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1. Presentacion

Este mes de junio se presentara en Madrid el Il Barémetro Circulo CFOs,
una iniciativa impulsada por DCH | Circulo CFOs y Deusto Business School,
que busca consolidarse como un indicador adelantado de la coyuntura
econdmica y financiera desde la perspectiva de las personas responsables
de las finanzas corporativas en Espafia.

Tras una primera edicion que permitié tomar el pulso a las expectativas
financieras de las empresas en un contexto de normalizacion gradual,
esta segunda edicion confirma el valor del Barémetro como herramienta
periddica de seguimiento. Inspirado en modelos internacionales como el
CFO Signals Survey o el PMI (Purchasing Managers Index), el Barémetro
se basa en una encuesta realizada a 180 profesionales, con una muestra
centrada principalmente en directores/as financieros/as y CFOs.

Una mirada desde la primera linea financiera

Los resultados del Il Barometro Circulo CFOs ofrecen una fotografia mas
prudente y equilibrada que la de la primera edicion. Si el primer Barémetro
reflejaba un escenario de estabilidad con cierto optimismo moderado, la
nueva edicion muestra un contexto en el que las empresas mantienen
expectativas razonablemente favorables en ingresos, rentabilidad e
inversién, pero conviven con mayores sefiales de cautela, especialmente
en empleo, coste de financiacion, riesgo macroeconémico e impacto
geopolitico.

La encuesta se estructura en torno a los principales ambitos de decision de
la funcién financiera: situacion econdmica de la empresa, expectativas de
ingresos y rentabilidad, inversién en CAPEX, empleo, estrategia de liquidez,
acceso y coste de financiacion, tipos de interés, riesgo macroeconémico e
impacto del contexto geopolitico y energético.
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Principales resultados

1. Situacion economica: estabilidad con
senales mixtas

La percepcidon sobre la situacién econdmica
actual de las empresas aparece muy repartida.
Un 34% de los CFOs considera que la situacion
de su empresa ha mejorado respecto al trimestre
anterior, mientras que un 32% la percibe estable
y otro 34% observa un empeoramiento.

Este equilibrio entre mejora, estabilidad y
deterioro refleja un entorno empresarial menos
homogéneo que en la edicién anterior. No se
aprecia una lectura claramente expansiva ni
claramente negativa, sino una situacién marcada
por la diversidad de experiencias empresariales y
por una prudencia creciente ante la evolucion del
contexto econémico.

2. Ingresos y rentabilidad: optimismo
moderado, pero contenido

Las expectativas de ingresos siguen siendo
favorables. El 56% de las respuestas validas
anticipa un aumento de los ingresos en los
proximos seis meses, principalmente de caracter
moderado. Un 26% prevé estabilidad y un 18%
espera una disminucion.

La rentabilidad presenta también una lectura
positiva, aunque mas contenida. El 46% de los

CFOs espera una mejora de la rentabilidad en los
préoximos seis meses, frente a un 32% que preveé
estabilidad y un 22% que anticipa un deterioro

Estos datos apuntan a un escenario en el que
las empresas todavia confian en crecer, pero lo
hacen con una actitud mas selectiva y prudente.
El crecimiento esperado no parece asociado a
una fase de euforia, sino a una mejora gradual
condicionada por la presién sobre margenes,
costes y financiacion.

3. Inversion y CAPEX: tono expansivo,
aunque menos acelerado

La inversién en CAPEX mantiene un tono positivo.
El 52% de las empresas participantes prevé
aumentar su inversion en los préximos doce
meses, principalmente de forma moderada. Un
32% espera mantenerla sin cambios y un 16%
anticipa reducciones.

El dato confirma que una parte significativa del
tejido empresarial mantiene planes de inversion,
incluso en un contexto mas exigente. Sinembargo,
el predominio de los aumentos moderados y el
peso relevante de quienes prevén estabilidad
sugieren una estrategia inversora prudente,
orientada a sostener capacidades y proyectos
relevantes sin asumir riesgos excesivos.

4. Empleo: estabilidad con sesgo de cautela

Las expectativas de empleo son mas contenidas
que las relativas a ingresos o inversién. El 40%
de las respuestas validas prevé que el empleo se
mantendra estable en los préoximos seis meses.
Las expectativas de crecimiento alcanzan el
34%, mientras que un 26% anticipa reducciones,
principalmente moderadas.

Este resultado refleja una actitud de vigilancia
en las decisiones de plantilla. Las empresas
no muestran una expectativa generalizada de
contraccién, pero si una mayor prudencia en la
creacién de empleo, coherente con un contexto
de costes mas tensionado y mayor incertidumbre
macroeconomica.

5. Liquidez y financiacion: prudencia
financiera y presion sobre costes

La estrategia de liquidez combina estabilidad
y prudencia. El 44% de los CFOs indica que su
estrategia de liquidez se ha mantenido igual en
los ultimos seis meses, mientras que un 38%
declara haberse vuelto mas conservador. Solo un
18% sefiala una estrategia mas agresiva.

En cuanto al acceso a financiacién, la lectura
es mayoritariamente estable. El 61% de las
respuestas validas considera que el acceso es
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similar al de hace seis meses. Entre quienes
observan cambios, las valoraciones positivas
superan a las negativas: un 26% lo considera facil
o muy facil, frente a un 13% que lo percibe dificil
o muy dificil.

Sin embargo, el coste total de la financiacion
muestra seflales claras de tension. Aunque el
46% afirma que se ha mantenido estable, un
44% sefiala aumentos en los Ultimos seis meses,
principalmente moderados, frente a solo un 10%
que declara disminuciones.

Estos resultados dibujan un entorno financiero
en el que el acceso al crédito no parece haberse
deteriorado de forma generalizada, pero si se
percibe una presién creciente sobre el coste de
los recursos financieros. La consecuencia es una
gestién mas prudente de la liquidez y una mayor
atencién al equilibrio entre inversién, financiacion
y preservacién de margen.

6. Tipos de interés: expectativa clara de
aumento

Uno de los resultados mas destacados del
Bardmetro es la expectativa sobre los tipos de
interés oficiales en la eurozona. EI 80% de los CFOs
espera aumentos en los proximos doce meses:
un 69% anticipa incrementos moderados y un
11% aumentos significativos. Solo un 16% prevé
estabilidad y apenas un 4% espera descensos
moderados.

Esta percepcién contrasta con la lectura mas
favorable que se observaba en la primera edicién,
cuando una amplia mayoria esperaba bajadas
de tipos. El cambio de expectativas refuerza la
idea de un entorno financiero mas exigente y
obliga a las empresas a revisar sus decisiones de
endeudamiento, inversiény cobertura de riesgos.

7. Riesgo macroecondmico e impacto
geopolitico

La percepcién del riesgo macroeconémico es
elevada. El 50% de las respuestas validas sitla
el riesgo para su empresa en niveles altos o
muy altos durante el préximo afio. El grupo mas
numeroso, un 40%, lo sitia en un nivel medio,
mientras que solo un 10% lo considera bajo o
muy bajo.

En relacion con el contexto geopolitico vy
energético, el principal canal de impacto previsto
es el aumento de los costes energéticos y de
materias primas, sefialado por el 45% de los CFOs.
A continuacién aparecen la volatilidad cambiaria
y financiera, con un 17%, y la caida o retraso de la
demanda, con un 15%.

Estos datos muestran que la incertidumbre
geopolitica ya no se percibe Unicamente como
un factor externo o abstracto, sino como una
variable con efectos concretos sobre costes,
demanda, financiacién y decisiones estratégicas.

Una herramienta para anticipar

El Il Barémetro del Circulo CFOs confirma el
valor de escuchar a quienes lideran la funcién
financiera en las empresas. Sus decisiones estan
directamente conectadas con el pulso real de la
economia: desde la planificaciéon de inversiones
hasta la estrategia de liquidez, la evolucion del
empleo, el coste de financiacion o la gestién del
riesgo.

La consolidacién de esta iniciativa permite,
ademas, avanzar hacia una lectura periédica y
comparada de las expectativas empresariales. En
un contexto de creciente incertidumbre, contar
con una herramienta basada en la percepcién
cualificada de los CFOs aporta informacién valiosa
para empresas, analistas, medios especializados
y responsables publicos.
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Conclusion

Elll Barometro Circulo CFOs refleja un escenario
de crecimiento moderado con mayor cautela
financiera y macroeconémica. Las empresas
mantienen expectativas favorables en ingresos,
rentabilidad e inversion, pero al mismo tiempo
muestran una actitud mas prudente en empleo,
liquidez y gestion del riesgo.

El acceso a financiacién se mantiene
mayoritariamente estable, pero el aumento
del coste financiero, la expectativa de subida
de tipos y la percepcion elevada de riesgo
macroecondmico introducen nuevas sefiales de
alerta. A ello se suma el impacto del contexto
geopolitico y energético, especialmente a través
de los costes energéticos y de materias primas.

En conjunto, el Bardmetro muestra a unos CFOs
que no anticipan un deterioro generalizado,
pero si un entorno mas complejo, en el que
las decisiones financieras deberan combinar
ambicion, disciplina y prudencia. La segunda
edicion consolida asi el Barémetro como una
herramienta util para comprender, con mirada
anticipatoria, los desafios y oportunidades del
tejido empresarial espafiol.

Il Barémetro Circulo CFOs 2026 | 8






[
Ceusto CDCH|CIRCULO CFOs

Universidad de Deusto

Resultados de la Encuesta, 2026

La encuesta recoge percepciones y expectativas econémicas de los CFOsy  Los resultados apuntan a un entorno financiero y macro econémico mas
perfiles financieros participantes exigente, con especial atencién al coste de financiacién y a la incertidumbre
geopolitica.

« La encuesta cuenta con 180 respuestas recibidas, con
entre 150 y 180 respuestas validas segun la pregunta;
el perfil predominante corresponde a directores/as
financieros/as o CFOs.

* La percepcion sobre la situacion econdmica actual
aparece mas equilibrada y prudente: un 34% observa
mejora, un 32% estabilidad y otro34% empeoramiento
respecto al trimestre anterior.

+ Las expectativas de ingresos siguen siendo favorables:
el 56% espera aumentos en los proximos seis meses,
aungue mayoritariamente de caracter moderado.

* La rentabilidad presenta una lectura positiva, pero
contenida: el 46% espera mejora, frente a un 32% que
prevé estabilidad y un 22% que anticipa deterioro.

+ Lainversién en CAPEX mantiene tono expansivo, con un
52% que prevé incrementos en los préximos12 meses,
aun que un 32% no espera cambios.

+ Las perspectivas de empleo son mas cautelosas: el 40%
espera estabilidad, el 34% crecimiento y el 26% reduccion
en los préximos seis meses.

La estrategia de liquidez combina estabilidad y prudencia:
el 44% mantiene su enfoque, mientras que un 38% declara
haberse vuelto mas conservador.

El acceso a financiacién se percibe mayoritariamente
estable: el 61% lo considera similar a hace seis meses; un
26% lo califica como facil o muy facil y un 13% como dificil
o muy dificil.

El coste total de la financiacion muestra sefiales de tension:
el 46% indica estabilidad, pero un 44% sefiala aumentos
en los Ultimos seis meses.

Las expectativas sobre tipos oficiales en la eurozona giran
claramente hacia el alza: el 80% espera aumentos en los
proximos12 meses.

El riesgo macro-econémico percibido es relevante: el 50%
lo sitia en niveles altos o muy altos y un 40% en nivel
medio.

El principal canal de impacto del contexto geopolitico y
energético son los costes energéticos y materias primas
(45%), por delante de la volatilidad financiera (17%) y la
demanda (15%).
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

1. ¢Cual es su funcién principal?

Ejecutivo/a en o
entidad financiera ’
Consultoria / auditoria /
. 11%
servicios profesionales
Direcror/a fmanCierO/a / oo _ s

0% 20% 40% 60% 80%

Muestra centrada en perfiles financieros

EI 72% de las respuestas validas procede de Director/a financiero/a o CFO, lo
que refuerza la lectura del Barometro como una vision cualificada desde la
funcién financiera.

Base: 153 respuestas validas

2. ¢En qué tipo de organizaciéon desarrolla principalmente su actividad?

Otro

14%
Sect ibli

ector pu J\C?/ I 1%
empresa publica

Firma de asesoramiento
) 2%
profesional

Entidad financiera 9%

Empresa de servicios 43%

Empresa industrial 31%

0% 20% 40%

Predominio de servicios e industria

El 74% de las respuestas validas procede de empresas de servicios o industria-
les. La muestra combina, por tanto, una base empresarial amplia con presencia
mas reducida de entidades financieras y asesoramiento profesional.

Base: 153 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

3. ¢Como percibe la situacion econdmica actual de su empresa en 4. ;Como espera que evolucionen los ingresos de su empresa en los
comparacion con el trimestre anterior? proximos seis meses?

Mucho peor l 2%

Disminuiran .
nificativamente . 3%
Isminuiran o
roderadamente _ 15%
g ° estables 2%
Mejor 30% 10deradamente
Aumentaran .
nificativamente - 8%
Mucho mejor - 2%
0% 20% 40% 60%
0% 20% 40%
Estabilidad con sefiales mixtas Optimismo moderado en ingresos
La percepcion de la situacion econdmica actual se reparte entre estabilidad, Mas de la mitad de las respuestas validas anticipa crecimiento de ingresos en
mejora y empeoramiento: el 32% considera que la situacion es igual que en los préoximos seis meses: un 56% espera aumentos, aunque principalmente
el trimestre anterior, otro 32% la percibe peory el 34% aprecia una mejora. de caracter moderado. El 26% prevé estabilidad y el 18% anticipa disminucio-

nes.
Base: 152 respuestas validas
Base: 151 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

5. ¢Cémo espera que evolucione la rentabilidad de su empresa en los 6. (Cual es su expectativa sobre la inversion en CAPEX para los préximos 12
proximos seis meses? meses?

Disminuira

Disminuira
o T 3%
significativamente significativamente

-
moderadamente N moderadamente
Se mantendra Se mantendra
32%
estable estable
cerotorerc: [T -
moderadamente ° moderadamente

19%

32%

39%

Aumentard o Aumentard o
significativamente - 7% significativamente - %
0% 20% 40% 60% 0% 20% 40% 60%
Rentabilidad: mejora prudente, con cautela CAPEX: tono expansivo, pero contenido
El 46% de las respuestas validas espera una mejora de la rentabilidad en los El 52% de las respuestas validas anticipa un aumento de la inversion en CAPEX
proximos seis meses, principalmente moderada. Sin embargo, un 32% prevé en los proximos 12 meses, principalmente moderado. Un 32% prevé mante-
estabilidad y un 22% anticipa una disminucion, reflejando una lectura todavia nerla sin cambios y un 16% espera reducciones.

prudente del contexto.
Base: 178 respuestas validas
Base: 180 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

7.:.Cémo cree que evolucionara el empleo en su empresa en los préximos 8. ¢Como ha cambiado la estrategia de liquidez de su empresa en los
seis meses? ultimos seis meses?

Se ha vuelto
6% mucho mas
agresiva

|-
Disminuira Se ha vuelto

agresiva
Se mantendra

Se mantiene
¥ 0,
nten o o [ -
Aumentara Se ha vuelto

conservadora

Aumentara Se ha vuelto
o 3% mucho mds - 9%
significativamente

conservadora

Disminuira
significativamente

c\o .|‘II

0 20% 40% 60% 0% 20% 40% 60%
Empleo: estabilidad con sesgo de cautela Liquidez: estabilidad y mayor prudencia
El 40% de las respuestas validas prevé que el empleo se mantendra estable El 44% de las respuestas validas sefiala que la estrategia de liquidez se man-
en los proximos seis meses. Las expectativas de crecimiento alcanzan el 34%, tiene igual. Entre quienes han introducido cambios, predomina el giro hacia
mientras que un 26% anticipa disminuciones, principalmente moderadas. posiciones mas conservadoras: un 38% declara una estrategia mas prudente,

frente al 18% que indica un enfoque Mas agresivo.

Base: 179 respuestas validas
Base: 179 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

9. ¢Cual es su percepcién actual sobre el acceso a financiacién para su
empresa?

Muy facil - 8%
Similar a hace .
) 61%
seis meses
ot [
Muy dificil . 3%

0% 20% 40% 60% 80%

Financiacién: acceso mayoritariamente estable

El 61% de las respuestas validas percibe un acceso a financiacion similar al
de hace seis meses. Entre quienes observan cambios, las valoraciones posi-
tivas superan a las negativas: un 26% lo considera facil o muy facil, frente al
13% que lo percibe dificil o muy dificil.

Base: 153 respuestas validas

10. ;Cémo ha evolucionado el coste total de la financiacién de su empresa
en los ultimos seis meses?

Ha aumentado

o 7%
significativamente

Ha aumentado

o,
estable ’

Ha disminuido

moderadamente

Ha disminuido

e B
significativamente

0% 20% 40% 60%

Coste financiero: estabilidad con presién al alza

El 46% de las respuestas validas indica que el coste total de la financiacion se
ha mantenido estable en los Ultimos seis meses. No obstante, el 44% sefiala
aumentos, principalmente moderados, frente a solo un 10% que declara dis-
minuciones.

Base: 150 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

11. ¢Como espera que evolucionen los tipos de interés oficiales en la euro
zona en los préximos12 meses?

100% +
80% -
% 69%
60% +

40% -

o 16%
20% 11%
49
0% |
Aumentaran Aumentaran Se mantendran Disminuiran Disminuirdn
significativamente moderadamente estables moderadamente significativamente

Tipos oficiales: expectativa de aumento moderado

El 69% de las respuestas validas espera que los tipos de interés oficial es en
la eurozona aumenten moderadamente en los proximos 12 meses. Un 16%
prevé estabilidad y un 11% anticipa aumentos significativos, mientras que
solo el 4% espera descensos moderados.

Base: 150 respuestas validas

12. ¢Qué nivel de riesgo macro econémico percibe para su empresa en el
proximo afio?

100%
80%

60%

40% 39%
40%
o
20% % I I 11%
1%
. : | |
Muy bajo Bajo Medio Alto Muy alto

Riesgo macroeconémico: percepcion elevada, aunque concentrada en
niveles medios-altos

El 50% de las respuestas validas percibe un riesgo alto o muy alto para su em-
presa en el proximo afio. El grupo mas numeroso lo sitla en un nivel medio
(40%), mientras que solo un 10% lo considera bajo o muy bajo.

Base: 151 respuestas validas
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Anexo. Presentacion detallada de los resultados de las respuestas a cada pregunta

13. ¢Cual cree que sera el principal canal de impacto del actual contexto geopolitico
y energético sobre su organizacion?

>0% 45%

40%

30%

0, 0,
20% 17% 15%
10% .
10% . 7% 7%
o Il

Costes energéticos Volatilidad Caida o retraso Suministros / Sin impacto Coste de
y materias primas cambiaria de la demanda logistica relevante financiacion

y financiera

Impacto geopolitico y energético: predominan los costes frente a otros canales
El principal canal de impacto previsto es el aumento de costes energéticos y materias
primas (45%). A continuacion aparecen la volatilidad cambiaria y financiera (17%) vy la
caida o retraso de la demanda (15%).

Base: 157 respuestas validas
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