, disminuyeron drasticamente del 4,9% a sélo 1,7% -eclipsando el 4,2% de la
encuesta anterior por un amplio margen; y en cuanto a contrataciones, se redujeron
drasticamente a sélo un 0,6%, muy por debajo del 1,2% del Ultimo trimestre de 2015,
el porcentaje mas bajo desde el inicio de la encuesta.

Moderacion en Norteamérica con poco cambio para el
proximo ano que viene; Europa ligeramente hacia abajo;
China en nueva baja:

el 41% de los directores financieros describe las condiciones de Norteamérica como
buenas (55% en el trimestre anterior), y el 36% espera mejores condiciones en un

afno (47% en el trimestre anterior). El 9% califica como buena la economia de China
(en lugar del 14% del trimestre anterior), y solo el 11% espera una mejora (frente al
16%). El 5% considera buena la economia europea (frente al 8%), y el 17% espera una
mejora en un afo (frente al 15%).

Los mercados de valores ya no estan sobrevalorados;
la deuda cada vez menos atractiva

el 30% de los directores financieros opina que los mercados estadounidenses estan
sobrevalorados (muy por debajo del 56% del trimestre anterior). El 68% califica la
deuda como una opcion de financiacion atractiva actualmente (frente al 80%).

El impacto de los bajos precios del petroleo
depende de la industria:

casi el 75% de los directores financieros dice que los precios del petréleo estan afectando
la demanda y/o la rentabilidad. Un poco mas de la mitad cita impactos negativos
(compafiias de Oil&Gas y Seguros mencionan repercusiones en los beneficios, mientras
que Fabricacion y Venta Minorista / Mayorista las ven en la demanda). Casi el 60% cita
impactos positivos (Fabricacion, Servicios y Salud / Farma citan mejoras en los beneficios,
mientras que Fabricacion y Energia & Utilities las notan en la demanda).
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9%

Con facturacion
superior a 500
millones de €

Queremos agradecer las aportaciones realizadas por los 98 Directores financieros
que han participado en esta décimo quinta edicion, tanto de empresas o grupos que 4 /‘ % 2 9 %

cotizan en el mercado espafiol y/o en mercados internacionales, como de companias

) i - < 100 millones € entre 100 y 500
no cotizadas, representando casi todos los sectores de actividad. millones €
> 1.000 millones € entre 500y 1.000
millones €
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1.490 CFOs 1

4
Las comparativas y datos que se incluyen en este informe a nivel europeo, se han ~ -
extraido de los resultados obtenidos de realizar algunas preguntas comunes a 1.490
CFOs de los siguientes 17 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Espaia, Finlandia, Francia, = -
»
Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Rusia, Suecia,
-
<

Suiza y Turquia.
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