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Introduccion

EL PANEL DE EXPERTOS del Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Esparia esta compuesto por 34 audit
pertenecientes a rmas y despachos de auditoria de diferentes tamafios de toda la geografia nacional.

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

Las preguntas que componen la encuesta periédica van referidas a la evolucion positiva 0 negativa de las variable
econdémicas mas importantes que de nen la marcha de las empresas del ambito geogra co al que pertenece cada
experto.

Preguntas especi cas de la encuesta

1.Las expectativas o ciales de crecimiento del Gobierno y del Banco de Esparia sefialan un 2,6% para la econom
espafiola en 2018 y un ligero decrecimiento para 2019 que situaria el aumento del PIB en un 2,2-2,3%. En su opini
¢la cifra real sera inferior o superior a la o cial?

2.La prevision o cial del paro se sitia en el 15,5% para el nal de 2018y del 13,8% para nales de 2019. ¢ Opina que
indice real sera inferior o superior?

3. El objetivo de dé cit publico para 2018 es del 1,8% y en 2019 se jaria entre el 1,3% segun el presupuesto y el 1,
(segun techo de dé cit no aceptado en el Parlamento). ¢, Vd lo contempla inferior o superior?

4. El Banco Central Europeo podria retrasar la subida de tipos de interés ante el Brexit y la guerra comercial. ¢ Col
piensa que evolucionara la tasa de interés a largo de 2019?

5. ¢ Como afectaran el mencionado Brexit y la guerra comercial sobre la economia espafiola en 2019?

Preguntas permanentes en las diferentes encuestas periodicas

1.La cifra de negocios actual en relacién al periodo anterior.

2.La cifra de negocios futura esperada de las empresas.

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

4. Numero de empresas, considerando creacién por un lado y cierre, liquidacion o concurso de empresas por otro.
5. Creacion de empleo jo.

6. Creacion de empleo temporal o estacional.

7.La evolucion del salario medio.

8.La conictividad laboral.

9. Lainversion en bienes de equipo.

10.La inversion en internacionalizacion o adquisicion de empresas.

11La 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.
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Factores coyunturales

Las respuestas obtenidas a las preguntas planteadas especi camente respecto de la coyuntura general demuestran
en valores medios, que se ha revertido el optimismo de periodos anteriores. Se con rman asi otras estimaciones
segun las cuales, estariamos ante un parédn o incluso desaceleracion de la marcha econémica global de todo el pais

Pero, a diferencia de los periodos anteriores en que se ha venido realizando este tipo de estudios, la opinion presen
mayores grados de divergencia. Es decir, a los valores medios citados no se llega porque todos los encuestados [
senten una opinidn orientada en la misma direccion, sino gue existen diferencias importantes entre los puntos de
vista mas optimistas y los mas pesimistas, lo que puede deberse al elevado nivel de incertidumbre en el que se ha
realizado las previsiones.

Entre las visiones mas criticas, destaca la opinion de uno de los expertos encuestados, segun el cual el marco de ¢
tancamiento/desaceleraciofse basa en la incertidumbre politica nacional e internacional, la falta de con anza en los
mercados y la inseguridad juridica del cambio o no cambio del marco normativo empresarial ( scal, comercial, lega
etc)”. Es evidente que ninguno de los puntos enunciados esta lejos de estar claro, aportando la incertidumbre sefia
lada, y en funcién de como se vayan despejando esas incognitas, la evolucion econdmica permitira el mantenimient
del crecimiento o, por el contrario, el inicio de una nueva fase de estancamiento.

Por indicadores, la evolucion seria la siguiente:

1.Las expectativas o ciales de crecimiento del Gobierno y del Banco de
Espafia sefialan un 2,6% para la economia espafiola en 2018 y un ligert
O decrecimiento para 2019 que situaria el aumento del PIB en un 2,2-2,3%.
60 /O Los auditores, sin embargo, son mas pesimistas que el Gobierno en linea
con lo anunciado por otras entidades como Funcas. Asi un 60% de los ex
pertos consultados piensa que el crecimiento sera, en ambos casos, algo
menor al previsto o cialmente, mientras que un 35% opina que podrian

alcanzarse las previsiones publicas y todavia un 5% adicional piensa que
podrian superarse ligeramente.

2.La prevision o cial del paro se sitlia en el 15,5% para el nal de 2018y del
13,8% para nales de 2019. Los auditores estan divididos en este aspecto,
ya que un 45% cree que esos ambiciosos porcentajes pueden conseguirse
aunque un 25% los ve un poco mas altos, un 5% bastante mas altos, y,
en el otro lado de la balanza, un 25% cree que el paro mejorara mas de Ic
previsto o cialmente.
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3.El objetivo de dé cit publico para 2018 es del 1,8% y en 2019 se jaria entre el 1,3% segun el presupuesto, y el 1,
(segun techo de dé cit no aceptado en el Parlamento). Los expertos consultados piensan en su inmensa mayoria qui
sera algo mayor (55%) o bastante mayor (15% adicional). Frente a estas opiniones, un 20% coincide con las cifras
gobierno y solo un 10% cree gque podrian mejorarse.

4. Segun las informaciones publicas, el Banco Central Europeo podria retrasar la subida de tipos de interés ante
Brexit y la guerra comercial, y este motivo induce a pensar al 45% de los encuestados que, a pesar de ello, los tip
aplicados a las empresas subiran ligeramente y un 25% ve aldn incrementos del interés mas signi cativos. A pesar d
lo anterior, una cuarta parte estima que los tipos se mantendran (25%) o descenderan ligeramente (5%).

5.El 75% de los opinadores estima que la economia espafiola se resentira como consecuencia del Brexit, y eso que
encuesta fue realizada antes de las Ultimas votaciones en el Parlamento britanico demostrando la debilidad guberna
mental. De los anteriores, un 45% cree que nos afectara levemente y un 30% ve mayores problemas. En-el lado co
trario, un 25% es optimista al respecto, distinguiendose un 10% de opiniones que cree que la salida de Gran Bretaf
de la UE favorece ligeramente a la economia espafiola, otro 10% cree que el efecto sera positivo e importante y un £
estima que sera muy positivo.

Conforme se acerca el Brexit, la preocupacion se incrementa:

5%

restante cree que se abren
oportunidades interesantes

Evolucion de la economia general

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

1.La cifra de negocios actual, en relacién al periodo anterior, mantiene un crecimiento constante desde octubre d
2016 y las nubes en el horizonte no sera capaces de frenarlo, ya que un 70% de los expertos estima que segui
creciendo ligeramente (55%) o de manera importante (15% adicional). Un 20% estima que al menos las ventas s
mantendran y solo un 10% percibe un ligero empeoramiento de la facturacion.

2. De cara a los proximos meses el crecimiento de las ventas podria mantenerse pero los porcentajes bajan ligerame
te. Asi es, solo un 10% de expertos espera un importante crecimiento (frente al 15% del afio anterior) y un 50% cre
gue aumentara algo (frente a un 55% del afio anterior). Pero el dato no es enteramente negativo, puesto que el 109
gue cree gque se abandona la linea de crecimiento estima que las ventas, al menos, se mantendran (30% frente
20% del afio anterior). En los extremos, solo un 5% de expertos cree en un crecimiento muy signi cativo de las ventas
frente a otro 5% que espera un ligero decremento.
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Los dos datos anteriores son favorables, pero si observamos la tendencia interanual, vemos como los datos permitel
asegurar que, aun encontrandonos en una fase de crecimiento, este vendria disminuyendo sus tasas desde el verat
de 2017 de manera ininterrumpida. Asi, hace un afo, las perspectivas de crecimiento eran consideradas; en sus di
rentes niveles por un 95% de respuestas que ahora, como hemos visto arriba baja hasta el 65%.

95%

65%

3.Las expectativas sobre la evolucién del consumo van en la misma linea, con un 30% de evaluadores que espera
crecimiento ligero del mismo y un 20% mas gque espera un crecimiento importante. Si tenemos en cuenta que otro
30% estima que al menos el consumo se mantendra, quedaria tan solo un 10% que entrevé pequefias disminucione
en el ritmo de las compras de los ciudadanos. En cualquier caso, la marcha del consumo, siendo positiva, estaria rale
tizando sus tasas de crecimiento en una perspectiva plurianual, desde julio de 2017, coincidiendo con los valores de |
ventas. Asi, en términos interanuales, frente al 50% que estima crecimientos futuros de la facturacion, el pasado afio
este porcentaje subia hasta el 83%.

4. Lo mismo sucederia con la opinién positiva pero en tasa menguante en lo relativo a las empresas en creacion.
45% de los encuestados ve creciendo en nimero neto, esto es, considerando posibles cierres y quiebras, de mar
ra leve (35%) o importante (10%). Pero hace un afio, el 55% de los encuestados veia crecimiento en el nimero
sociedades en marcha. Sin embargo, la situacion no es mala puesto que un 35% ve un mantenimiento del nimer
de empresas y solo un 20% percibiria un ligero decrecimiento en el mismo, aunque hace un afio solo un 6% de I
encuestados hablaba de esa caida.

Gra camente, la evolucion de estos indicadores desde 2016 seria la siguiente:

(Valoracion de los expertos de -10 (decremento maximo) a 10 (incremento maximo))
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Empleos y salarios

Este capitulo hace alusion a la evolucion del empleo, tanto jo como variable, asi como a la tendencia en lo relativo ¢
salarios y conictividad laboral. La conclusion general vuelve a ser positiva en términos de empleo, e iria mejor que |:
economia en general, lo que tiene su explicacion en que la reduccion de plantillas solo se pone en marcha tras un per
do de disminucion de las ventas y de momento éstas, aunque de manera menos sostenida, presentan crecimientos
positivos.

1.La evolucion positiva, aunque ralentizandose, de la economia es sinbnimo de creacién de empleo jo positivo, tal y
como estima el 45% de los auditores, (40% crecimiento leve, 5% crecimiento importante), ademas de un 40% que
observa al menos mantenimiento del nimero de trabajadores, mientras que un 15% aprecia sintomas de aumentc
del desempleo. Estas cifras, sin embargo, demuestran la ralentizacion de la economia ya que hace un afio era un 78
de los auditores los que percibian un crecimiento de los niveles de empleo.

Como consecuencia, empieza a avistarse un paron en
el crecimiento del empleo, aungque sera positivo para

el de los entrevistados.
50%

2.En lo relativo a la creacion de empleo temporal las cifras son un poco mas conservadoras, ya que se percibe q
el incremento del empleo temporal vuelve a crecer mas que el empleo jo. Asi lo estima el 65% de los encuestado:
(45% ligeramente, 15% de manera signi cativa y un 5% de forma muy importante), frente a un 71% que esperaba
crecimiento en este segmento del empleo hace ahora un afio.

3.Como consecuencia de las buenas cifras de facturacion de los Ultimos meses, la evolucion del salario medio estar
subiendo ya en un 40% de las empresas, mas un 10% adicional que tendria un crecimiento salarial importante. E
decir, ve subidas uno de cada 2 encuestados y se mantendrian los salarios segun otro 40%, mientras que el 10% re
tante comienza a percibir caida de sueldos. Hace un afio el alza de los salarios alcanzaba al 67% de los entrevistad
es decir, 2 de cada 3. Contrasta esta evolucion con la de la cifra de negocios esperada, por lo que cabe decir que
empresas comienzan a limitar las subidas de sueldos ante la ralentizacion de su facturacion.

4. Como sucede tras épocas de bonanza relativa, las reclamaciones salariales incrementan las reivindicaciones lab
rales en forma de paros y se produce también un aumento del absentismo. Estos hechos se consideran ya algo pre
cupantes por el 25% de los entrevistados y como preocupacion importante 0 muy importante para un 20% adicional,
mientras que un 40% no aprecia cambios al respecto o incluso aprecia disminuciones del nimero de con ictos (15%;
Hace un afio solo un 28% percibia un aumento poco signi cativo de la con ictividad laboral.
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La evolucion gra ca de los anteriores indicadores es la siguiente:

(Valoracion de los expertos de -10 (decremento maximo) a 10 (incremento maximo))

Inversion empresarial

Recoge la evolucion de la inversion en equipos productivos, internacionalizacion y crecimiento, asi como investigacia
y desarrollo, y la repercusién de todo ello sobre los costes empresariales.

1.Como corresponde con épocas de bonanza, la inversion en bienes de equipo se encuentra al alza conforme opina
50% de los encuestados (45% de forma leve y 5% de forma importante). Uno de cada dos encuestados cree que
ritmo de inversion se esta manteniendo constante. Sin embargo, en términos interanuales, era un 89% el nimero de
auditores que apreciaba un crecimiento de la inversion. De nuevo, clima positivo pero tendente a la baja.

2.La inversion en internacionalizacion o adquisicion de empresas sigue evolucionando de manera importante 0 muy
importante, con un 35% y un 20% respectivamente, mientras que un 40% ve estabilidad y para un 5% estaria em
pezando a disminuir. En términos comparativos, sin embargo, se aprecia una ligera caida en los ritmos inversores €
estos capitulos, ya que un altisimo 89% de los auditores veia crecimientos en los niveles de inversion tan solo hac
un ano.
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3.lgualmente, las inversiones en I+D, aun siendo positivas, estarian siendo acometidas por un 50% de las empresa:
de las cuales un 15% a ritmo signi cativo. Un 30% ve estabilidad y un apreciable 15% estima una caida leve en la mi
ma. Estos indices contrastan con el porcentaje del 72% de expertos que apreciaba aumentos de la investigacion y
desarrollo el afio anterior.

4. Los programas de reduccion de costes ya crecen segun el 60% de los entrevistados (45% levemente, 10% lo ve
manera importante y muy importante para un 5% adicional). Frente a esto, un 30% las ve estabilizadas y caen pare
otro 10%. Este es el nico indice que no ha caido en el Ultimo afio, pero podria indicar que las inversiones en equif
ya comentadas tienen por objeto el incremento de la productividad y control de los costes, lo que puede indicar caids
de empleo futuras.

En de nitiva, 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 gra cas son las siguientes:

(Valoracion de los expertos de -10 (decremento maximo) a 10 (incremento maximo))

Finanzas empresariales

Analiza la evolucion de la liquidez, la nanciacion externa de las empresas por endeudamiento y la nanciaeion inter
na por aportaciones de los accionistas.

1.En lo relativo a la liquidez de las empresas, también esta creciendo ligeramente conforme opinan el 30% de los en
cuestados, mientras que otro 10% adicional cree que la liquidez esta aumentando de manera amplia. Por el contraric
un 40% ve estabilidad y un 20% opina que la liquidez podria estar empezando a complicarse ligeramente. Dentro d
lo positivo, en términos interanuales nos encontramos ante una nueva caida, ya que el 78% de los entrevistados €
afno pasado percibia claros reforzamientos de la tesoreria.

2.En linea con todo lo anterior, el endeudamiento empresarial estaria disminuyendo ya levemente tan solo, segun
el 20% de los expertos consultados, mientras que otro 45% cree que se mantiene y un 25% ve repuntes ligeros de
deuda, o incluso importantes (10%). Este indice, en cualquier caso, es méas preocupante gque el del afio anterior, ya q
entonces se creia que casi un 56% de las empresas disminuian sus deudas, solo un 11% las aumentaban y el tel
restante las mantenian. El mayor endeudamiento no es una buena noticia.
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3.De la misma manera, los accionistas estan mas reticentes a la

hora de aumentar sus aportaciones a las empresas en que parti O
cipan, segun opina el 40% de los expertos del panel. Las manten O
drian segun un 45% a niveles de trimestres anteriores, o podrian

incluso estar disminuyendo su ritmo de desembolsos en un 15%

restante. Hace un afio la con anza del empresariado en el futuro

de sus empresas les llevaba a aportar fondos de manera signi ca
tiva, segun lo percibia el 72% de los encuestados.

80 /() 4. La disminucion de la liquidez, asi como la mayor demanda de

fondos al sistema bancario con disminucion de las aportaciones

directas de los propietarios, son un signo clarisimo de que las em

presas espariolas se estarian preparando para momentos mas
duros que los actuales.

En términos gra cos tenemos:

(Valoracion de los expertos de -10 (decremento maximo) a 10 (incremento maximo))

Resultado empresarial

1.El resultado empresarial continda creciendo, segun opina la mitad de los expertos entrevistados, pero a niveles
inferiores a los de trimestres anteriores. Frente a esto, un 25% de los auditores estima que sus empresas clientes
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presentan deterioros leves de sus resultados, o importantes (un 5% adicional). El resto, esto es un 20% de-os encue:
tados, aprecia estabilidad en los niveles de bene cios. De nuevo esto contrasta con casi una percepcion de un 87% (
los expertos que veia aumentos de resultados en el afio anterior.

2. En paralelo, el dividendo a cuenta o con cargo al resultado crece tan solo para el 30% de los entrevistados que,
idéntico porcentaje del 30%, cree que estaria cayendo, mientras que para el 40% restante el reparto de resultados s
estaria manteniendo. En el afio pasado, 2 de cada 3 expertos consideraban aumentos en la cifra de bene cios distri
buidos.

(Valoracion de los expertos de -10 (decremento maximo) a 10 (incremento maximo))
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Conclusiones nales

Segun las opiniones facilitadas por los auditores expertos, deducidos de los andlisis de las cuentas de las emprese
gue auditan, la economia espafiola sigue continuando por la senda del crecimiento favorable en casi todos los indi
cadores: cifra de negocios, actividad, inversiones o resultados, lo que favorece la contratacion, especialmente la o
empleo jo, que evoluciona mejor que la contratacién temporal.

Sin embargo, se aprecian también en todos los signos importantes signos de ralentizacion en esos mismos indicado
res, que dan sefiales de una caida del volumen de actividad en los proximos trimestres, agudizada por las tensione
politicas nacionales de tipo regulatorio especialmente, e internacionales como el Brexit o la guerra comercial.

Como consecuencia de los menores niveles de actividad, los salarios empiezan a abandonar la senda del crecimier
mientras que, como sucede en cada fase nal de un ciclo econémico positivo, la con ictividad laboral aumenta como
consecuencia de las mayores reivindicaciones.

En lo relativo a la inversion, caen las cantidades destinadas al crecimiento e internacionalizacion, asi come a la inves
tigacion y desarrollo, pero se mantiene algo mas fuerte la destinada a reducir costes.

Todo lo anterior invita a pensar que las empresas estan preparandose para una nueva fase de di cultades.

Por otro lado, la caida de los indices de crecimiento esta notandose ya en una disminucién de la liquidez empresari
El crecimiento actual de la actividad, aun siendo menor gue en épocas precedentes, estaria hanciandose con un:
mayor apelacién al recurso bancario, disminuyendo las aportaciones de los accionistas, lo que denota una sefial cla
de menor con anza en el futuro.

Como consecuencia de todo ello, tanto los bene cios como los dividendos comienzan su caida lo que, aun mas, des
alentara el crecimiento de las inversiones y del empleo con mucha probabilidad.

Sobre el ICICE

El Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia — ICJCE —, creado en 1942, agrupa a mas de 5.000 auditt
mas de 600 sociedades de auditoria, que representan mas del 80% de la facturacion del sector. Es una Corporacion
Derecho Publico vinculada organicamente al Ministerio de Economia y Competitividad. Cuenta con 13 sedes distribt
das por toda Esparia ademas de 2 Colegios autonémicos, ademas de sus o cinas centrales.

Para mas informacion:

Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espaiia
Paseo de la Habana, 1 - C.P. 28036 - Madrid

Tifno. 914 46 03 54

Email: auditoria@icjce.es









