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La ruta del crecimiento:
Destino recuperacion

@ ESPANA

Durante el 2014 la economia espanola continu¢ afianzando la recuperacion que empezo en
2013. En el primer trimestre de 2015 se ha mantenido esta trayectoria que demuestra un
repunte de la actividad. Un alto porcentaje de Directores Financieros corrobora la
tendencia, o que nos anima a decir: sigamos por el camino de la recuperacion.




El analisis de los datos resultantes de una encuesta realizada a 1.327 CFOs de 14 paises’
muestra la misma senda de crecimiento, aunque los Directores Financieros consideran que
es necesario continuar con la introduccion de reformas estructurales con la finalidad de ser

mas competitivos.




Los CFOs confian en la
recuperacion economica

A'lo largo del afio 2014, la economia espafiola continud En el primer trimestre de 2015, la economia espafola ha

afianzando la recuperacion que comenzé a partir del mantenido la trayectoria expansiva del pasado afio. De
segundo semestre de 2013. Segun los datos publicados acuerdo con las Ultimas cifras publicadas por el Banco
por el INE, el crecimiento del PIB en 2014 fue del de Espafa en su boletin econdmico de marzo, se estima
1,4%, frente al -1,20% en 2013, registrando su primer que en el primer trimestre de 2015 el PIB podria haber
dato positivo desde 2008. En el Ultimo trimestre del crecido a una tasa trimestral del 0,8%, una décima

afo, la economia espafiola crecié a un ritmo del 0,7% por encima del porcentaje del periodo comprendido

trimestral, encadenando cinco trimestres consecutivos de  entre octubre y diciembre de 2014, situando la tasa de
crecimiento y un repunte del 2,0% interanual, su mayor variacion interanual en el 2,5%.
expansion desde el segundo trimestre de 2008.

Grafico 1. Previsiones para los indicadores econémicos espaioles

Banco de Espaina Comision Europea Bloomberg

Indicadores Dato real Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision
econdmicos 2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016

Crecimiento del PIB
(|rr::rr:rlwir;l;) ¢ 140%  2,80%  2,70%  2,50%  2,00%  2,80%  2,60%  2,40%  2,30%  2,60%  2,10%

Tasa de desempleo

(en abri) 24,46%  22,50% 20,50% 22,60% 21,00% 22,40% 20,50% 22,60% 20,90% 22,80% 21,30%

*FMI: Fondo Monetario Internacional
**E|U: Economist Intelligence Unit




Dicha estimacion demuestra un ligero repunte de la
actividad, impulsada principalmente por la politica
monetaria expansiva que el Banco Central Europeo ha
puesto en marcha en los uUltimos meses, junto con el
descenso de los precios del petroleo y la depreciacion
del tipo de cambio del euro.

Dada la positiva evolucion de la economia espafola,
el Gobierno ha decidido revisar al alza las tasas de
crecimiento del PIB previstas en el 2,4% para 2014 y
en el 2,5% para 2015. Asimismo, el Banco de Espana
ha proyectado que el avance del PIB en términos
anuales para 2015y 2016 serd del 2,8% y del 2,7%,
respectivamente. Por su parte, el Fondo Monetario
Internacional mejora por séptima vez consecutiva la
prevision de crecimiento de Espafa hasta el 2,5% para
2015y el 2,0% para 2016, y vuelve a situarla como la
economia europea que mas crecera en 2015.

La Comision Europea se une a esta favorable vision
acerca de la evolucion de la economia espafola, y
estima que sera el pais con mayor crecimiento dentro
de la Eurozona, gracias al incremento de la demanda
interna y del consumo, y por la caida de los precios de
petréleo. No obstante, advierte que Espafa incumplira
con sus objetivos de déficit en 2015 (-4,5% previsto
frente al -4,2% exigido).

La percepcion de los CFOs sobre la situacion actual de la
economia espafiola muestra una importante mejora con
respecto a las ediciones previas, ya que un 19% de las
personas encuestadas considera la situacién econdmica
como buena, frente al 1% que asi lo consideraba en la
edicion anterior. Existe un 71% que valora la situacion
actual como regular (frente al 69% de la pasada edicion
y el 49% en la encuesta realizada hace un afo), y
Unicamente el 10% estima que la situacion econémica
actual es mala, frente al 30% anterior, lo que supone
niveles minimos desde que se realiza la presente
encuesta.

Grafico 2. Valoracion de la situacion actual de la economia espaiola
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Segun los Directores Financieros, las politicas mas 91% de los encuestados considera estas dos acciones
efectivas para la resolucion de la crisis actual de como muy efectivas o efectivas. Por otra parte, la
crecimiento de la Unién Europea y de la Eurozona son la politica menos efectiva para resolver la crisis financiera y
introduccion de nuevas reformas estructurales nacionales  econémica serfa la disolucion del Euro, segun el 99% de
para aumentar la competitividad y profundizar en la los CFOs encuestados.

integracion europea hacia una unién fiscal y politica. El

Grafico 3. Valoracion de la efectividad de las politicas para resolver la crisis de crecimiento de la UE
y de la Zona Euro
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A nivel europeo, también es la introduccion de nuevas
reformas estructurales nacionales para aumentar la
competitividad del pais la medida que mas CFOs (93%)
han valorado como muy efectiva o efectiva para resolver
la crisis existente.

Casi el mismo numero de Directores Financieros (92%)
opina que la disolucion del euro, por el contrario, es
poco efectiva. Mencionar que existen discrepancias en
la opinidn de los encuestados en la Eurozona y fuera

Grafico 4. Valoracion de la efectividad de las politicas para resolver la crisis de crecimiento de la UE y de la Zona Euro

de ella al respecto de la efectividad de esta accion. Un
17% de los CFOs de paises no euro la consideran muy
efectiva o efectiva, frente al 3% que opina asi en el caso
de paises con el Euro.

También en el caso de la reduccion de miembros de la
Eurozona se aprecian diferencias de opinién. Un 55% de
Directores Financieros fuera de la Eurozona la considera
efectiva o muy efectiva, mientras que sélo un 32% la
valora asi en el caso de pertenecientes a la Eurozona.
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Fuente: Encuesta a la Direccion Financiera en 12 paises europeos (931 CFOs)
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Grafico 5. Evolucion cambio USD por EUR
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A partir de mayo de 2014, el euro inicié una tendencia
bajista en su cruce frente al délar, presionado por las
expectativas de una posible contraccion del crecimiento
econdmico en la Eurozona acompanada de medidas de
caracter expansivo por parte del Banco Central Europeo.

Finalmente, el presidente del Banco Central Europeo,
Mario Draghi, anuncio en enero de 2015 la puesta en
marcha de un programa de compra masiva de activos
(deuda publica y privada), por importe de 60.000
millones de euros mensuales, hasta al menos septiembre
de 2016, con el objetivo de relanzar el crecimiento
economico y limitar el retroceso de la inflacion dentro
de la Eurozona. Tras la puesta en marcha del programa,
el euro llegaba a alcanzar en marzo de 2015 referencias
minimas de enero de 2003 en su cruce frente al dolar,
en 1,0492 USD por EUR.

Ademas, a partir de junio de 2014, la cotizacién del
precio del petréleo comenzd también un notable
descenso hasta perder la mitad de su valor en seis
meses, como consecuencia de un desajuste significativo
entre la demanda y la oferta de petrdleo causado,
principalmente, por el desarrollo del “fracking” en
Estados Unidos (método que les permite una mayor
independencia energética), mientras que los miembros
de la OPEP se negaron a ajustar la oferta de crudo,
contribuyendo aln mas a la contraccion de los precios.

El movimiento de ambas variables ha sido designado
por los CFOs como los factores que tienen un mayor
impacto actualmente sobre la economia espafiola. Un
86% cree que el impacto del tipo de cambio es alto o
muy alto (frente al 66% de hace seis meses) y un 85%
CFOs considera que el impacto del precio del crudo es
alto (frente al 61% anterior).



Grafico 7. Variables con mayor impacto sobre la economia espaiiola
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Grafico 8. Expectativas sobre el comportamiento de la economia espaiiola en
los proximos 12 meses
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Grafico 9. Expectativas sobre la consolidacion del crecimiento de la economia
espainola

40%
35%
30%
25% /
20%
15%
10%
5%
0%

A 30 meses
vista o posterior

A 6 meses A 12 meses A 18 meses A 24 meses
vista vista vista vista

May 2013 — Nov 2013 May 2014 — Nov 2014 — Actual

12

Ademas de los incluidos en el grafico 7, los encuestados
han mencionado otros aspectos con impacto en la
economia espafola, como son la estabilidad politica,

las tensiones independentistas y geopoliticas, la
inseguridad juridica, la corrupcion politica y empresarial,
la innovacion tecnoldgica, la politica fiscal, la evolucion
de la tasa de paro y de los salarios o la evolucion de las
ayudas a determinados sectores de actividad por parte
de la UE.

El 36% de los Directores Financieros considera que la
economia espafola estara en crecimiento durante los
proximos doce meses, el mayor porcentaje de todas

las ediciones de esta encuesta, frente a la estimacion
anterior del 5%. El 61% prevé que la economia espafiola
estara en lenta recuperacion, y tan sélo el 3% de los
sondeados piensa que se situara en estancamiento o
recesion.

En linea con la positiva expectativa sobre el
comportamiento de la economia, un 35% de los
encuestados considera que la consolidacion del
crecimiento de la misma se producira durante la segunda
mitad de este aflo 2015 (15 p.p. por encima de los que
opinaban asi hace 6 meses) y un 45% considera que
dicha consolidacion se producira a lo largo de 2016.

Con respecto a la Unién Econdmica y Monetaria (UEM),
las perspectivas de crecimiento también mejoran. En su
reunion de marzo, el Banco Central Europeo reviso al
alza las perspectivas de crecimiento del PIB de la region:
1,5% en 2015 (+1% previo) y 1,9% en 2016 (+1,5%
previo).

La Comision Europea mejora también sus previsiones de
crecimiento para la Eurozona en 2015 (1,3%, frente al
+1,1% en noviembre), principalmente favorecido por la
recientemente aprobada politica monetaria expansiva
del BCE, los bajos precios de petroleo y la depreciacion
del euro.



En este contexto, se incrementa casi al doble el
porcentaje de los encuestados que pronostica que

la economia de la UEM estara en lenta recuperacion

0 en crecimiento (77% frente a sélo 39% el pasado
semestre), mientras que el 23% prevé que la UEM estara
en estancamiento o en recesion en los proximos doce
meses (39 p.p. menos que hace seis meses).

Se produce también una leve mejora de las previsiones,
por parte de los CFOs encuestados, sobre la economia
mundial. El 90% de los participantes estima que la
economia mundial experimentara una lenta recuperacion
0 un crecimiento en los préximos 12 meses, frente al
82% de la pasada edicion, y disminuye del 18% al 10%
el numero de sondeados que consideran que estara en
estancamiento.

Junto con las sefiales de que la economia empieza a
coger fuerza, el mercado laboral también comienza a
tomar impulso y en el mes de marzo la tasa de paro
alcanzaba el 23,2% (frente al 23,4% del mes anterior),
registrando su lectura mas baja desde enero de 2012.

Segun datos de Eurostat, la tasa de desempleo de
Espafia continua siendo una de las mas altas de los
paises de la Eurozona. Destacar que para los menores de
25 afnos, el pasado noviembre, el desempleo alcanzaba
el 57,5% mensual, por encima del desempleo griego.

El FMI calcula que Espafia creard mas de 600.000
empleos hasta 2016. Para el afo 2015, el FMI prevé
que se crearan 350.000 puestos de trabajo, triplicando
sus previsiones de octubre. Segun el organismo
internacional, la tasa de desempleo alcanzara el 22,6%
en 2015y el 21% en 2016.

La buena perspectiva acerca de la evolucion del mercado
laboral también es apreciada por los CFOs, pues el 81%
considera que la tasa de desempleo espafiola seguira
una tendencia decreciente en los proximos meses,

frente al 61% que opinaba asi en la pasada edicion.

Un 19% de los encuestados prevé que la tasa de paro

se mantendra en los mismos niveles, y ningun CFO
considera que el desempleo vaya a aumentar en los
proximos meses.

Grafico 10. Expectativas sobre el comportamiento
de la economia de la UEM y mundial en los
proximos 12 meses
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Grafico 11. Estimacion del comportamiento de la tasa de desempleo en los
proximos meses
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Segun el informe mensual de comercio exterior del
Ministerio de Economia y Competitividad del mes de
enero de 2015, las exportaciones se redujeron un

2,9% en enero respecto al mismo mes del afo anterior,
sumando 17.895 millones de euros. En volumen,

las exportaciones se redujeron un 3,0% interanual.

En comparacién con otras areas geograficas, las
exportaciones espafiolas se redujeron un 2,9% respecto
al mismo mes del afio anterior, caida de mayor magnitud
con respecto al resto de paises de la Eurozona y la Union
Europea (-2,7% para ambos). Las exportaciones de

Alemania descendieron un 0,6%, Francia (-1,8%), Italia
(-4,2%), y Reino Unido (-12,6%). En cuanto a Estados

Unidos, las exportaciones cedieron un 4,7% interanual
mientras que en Japdn aumentaron un 17% interanual.

A pesar de los datos, el 68% de los directivos financieros
espera que las exportaciones de Espafa se incrementen
(frente al 38% de la pasada edicion). Ademas, el 92%
pronostica que Europa sera el mercado al que se
realizaran mas exportaciones, y mas concretamente, la
Eurozona en primer lugar.

Grafico 12. Estimacion de mercados destino de mas exportaciones

(tres primeros mercados por volumen de exportaciones)
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La productividad v la eficiencia
continuan siendo |os ejes
prioritarios para las empresas

Por quinto semestre consecutivo, los Directores
Financieros afirman tener una opinion positiva respecto
a los resultados financieros y operativos de sus empresas,
y el nivel de optimismo alcanza su maximo historico

en ambos casos, con un 95% de encuestados que se
muestran optimistas en sus expectativas.

Por sectores, todos los Directores Financieros
encuestados se muestran mas optimistas respecto a los
resultados operativos y financieros que 6 meses atras,
excepto en el caso de Distribucion (27% y 29% se
muestran menos optimistas respectivamente) y Energia
y Recursos Naturales (14% y 13% respectivamente).

En Hosteleria, Turismo y Ocio, aunque el 100% son
optimistas en relacién a los resultados operativos,
un 119% es menos optimista en lo que a resultados
financieros se refiere.

Grafico 13. Resultados operativos y financieros
Visién de las perspectivas operativas y financieras con respecto a hace 6 meses

Resultados operativos Resultados financieros

95%

90% 91%

71%
48%
40%
A) 26%
L3 B B B B B ¢ B B B B P B B B B ROREROEROEOOCEOEROO

5% 10% -9%

919% 93%
81%

51%
35%

-19%

649 67% 67%

61% 61%
50% 4504 52% 50% 52%

"0%.529%

-5%

-9% Er

369 33%-33%

-39%-39%

-48% -50%-48%

-49% B 519

-56% -60%

-65%
-74%

-77%
,@7} \\;\b‘ N Q'\") N \\,\'\/ NG '\\ §\\ \\\Q N AQo’ I @'z} A,'\b‘ P ENCIING \'\’ \\ \\'\ A'\Q N Qo’ I\
S @’8\ & @ © @’8\ Q &9 6\’8\ & @ eSS 6@ (\o & O @ oy 6\’8\

[ Méas optimista [ Menos optimista

Encuesta a la Direccion Financiera en Espaiia Hacia la consolidacion del crecimiento de la economia espafiola — mayo 2015 15



Grafico 14. Expectativas de crecimiento de la demanda de productos y
servicios de su empresa
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Este optimismo en los resultados de sus empresas,
también se percibe en las expectativas de crecimiento
de la demanda de sus productos y servicios. Un 27%
considera que ya se ha producido este aumento (7 p.p.
mas que la pasada edicion) y un 24% considera que se
producira en los préximos 6 meses. El 39% espera que
esta aceleracion se produzca a lo largo de 2016.

De hecho, un 76% de CFOs espera que los ingresos

de sus empresas aumenten moderadamente en los
proximos 12 meses (frente al 57% que opinaba asi en

la pasada edicion). También se espera un aumento de la
inversion por parte de mas de la mitad de los Directores
Financieros y un crecimiento en el margen operativo por
casi la mitad de ellos. Se prevé asimismo un descenso
de los costes financieros por casi la mitad de los
encuestados.

Los Directores Financieros se muestran optimistas
tanto respecto a los resultados operativos y
financieros como a las expectativas de crecimiento

de la demanda de productos y servicios. Asimismo
esperan un aumento en los ingresos, la inversion y los

margenes operativos
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Grafico 15. Evolucion de indicadores de su empresa en los proximos 12 meses
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A nivel europeo, las expectativas sobre los ingresos y
los margenes operativos también son positivas, y un
67% y un 45% respectivamente, espera que aumenten.
En concreto, los paises de la Eurozona son bastante
mas optimistas que el resto, sobre todo en lo referente
al margen operativo, ya que fuera de la zona euro,
Unicamente el 34% de los encuestados considera que
vaya a aumentar, 16 p.p. menos que en el caso de los
paises con la moneda Unica.

Grafico 16. Evolucion de indicadores en los préoximos 12 meses en las
empresas europeas
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Fuente: Encuesta a la Direccion Financiera en 13 paises europeos (1.262 CFOs)

Encuesta a la Direccién Financiera en Espafia Hacia la consolidacion del crecimiento de la economia espafiola — mayo 2015 17



Previsiones de aumento en Espafia también en el Las expectativas en cuanto al apalancamiento financiero

nivel del flujo de caja de sus empresas. El 74% de los de sus empresas en los préximos 3 afos no varian
Directores Financieros considera que crecera en los mucho respecto a las que tenian en noviembre del
préximos 12 meses, 10 p.p. por encima de hace 6 pasado afo. Casi la mitad (44%) no espera cambios
meses y mayor porcentaje de todas las ediciones de la significativos, casi un tercio (32%) espera una

encuesta. De este porcentaje, el 42% prevé un aumento disminucion, y casi un cuarto (23%) espera un aumento.
menor al 10%, un cuarto de encuestados cree que el

aumento estara entre el 10% y el 20%, y un 6% opina

que el incremento sera superior al 20%.

Grafico 17. Expectativas de evolucion de los flujos de caja en los préximos 12 meses
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Grafico 18. Expectativas de evolucion del nivel de apalancamiento en los
proximos 12 meses
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Por sectores, los mas optimistas en cuanto a la evolucion  Por otro lado, los sectores en los que un mayor

de sus flujos de caja son Comunicaciones / Medios de volumen de CFOs espera reducir su nivel actual de

Comunicacion / Entretenimiento y Distribucion. apalancamiento financiero son Agricultura, Ganaderia,
Mineria y Pesca y Automocion.

Grafico 19. Expectativas de evolucion de los flujos de caja en los préoximos 12 meses por sectores
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Grafico 20. Expectativas de evolucion del nivel de apalancamiento en los proximos 12 meses por sectores
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Grafico 21. Estrategias para los préximos 12 meses En este contexto de buenas expectativas y optimismo,
la principal prioridad para las empresas sera incrementar

Aumento de productividad-eficiencia [ E | 3% los niveles de productividad y de eficiencia, como lo fue
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Grafico 22. Medidas que esta aplicando o planea aplicar para reforzar margenes
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Casi la mitad (48%) de los encuestados considera que
es buen momento para asumir riesgos en sus balances,
porcentaje que aumenta para situarse a los niveles de
hace un afo, alcanzandose el maximo porcentaje desde
el inicio de la encuesta.

Un poquito por debajo se sitla el porcentaje de CFOs
europeos que opina asi, 38%. Los directores financieros
de paises de la Eurozona parecen un poco mas
inclinados a asumir riesgos en el contexto actual (40%).

La incertidumbre econdmica y la fragilidad de la
recuperacion global continua siendo la principal
preocupacion para las companias. Mas de la mitad de
los encuestados (56%), en linea con la anterior edicion,
opina que este es el principal riesgo para sus empresas.
Esta preocupacion parece estar en la mente también de
los CFOs europeos, ya que el 60% de los encuestados
considera que actualmente hay un nivel alto de
incertidumbre.

Detras de este, el deterioro del margen debido tanto

a las presiones en costes (44%, 7 p.p. mas que en la
pasada edicién) como a la falta de flexibilidad en los
precios (41%, 8 p.p. menos que en la pasada edicion)
son otros riesgos que podrian tener un impacto negativo
en las empresas durante el préximo afo.

Segun los datos publicados en abril por el Ministerio de
Economia y Hacienda, las importaciones crecieron en
febrero a una tasa interanual del 4,5%. Esto evidencia
la positiva evolucion de la demanda interna (consumo
e inversion) debido a una mejora de la actividad
industrial y al fortalecimiento del consumo. En linea con
estos datos, ha descendido el nimero de Directores

Encuesta a la Direccién Financiera en Espafia Hacia la consolidacion del crecimiento de la economia espafiola — mayo 2015

_a demanda interna pierde
orotagonismo entre las
oreocupaciones de los CFOs

Grafico 23. Valoracion sobre si es buen momento para asumir riesgos en sus

estados financieros
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Grafico 24. Valoracion a nivel europeo sobre si es buen momento para asumir

riesgos en sus estados financieros
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Financieros encuestados que considera la baja demanda La morosidad de los clientes o el aumento del riesgo

interna como un riesgo alto desde el 51% de hace seis soberano, por el contrario, no parecen preocupar

meses al 31% actual. demasiado a los Directores Financieros, ya que el 61%
y el 59% respectivamente, los puntian como riesgos de
bajo impacto.

Grafico 25. Principales riesgos con impacto negativo en su negocio en los proximos 12 meses
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Se mantienen las buenas
perspectivas respecto a la
evolucion del IBEX35

El pasado afo se cerrd con una importante actividad Grafico 26. Expectativas de evolucidn de las fusiones y adquisiciones en los
corporativa. Segun datos de Thomson Reuters, el préximos 12 meses
importe total de las transacciones realizadas en todo 90%

el mundo en 2014 fue un 47% superior al de 2013,
alcanzando un valor de 3,5 billones de ddlares. En

Espafa, las operaciones realizadas crecieron un 8% 70%
respecto al afo anterior en numero de transacciones y

80%

0,
un 549% en valor total. El sector de Telecomunicaciones 00%
en nuestro pafs protagonizé dos grandes acuerdos: la 50%
adquisicion de ONO por parte de Vodafone (valorada 40%
en 7.200 millones de euros) y la de Jazztel por parte de
France Telecom (por 3.300 millones de euros). 30%
20%
A tenor de la opinion de los Directores Financieros 10%
encuestados, este nivel de actividad se mantendra a
lo largo de este afio, ya que el 83% considera que 0% o @& © o = < N &~ ® m < < =
aumentara, continuando asi la tendencia creciente E % % % % % % % % % % =
iniciada hace dos afios. £ 2 £ & £ € g ¢ g & g g <
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En el primer trimestre de 2015 asistimos a una

disminucion de las primas de riesgo crediticio a nivel

pais y corporativo, los tipos de interés del mercado

interbancario continuan descendiendo llegando a Grafico 27. Euribor a 1, 3, 6 y 12 meses
alcanzar niveles minimos historicos (cercanos al 0,2 %,

" ~ . . 0,
en el caso del Euribor a un afio y tipos negativos para 0.7%
la referencia a 1 mes), mientras que el IBEX 35 se ha 0.6%
revalorizado un 139%, llegando a cotizar, actualmente,
por encima de los 11.000 puntos, su nivel mas alto 0,5%
desde comienzos de 2010. 0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
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En opinién de los Directores Financieros esta

senda positiva se mantendra, ya que el 87% de los
encuestados espera que, en el plazo de un afo, el nivel
del IBEX 35 se sitle por encima del nivel actual, en linea
con la edicion anterior.

Grafico 28. Valoracion de los CFOs sobre las perspectivas del IBEX 35
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En este contexto, el 17% de los CFOs considera que las Grafico 29. Percepcion sobre la valoracion de activos inmobiliarios y empresas
empresas cotizadas estan sobrevaloradas (porcentaje cotizadas en Espana
levemente inferior al 22% de hace 6 meses) y el 26%

41% 41%

I :

36%

Sobrevaloradas A su valor razonable Infravaloradas

de los encuestados considera que lo estan los activos

inmobiliarios (12 p.p. menos que en la edicién anterior).

Aumenta en 11 p.p. el nUmero de CFOs que considera

que estos activos estan infravalorados (del 26% al 37%). 26%
Cuando hablamos de las acciones de sus propias 17%
empresas, aumenta respecto a la edicion anterior el

porcentaje de los que consideran que se encuentran a

su valor razonable (del 63% al 71%) y disminuye el de

los que opinan que estan infravaloradas (del 30% al
22%).

[7] Empresas Cotizadas M Activos Inmobiliarios

Grafico 30. Valoracion de las acciones de sus empresas
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Clara mejoria en las condiciones
de nueva financiacion para las
empresas espanolas

26

El acceso a nueva financiacién sigue la tendencia positiva
que ya se percibia en las anteriores encuestas, y los
Directores Financieros vuelven a mostrarse optimistas
ante el panorama actual para la obtencién de fondos.
Las nuevas medidas de politica monetaria emprendidas
por el BCE en los Ultimos meses estan encaminadas a
promover una reduccion de los costes de financiacion
del sector privado, con el objetivo de fomentar el
crecimiento y el flujo de credito desde las entidades
financieras hasta el tejido empresarial.

Ademas, la mejora de la actividad y el empleo
contemplada en el escenario macroeconémico actual
permite mostrarse optimista respecto a la evolucion de

los flujos de crédito, mientras que las dificultades en
las negociaciones con el nuevo gobierno griego para la
prorroga de la asistencia financiera estan teniendo, de
momento, un impacto limitado en los mercados.

Durante el primer trimestre de 2015, los tipos de interés
de la deuda publica espafiola y sus diferenciales respecto
a la referencia alemana han continuado una tendencia a
la baja. El rendimiento del bono referencial ha llegado a
cotizar por debajo del 1,20%, mientras que la prima de
riesgo a largo plazo ha llegado a situarse por debajo de
los 90 p.b., referencias minimas de 2010.

Grafico 31. Rendimiento de los bonos a 10 aios de Espaina y Alemania
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Por su parte, los ratios de endeudamiento y carga
financiera de las empresas en relacién con el PIB
continuaron reduciéndose durante el cuarto trimestre
de 2014, prolongandose la tendencia de los trimestres
anteriores, como resultado, tanto del descenso del
empleo de recursos ajenos por parte del sector privado,
como del crecimiento del PIB. A pesar de ello, cerca de
tres cuartas partes de los CFOs siguen considerando que
las empresas espanolas estan muy apalancadas.

En linea con la mejoria observada en los mercados
financieros, el coste de todas las fuentes de financiacion
empresarial, incluyendo las emisiones de renta fija y
recursos propios, descendio en el primer trimestre de
2015.

El 71% de los Directores Financieros mantiene que

la deuda bancaria es la fuente de financiacion mas
atractiva, un 12% mas que en la pasada edicion,
explicacién que puede tener su origen en la mejora de
la oferta bancaria a raiz de las subastas de liquidez del
Banco Central Europeo.

El 65% de los encuestados considera atractiva la
emision de deuda, que aunque queda en segundo lugar,
muestra una clara mejoria frente al 54% de la encuesta
anterior.

Grafico 32. Situacion patrimonial de las empresas espainolas
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La deuda bancaria es la fuente
de financiacion preferida
tanto para los CFOs espanoles
como para los del resto de
paises europeos. En Espana,
de hecho, un gran numero

de encuestados tiene previsto
contratar deuda bancaria en
|0s proximos meses
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Grafico 33. Valoracion actual de las fuentes de financiacion
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Grafico 34. Volumen de CFOs que consideran "Atractiva" cada fuente de
financiacion
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Grafico 35. Valoraciéon actual de las fuentes de financiacion a nivel europeo
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La emisién de acciones deja de ser la fuente de
financiacién que un mayor nimero de encuestados
considera como poco atractiva (un 16%), relegada por
la deuda bancaria, donde un 19% de los CFOs asi lo
cree.

La deuda bancaria es también la fuente de financiacion
mas atrayente para los CFOs europeos, donde un 65%
la califica asi, 4 p.p. mas en el caso de CFOs de paises no
euro. En segundo lugar se sitlan los bonos corporativos,
con un 50% de encuestados que opina que son una
alternativa de inversion atractiva, siendo esta opcion
también valorada por mas Directores Financieros de
fuera de la Eurozona. La emision de acciones, sin
embargo, no parece tener muchos partidarios entre los
Directores Financieros de este continente, y solo hay un
35% que considere interesante esta opcion.

El crecimiento de la inversion, junto con la mejora

de las condiciones financieras y una disminucion de
la proporcion de empresas que ven desestimadas

sus solicitudes de crédito, podria indicar que las
instituciones financieras perciben la existencia de una
mayor disponibilidad de crédito, asi como una mejora
de la calidad crediticia de los potenciales prestatarios.

32%

No zona
Euro

Zona Euro

Emision de Acciones



El 66% de los encuestados tiene previsto contratar Grafico 36. Expectativa de utilizar alguna fuente de financiacion en los
deuda bancaria en los préximos 12 meses, proximos 12 meses

desestimando otras fuentes de financiacién alternativas

que podrian favorecer una mayor diversificacion de la

deuda de las compafias espafolas, tradicionalmente

vinculada a la financiacién bancaria. De hecho, sélo un
5% considera probable emitir deuda y un 7% se plantea

la emision de acciones como bastante probable.

En los ultimos afos, para responder a la crisis
econdmica, las empresas han llevado a cabo planes

agresivos de reduccion de costes. Como consecuencia, _ 5% .
muchas de esas empresas disponen en la actualidad Deuda Bancaria Emision de deuda  Emision de acciones  Financiacion interna

de excedentes de efectivo, que pueden utilizar para
emprender estrategias de inversion y crecimiento. En
opinion de los CFOs encuestados, un 54% de ellos prevé
financiarse internamente en los proximos 12 meses.

Probable [ No hay prevision Improbable

Grafico 37. Valoracion de los Directores Financieros con respecto al coste y el
También cambia considerablemente en los Ultimos acceso a nueva financiacion
meses la percepcion sobre los costes financieros por
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En relacion a las previsiones de mejora en la oferta y
en los niveles de precio de nueva financiacion, el 48% Grafico 38. Expectativas sobre cuando mejorara la oferta y los niveles de
de los encuestados estima que esta mejora ya se ha precio de nueva financiacion disponible
producido (frente al 34% de la encuesta anterior), 50%
mientras que el 16% considera que se producira en los
proximos 6 meses. Podria decirse que este hecho es 40%

uno de los principales factores que mas ha favorecido y
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Este cambio en la percepcion de los Directores
Financieros sobre las condiciones de contratacion
de nueva financiacién ha estado influido de forma
significativa por las politicas anunciadas por el BCE.

La nueva fase de actuacion tiene en cuenta toda la
bateria de medidas anunciadas, una vez agotado el
recorrido a la baja de los tipos de interés oficiales en
noviembre de 2014. Destacan las subastas de liquidez
llevadas a cabo por el BCE en los meses de septiembre y
diciembre de 2014, con el objetivo fundamental de que
dicho dinero se destine a la reactivacion del mercado de
crédito, ademas de la compra masiva de activos que la

autoridad monetaria realizara hasta septiembre de 2016.

Grafico 39. Valoracion sobre si las entidades
bancarias que han acudido a estas subastas
de liquidez han flexibilizado las condiciones de
acceso al mercado de crédito
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De hecho, mas de la mitad (57%) de los encuestados
considera que, en cierta medida, las entidades bancarias
que han acudido a estas subastas de liquidez han
flexibilizado las condiciones de acceso al mercado de
crédito para las empresas.

Ademas, un 67% de Directores Financieros esta de
acuerdo con el objetivo principal del plan de compra de
activos, orientado a combatir la deflacion e incentivar el
crecimiento en la Eurozona.

Grafico 40. Valoracion sobre si las medidas
permitirdan combatir la deflacion e incentivar el
crecimiento econémico en la Eurozona

[0 Si, sin duda [ Probablemente
[ No tendrd un impacto significativo



La Funcidon Financiera como fuente
de informacion para la toma de

decis

Continua la evolucion que se ha ido percibiendo en
los ultimos afios del rol del director financiero hacia un
rol de business partnership. Tomando cada ver mayor
relevancia la colaboracion de la Direccion Financiera
con el resto de la organizacion, tanto a nivel de CEO
como de los negocios. En esta linea, destacan entre
las primeras prioridades aquellas relacionadas con

las capacidades de apoyar a la organizacion en la
planificacion y soporte a la toma de decisiones.

En linea con dicha transformacion, el Director Financiero
estd adoptando funciones de apoyo a la definicion de la
estrategia y al desarrollo de negocio. Actualmente, en
opinion del 90% de los encuestados, el principal reto al
que se enfrentan es el apoyo en la consecucion de los
planes de negocio y el presupuesto, y en segundo lugar,

on en las companias

Logicamente, en el contexto actual, la gestion de

la financiacién sique siendo una de las principales
prioridades, si bien la importante mejoria en las
condiciones de acceso a nuevos fondos, confirmada
por los Directores Financieros, justifica que garantizar

la financiacion, la liquidez y los costes de capital, aun
manteniéndose como un desafio importante, ya no esté
entre los 3 primeros puestos.

Por el contrario, lo que si sorprende en cierta medida es
que, en el entorno actual en el que cada vez se demanda
una mayor transparencia y comunicacion corporativa,
tanto en aspectos econdmicos como en lo relativo a la
gestion de los impactos sociales y ambientales, para un
cuarto de los CFOs la comunicacion con los grupos de
interés externos tenga una prioridad baja.

para el 739%, se encuentra el influir en la estrategia de la
compafiia y en las prioridades operativas, reto que en la
pasada edicion ocupaba el 4° lugar.

Grafico 41. Principales retos de la Funcion Financiera
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Apoyar en la consecucion de los planes de negocio y presupuesto

Influir en la estrategia de la compafia y en las prioridades operativas

Proveer a la organizacion de las métricas, la informacion y las herramientas
necesarias para la toma de decisiones de negocio en tiempo y en calidad

IEEUI |

Garantizar la financiacion, la liquidez y unos costes de capital aceptables

s
Mejora de las previsiones y forecasting de los resultados del negocio 52%

Gestién del riesgo financiero y no financiero

Supervisar que las inversiones consiguen los resultados deseados
Apoyar una iniciativa importante de cambio

Optimizar los costes de la funcion financiera

Cumplir los niveles de servicio/ necesidades de los negocios

Abordar los cambios en la legislacién fiscal y/o en las normas contables
Conseguir y retener a personal de finanzas con talento

Comunicacién con los grupos de interés externos

Prioridad Alta Prioridad Media Prioridad Baja

Encuesta a la Direccién Financiera en Espafia Hacia la consolidacion del crecimiento de la economia espafiola — mayo 2015 31



32

Grafico 42. Percepcion de la Funcion Financiera
por parte del resto de la compaiiia

La Funcion Financiera es siempre la principal fuente de
informacion para la toma de decisiones de los negocios

M La Funcion Financiera es frecuentemente la fuente de
informacion para la toma de decisiones de los negocios
Los negocios consideran a la Funcién Financiera como una
fuente fiable de informacion, si bien solo se apoyan en ella
puntualmente

En cualquier caso, con este cambio de rol, toma mayor
relevancia la habilidad de la funcién financiera para
proveer de la informacién requerida para tomar mejore
decisiones de negocio. Sobre todo en el actual entorno,
en el que la mayoria de las empresas estan intentando
crecer de forma rentable en mercados mas dindmicos y
con condiciones mas volatiles.

En este contexto, esta nueva funcion del drea financiera
es percibida y valorada por parte del Negocio,
considerando que tres cuartos de los encuestados opina
que la Funcion Financiera es siempre o frecuentemente
la fuente de informacién utilizada para la toma de
decisiones de los negocios.

Para desarrollar este nuevo rol y apoyar la toma de
decisiones, la funcion financiera requiere potenciar

sus capacidades analiticas. En esta linea, la gestion del
riesgo, la identificacién e integracion de informacion de
diversas fuertes y la mejora de las capacidades analiticas
se sitlan a la cabeza en la agenda de innovacion de los
Directores Financieros.

Otros aspectos asociados a la mejora de los procesos y
modelo operativo de la funcion financiera se mantienen,
si bien han reducido su importancia, posiblemente
debido a que en los ultimos afos ya se han abordado
iniciativas innovadoras en estas areas.

Grafico 43. Aspectos innovadores en la Funcion Financiera del futuro

Modelos integrados de gestion de riesgos

Big data y soluciones para mejorar las capacidades
analiticas y predictivas

Cambios profundos de eficiencia: planteamientos mas
avanzados de Centro de Servicios Compartidos
(CSQ) o externalizacion de actividades

Transformacion del modelo de prestacion
de servicio: Centros de Excelencia integrados
en los negocios (business partnering)

Transformacion de los procesos actuales (soft close /
virtual close / movilidad...) y de los sistemas
financieros que los soportan
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Datos del Panel

Queremos agradecer las aportaciones realizadas por los 99 Directores Financieros que han participado en
esta décimo tercera edicion, tanto de empresas o grupos que cotizan en el mercado espafol y/o en mercados
internacionales, como de compafias no cotizadas, representando casi todos los sectores de actividad.
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Las comparativas y datos que se incluyen este informe a nivel europeo, se han extraido de los resultados obtenidos
de realizar algunas preguntas comunes a 1.327 CFOs de 14 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia,
Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Noruega, Polonia, Reino Unido, Rusia y Suiza.
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