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Resultados de la consulta del segundo semestre de 2017

Introduccion

El panel de expertos del Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia esta
compuesto por 34 auditores, pertenecientes a firmas y despachos de auditoria de
diferentes tamarios de toda la geografia nacional.

Los miembros del panel auditan las cuentas anuales de varios cientos de empresas
medianas a muy grandes de todo el pais, o las asesoran en areas vinculadas con la
contabilidad, las finanzas o los procesos concursales, por lo que su opinién viene
conformada por su experiencia diaria como socios de una entidad mercantil y por el
conocimiento que tienen de las empresas para las que trabajan.

Las preguntas que componen la encuesta periodica van referidas a la evolucion positiva

onegativa de las variables econémicas mas importantes que definen la marcha de las
empresas del ambito geografico al que pertenece cada experto.

Preguntas especificas del semestre

1. Las expectativas oficiales de crecimiento sefialan un 2,3% para la economia espariola.
En su opinién, la cifra real sera...

2. A pesarde los récords histaricos del 2017, ¢ cémo ve la evolucion del negocio turistico
en 2018?

3. ¢Cémo afectara la negociacion del Brexit sobre la confianza del empresario espariol?
4. :Cémo evolucionara el tipo de itnerés a lo largo de 2017?

5. ¢Cémo afectaria una complicacion de la situacion politica interna o la denominada
“tension territorial” a la confianza del empresario espariol?
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Preguntas permanentes en cada semestre

1. Lacifra de negocios actual en relacién al periodo anterior.

2. Lacifra de negocios futura esperada de las empresas.

3. La actividad econémica, en general, en términos del gasto en consumo.

4. Numero de empresas, considerando creacion por un lado y cierre, liquidacion o concurso de empresas por otro.

5. Creacion de empleo fijo.

6. Creacion de empleo temporal o estacional.
7. La evolucion del salario medio.

8. La conflictividad laboral.

9. La inversion en bienes de equipo.

10. Lainversion en internacionalizacion o adquisicion de empresas.

1. La liquidez de las empresas.

12. El endeudamiento empresarial.

13. Los accionistas estan aportando nuevos fondos (ampliaciones de capital).

14. El resultado empresarial.

15. El dividendo a cuenta o con cargo al resultado.

crecimiento econémico
superara el 2,3% previsto
por el Gobierno

Factores coyunturales

Las respuestas obtenidas a las preguntas planteadas especificamente
respecto de la coyuntura general son francamente optimistas en lo relativo
a la evolucién de la economia espafiola. Se confirman asi otras
estimaciones segun las cuales, la crisis politica derivada de las elecciones
catalanas no afectaria de forma significativa a la marcha econémica global
de todo el pais.

Pero las opiniones de los expertos comienzan a apuntar posibles problemas
futuros en lo relativo a incipientes subidas en el precio de las materias
primas y el posible futuro repunte de los tipos de interés.

Por indicadores, la evolucion seria la siguiente:

1. Las expectativas oficiales de crecimiento econémico en 2018 sefialan un
2,3% para la economia espariola. Sin embargo, los expertos son mas
optimistas, al estimar que la cifra real sera mas ligeramente mas elevada,
en opinion de casi un 60% de los expertos, y un 6% estiman un crecimiento
bastante mas fuerte del previsto oficialmente. Coinciden con las
estimaciones gubernamentales un 24% de los expertos, e incluso un 10%
cree que la evolucion sera algo peor que los niveles previstos por el Gobierno.
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2. (Casi 5 de cada 10 expertos creen ademas que el turismo tiene recorrido alcista, a pesar de las magnificas cifras del afio
anterior, otros 4 de cada 10 piensa que se mantendra en los niveles actuales y solo uno de cada 10 cree que se ha tocado
techo y comenzara a disminuir.

3. Laopinién sobre los tipos de interés en cambio no es tan favorable, frente a un 47% que cree que se mantendran, otro
47% cree que empezaran a subir e incluso un resto, del 6% estima que empezaran a crecer significativamente. De alguna
manera se refleja la opinion de que el inicio de |as alzas en el tipo de interés en EEUU acabara llegando a Europa.

4. No existe tampoco un acuerdo tan claro respecto a la evolucion del tipo de cambio, ya que un 35% cree que se
mantendr3, e incluso un 24% que todavia bajara algo frente al délar, mientras que otro 35% cree que el euro se
revalorizara frente al délar y un 6% que esta revalorizacion sera significativa. Quiza la solucién de la crisis alemanay del
Brexit que estan lejos de clarificarse puedan explicar esta dispersion.

5. Elprecio de las materias primasy el petrdleo subira segtin un 76% de los encuestados, y un 12% adicional cree que subira
significativamente, mientras que otro 12% creen que se mantendran con cierta estabilidad en el conjunto del afio. En
definitiva, las respuestas responden a la misma tonica que otros estudios que reflejan la superacion de la crisis en los
paises emergentes que arrastrara la demanda de materias primas y de energia.

opina que la cifra de negocios

de las empresas seguira creciendo

En lo relativo a Ias cuestiones permanentes contempladas en cada trimestre, dividimos las preguntas en cinco
grandes capitulos:

= Actividad econémica (evolucién)
= Empleo y salarios

= |nversion empresarial

= Finanzas empresariales

= Resultado empresarial
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Actividad econdmica

Comprende cuestiones sobre la cifra de negocios actual y previsible, para el proximo semestre, de las empresas de la zona
en laque opera cada uno de los auditores, asi como relativas a la actividad econémica percibida en su areay el nimero neto
de empresas en la misma. Las respuestas obtenidas son las siguientes:

1. La cifra de negocios actual en relacion al periodo anterior viene mejorando levemente segun un 59% de los
encuestados, mientras que otro 35% estima que crecen significativamente o muy significativamente. Los mas
pesimistas, un 6% valoran un mantenimiento, pero en ningun caso se percibe una disminucion de las ventas. Este
indicador viene creciendo sin pausa desde octubre de 2016.

2. La tendencia anterior se mantiene en el tiempo, ya que un 82% opina que la cifra de negocios de las empresas
seguira creciendo, mientras que un 18% adicional espera subidas muy importantes en las ventas. Sin embargo, en
términos comparativos, las perspectivas de futuro, aun siendo altas, son algo mas prudentes que las que
contemplaban los expertos antes del pasado verano, es decir, se percibe una cierta ralentizacion en el crecimiento de las
ventas en el proximo afio.

3. Estas cifras concuerdan con la estimacion de la actividad econémica general, que incluye el consumo, ya que un 76%
espera crecimientos leves en la misma, un 12% ve crecimientos importantes y el resto, 12%, solo espera un
mantenimiento la actividad en niveles de 2017. En términos comparativos, los expertos prevén una evolucién de
actividad y consumo en 2018 algo por debajo de lo que fue previsto para el segundo semestre de 2016, por lo que el
crecimiento de ventas vendria apoyado, al menos parcialmente, por el turismoy las exportaciones.

4. (oincide la opinion positiva en lo relativo a las empresas en creacion, que estarian creciendo en numero neto, esto es,
considerando posibles cierres y quiebras, de manera leve (asi lo ve un 47%) o importante (un 12%), mientras que el resto,
otro 47% ve cierta estabilidad en la apertura de negocios. En términos comparativos, estariamos en el nivel mas alto de los
dos ultimos afios aungue, de nuevo, el ritmo de crecimiento estaria pausandose levemente.

Graficamente, la evolucion de estos indicadores desde 2076 seria la siguiente:

Evolucién economia en general 2016-2017
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Empleoy salarios

Este capitulo hace alusion a la evolucion del empleo, tanto fijo como variable, asi como la tendencia en lo relativo a
salarios y conflictividad laboral:

1. Laevolucién positiva de la economia es sindnimo de creacion de empleo, tal y como estiman el 71% de los auditores,
mientras que un porcentaje similar del 12% lo ve estable y un 6% percibe un pequefio repunte de la destruccion de empleo.
La percepcion de la situacion es practicamente idéntica a la contemplada en la primera parte del afio y
sensiblerente mejor que la de 20716.

2. En lo relativo a la creacion de empleo temporal las cifras son un poco mas conservadoras, ya tan solo perciben
creacion de empleo en este segmento un 59% o de forma significativa un 12% adicional. Esta
diferencia va al grupo de los que ven estable al empleo. La estimacion es la mas baja desde 2016.

subiendo en un de las empresas

3. La evolucion del salario medio estaria subiendo ya en un 71% de las empresas, segun el conocimiento que tienen de las
mismas, o cuando menos se mantiene en el resto 29%. Es decir, el ajuste salarial, principal recurso de la devaluacion
interna de los altimos afios estaria concluido en su totalidad. En cualquier caso, la estimacion media esta por debajo de la
prevista en el primer semestre, lo que podria indicar que se perciben alzas en los salarios, pero inferiores alasinicialmente
estimadas por nuestro panel de expertos.

4. Aunque esta creciendo en términos comparativos, la conflictividad laboral no esta siendo problema para el 65% de los
encuestados, y solo un 29% ve un ligero crecimiento en la misma, compensado parcialmente por un 6% que cree que
incluso estaria disminuyendo.
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La evolucion grafica de los anteriores indicadores es |a siguiente:

Empleo, sueldos y conflictividad 2016-2017
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Inversion empresarial

Recoge la evolucion de la inversion en equipos productivos, internacionalizacion y crecimiento, asi como investigacion y
desarrolloy la repercusion de todo ello sobre los costes empresariales.

1. Como corresponde con épocas de bonanza, la inversion en bienes de equipo se encuentra al alza con ritmos crecientes,
conforme opinan un 88% de los encuestados a los que hay que afadir otro 6% que piensan que esta creciendo de manera
importante. El 6% restante tampoco ve disminucién, sino que apuestan por el mantenimiento de las cifras de trimestres
anteriores. Las expectativas de inversion son las mas elevadas de los ultimos dos afios.

2. La inversion en internacionalizacion o adquisicion de empresas sigue evolucionando de manera importante o muy
importante, con un 76% y un 18% respectivamente, solo un 6% ve estabilidad. En términos comparativos, sin embargo,
se aprecia una ligera estabilizacion en los ritmos inversores en estos capitulos, volviendo a cifras similares a las del invierno
de 2016, tras el repunte de |a primavera pasada.

3. Adiferencia de lo anterior, las inversiones en I+D son positivas, ya que crecen segtin 2 de cada tres consultados mas otro
6% que creen que lo hacen de manera fuerte, mientras que el resto ve ligera estabilidad en la evolucién de esta variable,

(24%) o ligero descenso, (el resto). Sin embargo, nos encontramos en el nivel mas bajo de toda la serie de dos afios
analizada.
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4. Los programas de reduccion de costes estarian siendo acometidas por un 53% de las empresas, de las cuales un 18%
a ritmo significativo. Un 35% ve estabilidad y un 6% caida leve en la misma. Estos indices contrastan con el descenso
observado en primavera, y podria indicar que las inversiones en equipos reflejadas arriba tienen por objeto el
incremento de la productividad y los costes, lo que puede indicar caidas de empleo futuras.

En definitiva, parece que las empresas estarian adaptandose, tanto en términos de empleo como de inversion a unos
ritmos de crecimiento inferiores a los actuales. Las series graficas son las siguientes:

Evolucion de la inversion 2016-2017
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aportaciones de los accionistas.
de los expertos opina que
El endeudamlento 1. 'La liquidez de las empresas tamblen esta creuenfjo conforme
. o opinan 7 de cada 10 encuestados, mientras que otro mas cree que el
empresarlal esta crecimiento es fuerte, mientras que para el resto se mantiene, esto

es, solo 2 de cada 10 ve estabilidad. En términos interanuales nos

disminU\/E'ndO |EVEIT'IEITtE encontramos en niveles constantes en todo el afio 2017, bastante

superiores a los del ario anterior.
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2.El endeudamiento empresarial, en paralelo, estaria disminuyendo
levernente seglin un 53% de los expertos, mientras que otro 35%
cree que se mantiene y un 12% baja. Este indice, en cualquier caso,
es mucho mas alto que en cualquier otro periodo de los dos afios
anteriores, es decir, parece que las empresas estan volviendo a

acudir al crédito bancario. 9 1 0

3.Los accionistas estan aportando nuevos fondos en forma de :

ampliaciones de capital, segun casi 8 de cada 10 expertos, mientras EXpEI’tOS Opina que El

que el resto ve estabilidad. lgualmente nos encontramos en niveles

muy altos por comparacion por periodos anteriores. resultado empresanal
El crecimiento de la liquidez, asi como la solicitud de fondos al continua creciendo

sisterma bancario y a los propios accionistas, augura nuevos
movimientos inversores, lo que podria confirmar la idea de que las
empresas espanolas se estarian preparando para momentos mas
duros que los actuales.

En términos graficos tenemos:

Evolucién liquidez, endeudamiento e inversion
de los accionistas 2016-2017
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Resultado empresarial

1. El resultado empresarial continta creciendo, segtin opinan 9 de cada 10 expertos entrevistados, (de los que 2 de ellos

perciben crecimientos importantes, pero ya a niveles inferiores a los del primer semestre de 2017. El resto aprecia
estabilidad en los niveles de beneficios.

2. En paralelo, el dividendo a cuenta, o con cargo al resultado crece en opinién del 71% de la encuesta, frente a un 20% que

ve estabilidad, apreciando el resto un ligero descenso. En términos interanuales nos encontramos en el punto mas alto de
la serie.

Resultado empresarial y dividendos 2016-2017
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Sobre el ICJCE

El Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia - ICJCE -, creado en 1942, agrupa a mas de 5.000 auditores y mas
de 600 sociedades de auditoria, que representan mas del 80% de la facturacién del sector. Es una Corporacién de Derecho
Publico vinculada organicamente al Ministerio de Economia y Competitividad. Cuenta con 13 sedes distribuidas por toda
Espafia ademas de 2 Colegios autondmicos, ademas de sus oficinas centrales.

Para mas informacion:
Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Esparia
Paseo de laHabana, 1 - C.P. 28036 - Madrid

Tlfno. 914 46 03 54 ‘I\UDITORES

. . f . INS 0 i SORES 0sS
Email: auditoria@icjce.es e,
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