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Encuesta a la Direccion
Financiera: Conclusiones

Puntos clave de la encuesta del segundo

trimestre de 2009

» EI 92% de los Directores Financieros encuestados
considera que la situaciéon de la economia
espanola es mala o muy mala y el 88% no prevé
una mejoria hasta el segundo semestre de 2010 y
posteriores.

La mayor preocupacion para el segundo semestre
del 2009 es la evolucién de la demanda, el
incremento de la morosidad y el acceso a la
financiacién en el mercado.

Las condiciones para conceder créditos son
restrictivas y los Directores Financieros creen que
esta situacion persistira hasta que se inicie la
recuperacion.

Mas de tres cuartas partes de los Directores
Financieros opina que los balances de las
empresas espafiolas estan excesivamente
apalancados. A pesar de ello, contindian
dirigiendo su atencién hacia la deuda bancaria a
la hora de buscar financiacion.

Los Directores Financieros creen que las acciones
estan infravaloradas y esperan que el indice IBEX
35 evolucione al alza en los proximos 12 meses.

Existe optimismo con respecto al relanzamiento de
la actividad de fusiones y adquisiciones.

En la coyuntura actual, las empresas de los
encuestados se estan centrando en la reduccion
de costes, la optimizacion de la estructura y
dimension organizativa, la gestion del circulante y
las politicas de gestion de riesgos.

Un 89% de los Directores Financieros opina que
no es un buen momento para asumir mayores
riesgos en sus balances.

Las areas de actuacién mas importantes para la
Direccion Financiera apuntan hacia la mejora del
rendimiento, la optimizacion de los flujos de caja,
asi como la mejora de la estructura de costes y
eficiencia de la organizacion.

Con el objetivo de ofrecer una vision sobre cémo estan
actuando las empresas ante las actuales condiciones
econdmicas, Deloitte ha puesto en marcha en Espafa
la Encuesta trimestral: “Direccion Financiera, actitudes
y reacciones de las empresas espafolas ante la actual
coyuntura”.

En esta encuesta, realizada entre el 15 de junioy el 10
de julio, han participado un total de 161 Directores
Financieros, siendo de un 27% el porcentaje de
representacion de empresas cotizadas y del IBEX 35.

La encuesta se ha realizado en un entorno de intensa
contraccion de la actividad econémica durante el segundo
trimestre de 2009 y asi lo manifiestan el 92% de los
Directores Financieros, que consideran que la situacion de
la economia espafiola es mala o muy mala. Ademas, los
encuestados no parecen ver sintomas de recuperacion a
corto plazo ya que un 49% considera que no se producira
una mejorfa de los principales indicadores econémicos
hasta el segundo semestre de 2010, mientras un 39%
sitian la mejorfa en el 2011 y siguientes. Por otra parte,
desde el punto de vista de los Directores Financieros
encuestados, no parece que las medidas tomadas por

el Gobierno estén dando frutos ya que un 84% las
consideran poco efectivas.

En el contexto actual, los temas de preocupacion
dominantes para el segundo semestre del 2009 son

la evolucion de la demanda y la confianza de los
consumidores, la morosidad, el acceso a la financiacion

y la situacion economica general. Destacan respuestas
como: “No se vislumbran signos de recuperacion”,

“Atonia de la demanda” o “El aumento continuado

de la morosidad”, frases que son un claro ejemplo del
sentimiento de preocupacién de los Directores Financieros.

La encuesta revela que las condiciones de financiacion
contintian siendo restrictivas y una gran mayoria de los
Directores Financieros considera que el crédito es caro

y de dificil acceso. Ademas, ninguna de las fuentes de
financiacion tradicionales se presenta como atractiva para
la mayoria de los encuestados.



Respecto a la situacion patrimonial de las empresas
espafiolas, un 79% de los Directores Financieros estima
que su nivel de apalancamiento es muy elevado.

A pesar de estas condiciones, la deuda bancaria sigue
siendo la primera opciéon como fuente de financiacion y
un 58% prevé que la utilizara en los préximos 12 meses,
mientras que tan sélo un 6% considera la financiacion a
través de la emision de acciones.

La falta de atractivo de las acciones como medio de
financiacion es coherente con que un 52% de los
Directores Financieros considere que las acciones estan
infravaloradas. Ademas, un 69% de los Directores
Financieros espafoles espera que el indice bursatil IBEX 35
mejore en el plazo de un afo.

Ante esta situacion de infravaloracion de acciones, los
Directores Financieros tienen una vision optimista de

la actividad de fusiones y adquisiciones. EI 79% de los
encuestados predice un aumento de estas operaciones a
lo largo del préximo afo.

En lo que se refiere al nivel de rentabilidad para el
accionista, la mayoria de los Directores Financieros de
empresas cotizadas la consideran alta, mientras que los
de empresas no cotizadas consideran que esta a niveles
normales.

A medida que la desaceleracion se agrava y las esperanzas
de una pronta recuperacion se desvanecen, el recorte

de costes se ha convertido practicamente en estrategia
universal. Casi un 95% de los Directores Financieros
planea recortar o ya ha recortado los costes corporativos
y generales asi como los operativos y comerciales. Un
92% de ellos espera optimizar la estructura y dimension
organizativa de la empresa y un 88% plantea la
optimizacion de la gestion del circulante.

Asimismo, una de las mayores preocupaciones de

los Directores Financieros es el riesgo financiero de

su balance. La mayoria de los Directores Financieros
encuestados considera que tanto el riesgo financiero
como el operacional han aumentado a lo largo de los

Ultimos doce meses. Ademas se identifica una gran
aversion al riesgo ya que un 89% de los encuestados
considera que es un mal momento para asumir riesgos
adicionales en sus balances.

Las prioridades de la Funcion Financiera se adaptan al
nuevo entorno y a las estrategias previstas: la mejora de
la gestion y control del rendimiento, la optimizacién de
los flujos de caja, asi como la mejora de la estructura de
costes y eficiencia de la organizacion, se alzan como las
areas de maxima relevancia.

Los Directores Financieros de las empresas espanolas
tienen una visidn mas negativa respecto a la mejora de los
principales indicadores econémicos y a la recuperacion de
la demanda que sus homologos de otros paises europeos
como el Reino Unido.

También existen discrepancias en cuanto a las preferencias
respecto de las fuentes de financiacion. En Espafa la
deuda bancaria se presenta como la forma mas atractiva
de financiacion externa, mientras que en el Reino Unido

la emision de acciones, favorecida por un mercado
corporativo mas desarrollado, desplaza a la deuda
bancaria como primera opcién de financiacion.

La perspectiva global sobre la evolucion del Ibex 35 y

el FTSE100 es aparentemente positiva, aunque es mas
optimista respecto de la evolucién del Ibex 35 que del
FTSE100.

Cuanto mayor sea la capacidad para identificar tendencias
y posibles puntos de inflexion, mayor sera el valor de

los datos de la encuesta. La encuesta de la Direccién
Financiera en Espana se va a realizar de forma trimestral.
La siguiente edicién, correspondiente al tercer trimestre de
2009, tendra lugar durante la segunda mitad del mes de
septiembre.

Si desea participar en nuestras encuestas, le invitamos a
ponerse en contacto con nosotros y a solicitar su inclusion.
Para ello, por favor pongase en contacto con Silke Mora

a traves de la direccion de correo electronico smora@
deloitte.es o a través del niumero de teléfono 91 514 50 00.

Contacto
Jesus Navarro
Socio Responsable del

Programa de Directores
Financieros de Deloitte
en Espana
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No se vislumbran signos de

recuperacion

Grafico 1. Evolucion del PIB y el Desempleo en Espaia
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Grafico 2. Expectativas de crecimiento de la demanda
% de encuestados que esperan una acceleracion dela demanda de productos y servicios de su empresa en:
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Grafico 3. Preocupaciones para el segundo semestre de 2009
% de Directores Financieros cuya mayor preocupacion para el segundo semestre de 2009 es:
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T El Barémetro de Empresas es una encuesta de caracter semestral que elabora Deloitte en colaboracién
con El Pais, en el que se realiza una radiografia de la realidad econémica espafiola, comparando los
indicadores de tendencia sistematicamente en dos periodos al afio. La edicién publicada en enero
recoge el andlisis, del sequndo semestre del 2008, del comportamiento de los principales indicadores
economicos y las previsiones de los panelistas para el primer semestre 2009.

Espafia, al igual que el resto de paises de la Union
Europea, se enfrenta a una severa contraccion econémica
que vid sus momentos mas dificiles durante el primer
trimestre 2009, durante el cual el PIB registro un retroceso
del 3%. Uno de los principales factores explicativos seria
el fuerte descenso de la demanda doméstica.

En este contexto, mas del 90% de los Directores
Financieros encuestados considera que Espafa se
encuentra actualmente en una mala o muy mala situacion
econdmica.

Los Directores Financieros encuestados tienen una vision
particularmente negativa acerca de cuando se producira
la recuperacién de la actividad econémica, dado que un
88% considera que tendra lugar a partir del segundo
semestre de 2010. En referencia a la demanda, en el
ultimo semestre se ha producido un empeoramiento de
las perspectivas de los Directores Financieros sobre su
recuperacion. En el “Barometro de empresas”' publicado
en enero de 2009, la gran mayoria de los panelistas
consideraban que la aceleracion de la demanda se
produciria entre el segundo semestre del 2009 y el primer
semestre del 2010, mientras que en la actualidad se
espera que suceda a partir de mediados de 2010.

Esta percepcion de la recuperacion coincide con las

cifras publicadas por el Banco de Espafa en su Boletin
Economico de junio, en el que, no obstante, ademas
afirma que "en funcion de determinados indicadores de
coyuntura, el ritmo de contraccion econémica esta siendo
menos acusado que en el trimestre anterior".

En términos de flujos de caja, las expectativas son
mejores y el 53% considera que la generacion de fondos
aumentara en los préximos 12 meses.

Ante las dimensiones que ha alcanzando la crisis, el
Gobierno de Espafa ha aplicado medidas para hacer
frente al deterioro econdmico. La opinion mayoritaria de
los Directores Financieros, un 84%, considera que estas
medidas han sido poco o muy poco efectivas.

Respecto a cudles son las principales preocupaciones de la
Direccion Financiera para el segundo semestre del 2009,
los encuestados destacan mayoritariamente 4 aspectos:

la evolucion de la demanda y la confianza de los
consumidores, la morosidad, el acceso a la financiacion y
el contexto econémico.



Condiciones de crédito: una de
las mayores preocupaciones

En lineas generales, los resultados de la encuesta sobre
condiciones de crédito y situacion de los tipos de
interés se asemejan a la evolucién y la tendencia de los
mercados.

El Banco Central Europeo mantiene sus medidas
expansivas sin precedentes con el fin de rebajar las
tensiones en los mercados de crédito, llevando los tipos
oficiales hasta situarlos en un 1% e implementando
medidas excepcionales. Estas medidas se han traducido
en una relajacion en los niveles de tipos de interés tanto a
corto como a largo plazo.

La encuesta capitaliza el nuevo escenario y un 76% de los
Directores Financieros considera que los tipos de interés
se encuentran bajos.

A pesar de los esfuerzos de la autoridad monetaria, los
efectos de la crisis financiera persisten y se reflejan en

las respuestas relativas a coste y disponibilidad de la
nueva financiacion. Un 67% de los Directores Financieros
encuestados considera elevado el coste de nueva
financiacion y un 95% la considera de dificil acceso,
siendo ademas pesimistas las perspectivas de mejora, ya
que un 72% de los encuestados, no prevé una mejoria en
el precio y la disponibilidad del crédito hasta a partir del
segundo semestre del 2010.

Ademas, el 79% considera que el nivel de
apalancamiento de las empresas es muy elevado y un
52% considera poco atractivas las fuentes de financiacion
tradicionales.

Sin embargo, a pesar de los problemas de disponibilidad,
coste, nivel de apalancamiento y falta de atractivo,

una amplia mayoria de los Directores Financieros preve
financiarse con deuda bancaria en los préximos 12 meses,
mientras que la emision de deuda y de acciones quedan
en un plano muy alejado.

Grafico 4. Evolucion tipo oficial BCE, tipo depdsito 12 meses y tipo repo 12 meses Zona Euro
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Grafico 5. Coste y disponibilidad de las fuentes de financiacion tradicionales
% de encuestados que consideran que la nueva financiacion tiene un coste elevado/reducido y es
facil/dificil de conseguir
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Grafico 6. Expectativas de utilizacion de fuentes de financiacion
% de encuestados que considera probable o improbable la utilizacién de cada fuente de financiacién en
los proximos 12 meses
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Perspectiva de mercado: las acciones
estan baratas, optimismo en relacién con
las operaciones de fusién y adquisicion

La mayoria de los Directores Financieros considera
que las empresas cotizadas estan infravaloradas en
el mercado espanol, si bien hay encuestados que
opinan que estan a su valor razonable o incluso que
estan sobrevaloradas. Si distinguimos los puntos de
vista entre empresas cotizadas y no cotizadas las
percepciones cambian. Un 80% de los Directores
Financieros de empresas cotizadas las califican de
infravaloradas, porcentaje muy similar cuando se
les pregunta especificamente por la valoracion del

mercado de su propia empresa. Por su parte, solo un

48% de los Directores Financieros de empresas no

cotizadas aprecian dicha infravaloracién, incluso un 25%

consideran que estan sobrevaloradas.

La opinion respecto a la valoracién actual de los activos
inmobiliarios es mas unanime, considerando un 73% de
los encuestados que estan sobrevalorados.

Asimismo la gran mayoria de los Directores Financieros
encuestados capitaliza la situacion actual del indice
bursatil IBEX 35 que esta experimentando un repunte
desde los minimos alcanzados, ya que el 69% situa al
selectivo en niveles mas altos, o significativamente mas
altos, que los actuales en el plazo de doce meses.

Grafico 7. Percepcion de la valoracion de las empresas cotizadas en Espaiia
% de Directores Financieros que considera que las empresas cotizadas estan:
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La percepcion predominante de que las acciones estan
baratas concuerda con un optimismo respecto de las
operaciones de fusion y adquisicion. Un 79% de los
Directores Financieros espafoles opina que el nivel

de actividad de adquisiciones y fusiones en Espafa
aumentara durante los proximos 12 meses.

Grafico 8. Evolucion Ibex 35
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En relacion al nivel de rentabilidad para el accionista, los
puntos de vista son completamente diferentes segun

se trate de empresas cotizadas o no cotizadas. Un 43%
de los Directores Financieros de empresas cotizadas son
de la opinion de que la rentabilidad para el accionista
es alta en comparacion con niveles de inversiones
alternativas, mientras que en el caso de empresas no
cotizadas sélo un 18% comparten esta opinion.
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Grafico 9. Expectativas respecto al nivel de actividad de fusiones y adquisiciones
% de Directores Financieros que considera que el nimero de fusiones y adquisiciones:
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Estrategias frente a la recesion:
optimizacién de los flujos de caja

Grafico 10. Estrategias frente a la crisis crediticia y la ralentizacion del crecimiento econémico
% de encuestados que estd aplicando o es probable que siga cada una de las siguientes estrategias
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Grafico 11. Evolucion del nivel de riesgo operacional y financiero
% Neto de encuestados que considera que se ha incrementado
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En estos tiempos de incertidumbre, las medidas de
recorte de costes son practicamente universales como
forma de optimizar los flujos de caja. Mas de un 90% de
las empresas de los Directores Financieros encuestados
tiene previsto reducir o ya ha reducido los costes
corporativos y generales, asi como los operativos y
comerciales y una amplia mayoria prevé optimizar o esta
optimizando la estructura y dimension corporativa y la
gestion de circulante operativo.

Asimismo, como resultado de la crisis actual, las
empresas tienden a controlar mas y reducir los riesgos
en sus balances. Mas del 70% de los encuestados ha
establecido o prevé establecer politicas de gestion

de riesgo operativo y financiero. Estas estrategias
responden a la percepcion de aumento del nivel de
riesgo financiero y operacional. En este sentido, los
Directores Financieros consideran que han aumentado el
riesgo operacional y financiero y en especial el riesgo de
contraparte, en linea con el incremento de morosidad
manifestado como preocupacion de cara al segundo
semestre del 2009.

Sin embargo, tan solo un 32% de estos Directores
Financieros realiza operaciones para la cobertura de
estos riesgos, porcentaje que se reduce al 15% si no
consideramos las coberturas de los riesgos de tipo de
interés y tipo de cambio.

Ademas de la gestion de los riesgos actuales, la
encuesta muestra que los Directores Financieros se han
vuelto mas reacios a incrementar la exposicién a nuevos
riesgos. Un 89% opina que no es buen momento para
asumir mayores riesgos en sus balances.



Este nuevo marco también modifica las prioridades

de la Funcion Financiera respecto a las presentadas
hace un afo por Deloitte en el estudio de “Las 10
Prioridades de la Direccién Financiera en Espafa“. La
complejidad de los mercados financieros actuales y la
ralentizacion del crecimiento econémico han hecho
necesaria la adaptacion de estas prioridades: si bien la
gestion y mejora del rendimiento, la gestion de riesgos
y control interno y la estrategia financiera siguen siendo
las mayores areas de relevancia, el peso relativo de

la primera se incrementa de forma significativa, en
detrimento de otras como los Sistemas de Informacién
Financiera.

Asimismo, en linea con las estrategias previstas y, en
respuesta a las mayores preocupaciones manifestadas
por los Directores Financieros para el segundo semestre
del 20009, la optimizacion de los flujos de caja y la
mejora en la estructura de costes toman un papel
relevante en las areas de actuacion de la Direccion
Financiera.

Grafico 12. Evolucion de las prioridades de la funcion financiera
% de encuestados que consideran las siguientes dreas como importantes para la Direccion Financiera:
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Grafico 13. Prioridades de la Direccion Financiera
% de encuestados que consideran las siguientes areas de actuacion como:
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2El estudio “Las 10 Prioridades de la Direccion Financiera en Espafia” publicado por Deloitte en el primer semestre de 2008, analizaba, en base a los resultados de una encuesta realizada
a 277 empresas espafolas, los principales retos y claves que la Funcion Financiera en Espafia deberfa acometer para desarrollar con éxito sus responsabilidades en las organizaciones.
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Comparacion de la encuesta en Espafia
con la experiencia de Deloitte en el
extranjero

Actualmente Deloitte esta llevando a cabo esta encuesta
en 8 paises diferentes. Si comparamos la encuesta de

la Direccién Financiera en Espafa con la de otros paises
en el mismo periodo, nos encontramos con que los
Directores Financieros en Espafa tienen una vision mas
negativa respecto a la recuperacion de la demanda y la
mejora de las condiciones de crédito que sus homdlogos
en otros paises.

La Encuesta de Deloitte a la Direccion Financiera de
Espafia se ha realizado por primera vez en el segundo
semestre de 2009. En el Reino Unido, sin embargo, la
encuesta del sequndo trimestre de 2009 constituye la
octava encuesta consecutiva a Directores Financieros del
pais realizada por Deloitte.

La comparacion de los resultados de ambas encuestas
pone de manifiesto las siguientes conclusiones:

Los Directores Financieros espainoles son mas
pesimistas que sus homélogos britanicos.

Un 39% de los Directores Financieros espafioles

prevé que la economia se recuperara en el afo 2011

0 posteriores. Por su parte, tan sélo un 23% de los
britanicos situan la recuperacion en ese periodo,
concentrandose la mayoria en la recuperacién durante

el 2010. Lo mismo ocurre con la recuperacion de la
demanda: el 33% de los Directores Financieros espafioles
esperan una aceleracion del crecimiento de la demanda
de los productos y servicios de su empresa a partir del
2011, mientras que sélo un 20% de sus homologos
britanicos la situan en este periodo, previendo la mayoria
de ellos el crecimiento en el segundo semestre del 2010.
A modo de referencia, la Comision Europea cree que la
economia se recuperara antes de finales de 2010.

Grafico 14. Expectativas de crecimiento de la demanda
% de Directores Financieros en Espafia vs Reino Unido que espera una acceleraciéon
de la demanda de productos y servicios de su empresa en los siguientes periodos:

50%
40% 1
30%
20% 1 16%

%
10% 50

40% 399,
33%

25%

22% 20%

o

2009 S2

M Espafa Reino Unido

2010 S1 2010 S2 2011 o posteriores



Contraccidn del crédito y fuentes de financiacion
En referencia a la disponibilidad y coste de financiacion,
los Directores Financieros espafoles coinciden en sus
resultados con los britanicos. De hecho, tanto en Espafa
como en Reino Unido mas del 70% de los encuestados

considera dificil obtener financiacion, si bien refiriéndonos

al coste, sélo un 67% de los espafioles consideran
elevado el coste de nueva financiacion, mientras que
en Reino Unido el porcentaje se situa en el 82% de los
encuestados.

Las respuestas de ambas encuestas difieren de manera
importante en cuanto a preferencias sobre fuentes de
financiacion. Mientras que en el Reino Unido la emision
de acciones, favorecida por un mercado corporativo
mas desarrollado, ha desplazado a la deuda bancaria
como medio de financiacion mas atractivo, en Espafna
esta alternativa es la mejor valorada. Por otra parte, los
Directores Financieros de ambos paises, consideran que
la situacion patrimonial de las empresas de su pais esta
muy apalancada, si bien el porcentaje de encuestados
espafoles con esta percepcion asciende al 79% frente al
50% britanico.

Subida del IBEX 35 y del FTSE en el préximo afio

La perspectiva global sobre la evolucion del valor

de los indices IBEX35 y FTSE100 a finales de afio es
aparentemente positiva. Tanto en el Reino Unido como
en Espafa la expectativa es que ambos indices acabaran
subiendo mas. Ademas en ambos lados del Canal de la
Mancha hay gran optimismo respecto a la actividad de
fusion y adquisicion.

Grafico 15. Atractivo de las fuentes de financiacion
% de respuestas que consideran atractivas las fuentes de financiacién tradicionales
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Grafico 16. Expectactivas de evolucion del IBEX 35 /FTSE 100
% de encuestados que consideran que el nivel de los indices en un afio sera superior, inferior o el mismo
que el actual
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Datos del panel

Grafico 17. Sectores de actividad
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Grafico 18. Nivel de facturacion
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Grafico 19. Numero de empleados
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En la primera encuesta a la Direccion Financiera en Espana
han participado un total de 161 Directores Financieros.
De las empresas a las que pertenecen estos Directores
Financieros un total de 21 cotizan en la Bolsa de Madrid,
suponiendo un valor del 26% del mercado continto y 9
pertenecen al selectivo IBEX 35, representando un total
del 27% del valor de dicho indice.

En lo referente a la distribucion de los panelistas

por sectores de actividad, casi todos los sectores
estan representados, destacando la participacion de
encuestados pertenecientes a empresas del sector de
Finanzas y Seguros, asi como de Fabricacion.

Respecto al tamafio de las empresas cuyos Directores
Financieros han participado en la encuesta, un 47%
pertenecen a empresas cuyo volumen de facturacion es
superior a 1.000 millones de euros y un 40% a empresas
con mas de 500 trabajadores.

El presente informe se ha elaborado a partir de la
informacion que se desprende de cada uno de los
apartados de la encuesta del segundo trimestre de
2009: “Direccién Financiera, actitudes y reacciones de
las empresas espafolas ante la actual coyuntura”.

Contacto

Jesus Navarro

Socio Responsable del Programa de Directores
Financieros de Deloitte en Espafa
jenavarro@deloitte.es

Tel: 91 514 50 00
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