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Prologo

La zona euro ha sido el eslabdn mas débil de

la economia mundial durante mucho tiempo.
Ahora, en 201/, comenzamos a acostumbrarnos
a un nuevo discurso. La economia europea ha
venido creciendo progresivamente desde 2013,

superando a Estados Unidos en 2016, y va

camino de su tercer ano consecutivo creciendo
por encima de la tendencia.

El International Business Report (IBR) de
Grant Thornton, una encuesta trimestral
de 2.500 empresas de 36 economias de
todo el mundo, muestra que esta solidez
econdmica se refleja también en un clima
positivo de confianza empresarial. El
optimismo entre los altos directivos de la
zona euro se encuentra casi en niveles
méaximos de dos anos (+3%).

Alemania se mantiene como la

fuerza dominante, pero a esta se

han incorporado otros motores del
crecimiento, incluida una Espana
nuevamente competitiva y una Irlanda en
plena fase de recuperacion. Durante el
proximo ano, las perspectivas apuntan a
una nueva mejora para las 14 economias
de la zona del euro, incluidas Francia,
Ilanda y Espana.

Nuestro estudio muestra que los
directivos europeos estan deshaciéndose
de la incertidumbre generada por

el Brexit. Han dejado de pensar que
representa una amenaza existencial para
la Unién Europea; de hecho, la mayoria
indica que les gustaria que se produjera
una mayor integracién econdmica. Su
confianza no parece que se haya visto
afectada por la retahila de elecciones
generales de paises clave de la zona del
euro.

No obstante, el horizonte seguird siendo
vulnerable frente a cualquier impacto
negativo generado por el Brexit. Un gran
ndmero de empresas prevé que el actual
entorno derivard en un modelo europeo
de dos velocidades, lo cual exigiria
claramente la adopcién de profundos
cambios. Y las entidades tampoco han
descartado completamente el riesgo

de un aumento del proteccionismo. A
pesar de la derrota de los candidatos
de extrema derecha en Austria, Paises
Bajos y Francia, nuestro estudio

revela que el aumento de las politicas
populistas constituye una preocupacion

creciente para la comunidad empresarial

europea. Tras el resultado ajustado
para Theresa May en las elecciones
briténicas, estamos pendientes todavia
de resultados electorales en Alemania. Y
al mismo tiempo, el sur de Europa sigue
mostrandose agitado.

En este contexto, scudl es el futuro de
Europa? Este afio hemos planteado esta
pregunta a los altos directivos y sus
respuestas revelan una firme creencia en
el espiritu europeo e incertidumbre sobre
su futuro.

Francesca Lagerberg
Responsable mundial de Tax,
Grant Thornton
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La confianza empresarial, en
niveles maximos de los dos

ultimos anos

Casi una década después de la crisis financiera, el crecimiento
econdmico impulsa la confianza empresarial.

En los Gltimos anos, el descenso de las medidas de austeridad
y la adopcidn de iniciativas para estimular la demanda por
parte del Banco Central Europeo han ayudado a impulsar la
recuperacion tras la crisis. En la actualidad, la combinacion
de una financiacion asequible, un petrdleo a precios bajos

y la debilidad del euro estan derivando en un entorno de
crecimiento generalizado. Estas condiciones han sido testigos
ademas de un aumento considerable de la inversion y del
consumo, asi como de un descenso progresivo del desempleo.

Las expectativas de exportacion de la zona euro crecieron
desde el 24% al 26% en el primer trimestre de 2017, situdndose
en el segundo nivel mas alto del mundo por regiones después
de Africa. Alemania (35%), Paises Bajos (30%) e Irlanda (28%)
han experimentado las mejoras mas significativas durante este
periodo. El indicador compuesto de la eurozona PMI (indice

de gestores de compra), que sirve como indicador de la salud
econdmica del sector manufacturero, alcanzd maximos de seis
anos en abril.

En Espaia, las reformas estructurales en el mercado laborall

y de bienes han contribuido a mejorar la productividad
industrial, incrementando las exportaciones y consiguiendo un
aumento sostenible de los niveles de vida. El crecimiento del PIB
se ha situado de media en un 2,5% en los Gltimos tres afios, y
la economia ha crecido un 0,8% en el Gltimo trimestre.

Pero la recuperacion de la zona euro es
un tanto desigual.

La economia griega estd empezando a mostrar incipientes
indicios de recuperacion y el rescate acordado por el FMI
ofrecerd a las empresas de la regién cierta confianza de

cara al futuro. Segln nuestros datos sobre las expectativas
para el proximo afo, en el primer trimestre de 2017, el 48%

de las empresas griegas preveian un aumento del empleo,

en comparacion con el 14% del cuarto trimestre de 2016.
Asimismo, se esperan mejoras en la rentabilidad (60%) y en los
ingresos (68%), en comparacién con niveles del 24% y del 34%
respectivamente en el trimestre anterior.
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El optimismo™* en la zona
euro se encuentra en
niveles maximos de los
dos Gltimos anos

m 37%
Optimismo neto

en el cuarto
trimestre de 2016

.) +3%
Optimismo neto

en el primer
trimestre de 2017

Fuente: Grant Thornton, IBR 2017

* El nivel de optimismo neto se calcula como el niimero de directivos optimistas
menos el nimero de directivos pesimistas que han respondido a nuestra encuesta



No obstante, la recuperacion griega sigue siendo extremadamente
fragil, y puede que pase cierto tiempo hasta que regrese a niveles
sostenibles en términos de deuda, competitividad y crecimiento.

Al mismo tiempo, continGan los problemas en ltalia, los cuales
podrian lastrar el crecimiento econémico de la zona euro durante
el afo en curso. ltalia se ve lastrada con unos elevados niveles de
deuda publica - 2,7 billones de euros o el 133 por ciento' del total
de la economia. El pafs padece una baja productividad, un exceso
de regulacion y un déficit de gasto en |+D. ¥ dado que la economia
se encuentra dominada por pymes, sus mercados de capitales se
encuentran escasamente desarrollados. El pafs no puede reducir
su deuda si no crece la economia. Aunque el crecimiento ha sido
débil, el PIB italiano crecid el pasado afio un 0,9%, su ritmo mas
alto desde 2010, mostrando ciertos sintomas esperanzadores de
recuperacion.

Fuera de la zona euro, las continuadas amenazas geopoliticas -
conflictos en Irak y Siria, la crisis migratoria, el Brexit, y la politica

europea con respecto a Rusia - seguirén afectando a la trayectoria

econdmica del continente en los proximos afos. A pesar de que las
preocupaciones por el nivel de deuda de China van disminuyendo,
no puede descartarse una posible caida de la economia del pais,

lo cual tendria un efecto perjudicial en las economias desarrolladas.

Imagen 1: Optimismo neto - principales Greas de Europa
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“La economia de la zona euro estd
superando las expectativas, y los buenos
resultados han venido restableciendo el
optimismo empresarial en los Gltimos seis
meses. No obstante, persisten amenazas
tanto dentro como fuera de la de la zona
euro que podrian minar la confianza
durante el préximo afo.”

Mark Bugeja
Socio responsable en Malta
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O Reino Unido
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¢(Cudles son las
preocupaciones de los
empresarios europeos?

El aumento del populismo es la preocupacion que mas rapido

crece entre los altos directivos.
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En el contexto de lo que parece ser una sdlida recuperacion
econdmica, las empresas de la zona euro se muestran este afio
menos preocupadas que el afio anterior por las amenazas de
la estabilidad econdmica.

El persistente desafio macroeconémico de los bajos niveles

de crecimiento sigue siendo la principal preocupacién, citada
por el 20,5% de las empresas. No obstante, este dato ha caido
significativamente desde el 24,8% registrado en 2016. De igual
manera, la migracién entrante en la UE, la deflacion, el elevado
desempleo y la migracién dentro de la UE representan en la
actualidad un menor grado de amenaza que hace unos meses.

Por otro lado, los elevados niveles de deuda nacional y el
aumento de los partidos populistas han aumentado de manera
notable el grado de preocupacién que generan. Irlanda (44%),
Alemania (32%), Finlandia (28%) y Paises Bajos (26%) se
muestran especialmente preocupados por el ascenso de los
nacionalismos.

“El descenso de la incertidumbre
econdmica y el aumento del crecimiento
estan impulsando las expectativas de
las empresas. Pero los altos directivos no
quieren caer en un exceso de confianza.”

Joachim Riese
CEOQO de Warth & Klein Grant Thornton AG

Por el momento, el ascenso de los partidos de extrema
derecha en el contexto politico europeo no ha minado el
optimismo empresarial, que alcanza los niveles mas altos de
practicamente los Gltimos dos afios (43%). Los resultados
electorales de Austria, Paises Bajos y Francia han reforzado
sin duda estos niveles de confianza. Sin embargo, los altos
directivos reconocen que sigue habiendo un elevado riesgo
politico en el horizonte.



Imagen 2: ;Cual de los siguientes elementos representa la mayor amenaza para la estabilidad econdmica de la UE?

Bajos niveles = Aumento de Deuda Elevado Deflacion Migracion Otras Migracion
de crecimiento los partidos nacional desempleo entrante en dentro de la UE
politicos la UE
nacionalistas

2017 20.5% 20.3% 172% 16.9% 8.5% 4.3% 41% 1.8%

2016 24.8% 1.6% 13.6% 19.2% 13.3% 10.4% 1.8% 3.6%
Espaia

2017 29,8% 16,3% 21,2% 24% 4,8% 2,9% - 1%

Fuente: Grant Thornton IBR 2017

Los populismos estén aqui para quedarse

Es poco probable que los populismos desaparezcan como
opcidn politica, en vista de la profundidad de los retos
econdmicos y sociales a los que se enfrentan las economias
avanzadas. La reciente derrota de Marine Le Pen en Francia
puede que sea el tercer varapalo politico de la extrema
derecha europea en seis meses, pero los movimientos
populistas siguen teniendo mas fuerza que nunca y seguirdn
ejerciendo una influencia restrictiva sobre los poderes de los
gobiernos.

Las elecciones alemanas de septiembre constituyen el
principal acontecimiento politico de los proximos meses. La
encuesta DeutschlandTrend? mas reciente, publicada el 22
de abril, otorgaba a la canciller alemana, Angela Merkel, una
ventaja de seis puntos sobre su principal rival, Martin Schulz.
El apoyo en torno a Frauke Petry, la responsable del partido

antiinmigracién Alternative for Germany (AfD) se ha reducido.

Pero, si bien las fuerzas ejercidas por los populismos parecen
estar remitiendo, la historia reciente nos enseia que debemos
esperar lo inesperado: el entorno politico podria cambiar de
forma significativa una vez mas.

Zhttps://www.infratest-dimap.de/en/

“Si analizamos el entorno geopolitico
mas amplio, la extrema derecha puede
que aln no haya alcanzado el poder
en Europa, pero los populismos politicos
sin duda han echado raices. Muchas
empresas reconocen la persistente
amenaza que constituye la oleada de
proteccionismo, la cual podria minar el
comercio, los flujos de capitales y los
movimientos migratorios. Los paises que
atraviesan un contexto de profundos
cambios politicos, y los que podrian
verse mas afectados si las negociaciones
del Brexit no prosperan, se muestran
especialmente preocupados.”

Alejandro Martinez Borrell
Presidente de Grant Thornton en Espafia
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Los altos directivos no creen que el Brexit sea una amenaza
existencial para la Unidon Europea, y se muestran a favor de una
mayor integracién econdmica (pero no politica).

;Qué impacto cree que
tendra el Brexit en la UE?

Q) 38%

Derivard en un modelo dual
(Europa de dos velocidades)

@) 25%

No tendrd ningin impacto

N 18%

Reforzard la unién entre los

miembros

=\ 8%

Derivard en la disolucién de la UE

11%

NS/NC

/

Fuente: Grant Thornton IBR 2017
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Sbélo uno de cada 12 altos directivos cree que el Brexit derivara
en la disolucién de la UE. Un 43% opina que derivard en una
situacion positiva o neutral, mientras que el 256% no prevé
ningdn cambio en la UE, y el 18% prevé que el Brexit refuerce
la region. La mayoria de los encuestados opina firmemente que
el Brexit no constituye una amenaza existencial para la Unién
Europea.

La proporcidn més grande de encuestados (38%) prevé que el
Brexit derivard en un modelo europeo de dos velocidades. Esto
implica que haya confianza en que se alcance un acuerdo
con el Reino Unido sin tener que recurrir a los acuerdos de

la Organizacién Mundial de Comercio (OMC). Pero también
ha generado dudas sobre la capacidad de la UE para seguir
operando como antes, ya que algo (o quizé bastante) tendrd
que ceder.

Acuerdos comerciales: Los encuestados briténicos
tienen menos confianza en el resultado de las
negociaciones comerciales que los alemanes. El 45%

de los altos directivos alemanes creen que el gobierno
briténico y la UE alcanzaran un acuerdo comercial que
sea beneficioso para ambas partes, en comparacion

con el 39% del Reino Unido. En conjunto, los directivos
europeos se muestran ambivalentes en torno a las
negociaciones, con un 31% de ellos que se muestra
escasamente confiado y un 37% que muestra su
confianza al respecto. Mas de la cuarta parte (26%) no se
muestra ni confiado ni desconfiado, y un 6% no sabe qué
contestar.




La Unidn Europea se encuentra claramente en una encrucijada
y no existe una opinidn mayoritaria sobre cudles son los
siguientes pasos a dar (con respecto al resultado de las
negociaciones comerciales, los encuestados alemanes se
muestran més confiados que los britanicos). Sin embargo,
aunque las empresas pueden mostrarse preocupadas con
respecto a los efectos a medio plazo de las negociaciones,
sigue existiendo un apoyo continuado al proyecto europeo
en si. Un contundente 92,1% de los encuestados desea
permanecer dentro de la zona euro, mientras que tan sélo un
4,2% desea abandonarla.

Los paises se muestran menos undnimes con respecto a una
mayor integracion entre los estados miembros de la UE. Una
mayoria de ellos (63%) desearia una mayor integracién
econdmica, en comparacion con el 44% que desea una mayor
integracion politica. Esto pone de relieve la necesidad de
aplicar reformas mas profundas en la UE, un mandato que el
presidente Macron parece haber hecho suyo. Sin embargo,

en lo que se refiere a la cooperacion politica, Francia puede
que cuente con importantes divergencias con respecto al otro
miembro clave de la regién, Alemania (véase Imagen 3).

“Las elecciones presidenciales francesas,
la posibilidad de restablecer el motor
francoaleman y el Brexit deben
considerarse oportunidades para
consolidar el crecimiento europeo.”

Daniel Kurkdjian
Socio director de Grant Thornton en Francia

Impuesto sobre sociedades: La mayoria de las
empresas europeas (53%) apoyarian la creacién de
unos tipos impositivos equivalentes en toda la UE en
concepto de impuesto de sociedades. Los altos directivos
de ltalia (70%), Espafia (66%), Francia (64%) y Grecia
(62%) se muestran especialmente interesados en que se
establezca esta igualdad de condiciones. Sin embargo,
existe un puhado de paises que sostiene con firmeza que
deberia ser cada pais quien determinare su propio tipo
impositivo, entre los que se incluyen Irlanda (94%, Estonia
(78%) y Paises Bajos (66%). No es de sorprender, en vista
de los planes del gobierno de reducir el tipo impositivo
del impuesto de sociedades para que Gran Bretana

siga siendo competitiva tras el Brexit, que los directivos
britanicos prefieran en un 78% que el Reino Unido
establezca su propio tipo impositivo.

Imagen 3: De entre las féormulas siguientes, ¢cual le
gustaria que se utilizara para conseguir una mayor
integracién entre los estados miembros de la UE?

Integracion Integracion No quiero
politica econdmica que haya
una mayor
integracién
Zona euro 44% 63% 4%
ltalia 76% 62% 10%
Alemania 55% 67% 13%
Lituania 46% 68% 6%
Irlanda 26% 78% 16%
Malta 22% 71% 12%
Espafia 28% 62% 6%
Estonia 28% 62% 24%
Paises Bajos 26% 62% 22%
Grecia 40% 46% 26%
Francia 24% 60% 15%
Finlandia 20% 50% 30%
Reino Unido 19% 55% 22%

Fuente: Grant Thornton IBR 2017
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Recomendaciones
para las empresas

La decision del Reino Unido de abandonar la UE no ha
provocado el shock que muchos temian y Grecia ha dejado de
representar una amenaza existencial para la moneda Gnica. Los
datos econdmicos reflejan la solidez de la zona euro, y nuestro
estudio pone de relieve un aumento del optimismo empresarial,
lo cual constituye un signo positivo para los mercados.

Por tanto, en vista del actual entorno econémico y politico,
Grant Thornton presenta las siguientes recomendaciones para

las empresas:

Evalie sus opciones de financiacion
para invertir en su crecimiento

La incertidumbre existente en torno al
futuro de las politicas comerciales en
todo el mundo puede hacer que los altos
directivos se pongan a la defensiva y
suspendan sus decisiones de inversion.
Al contrario, los altos directivos deberian
analizar detenidamente los avances
que se vayan produciendo y contar con
planes de contingencia, pero deben
actuar para consolidar y ampliar los
éxitos recientes conseguidos, utilizando
la financiacion disponible para invertir
en su futuro.
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Evaliie su estrategia exportadora de
cara a una recuperacion sostenida
Los datos econémicos recientes

ponen de relieve que la confianza
empresarial estd motivando unos
importantes ciclos de inversion que serdn
fundamentales para la sostenibilidad

de la recuperacion. EvalGe la idoneidad
de su estrategia de exportacion de cara
a aprovechar aquellos dmbitos en los
que se incrementen estas inversiones. El
aumento de las expectativas de inversion
en la industria y las infraestructuras en
Estados Unidos, por ejemplo, representan
unas claras oportunidades para el
comercio y, en especial, para los bienes
de capital de alto valor.

Grant Thornton puede
ayudarle a materializar
sus objetivos estratégicos,
a través de la experiencia
de mas de 13.000
profesionales repartidos
por 250 oficinas de toda
Europa. Pongase en
contacto con nosotros
hoy mismo y descubra
coémo podemos ayudarle a
desarrollar su negocio en
Europa y fuera de ella.

grantthornton.es



Metodologia del IBR 2017

El International Business Report (IBR) de Grant Thornton es la principal encuesta a empresas de tamafio medio del mundo, en la
que cada trimestre se entrevista a unos 2.500 directivos de empresas cotizadas y privadas de todo el mundo. El informe se puso
en marcha en 1992 en nueve paises europeos y actualmente analiza cada afio a mas de 10.000 lideres empresariales de 28
economias para ofrecer andlisis avanzados acerca de los problemas econémicos y comerciales que afectan a las perspectivas
de crecimiento de las empresas en todo el mundo. La definicion de empresas de tamaiio medio varia en todo el mundo: en la
China continental, entrevistamos a empresas con entre 100 y 1.000 empleados; en Estados Unidos, a entidades con unos
ingresos anuales de entre 20 y 2.000 millones de ddlares; en Europa, a compaiiias con entre 50 y 499 empleados. A los efectos
del presente estudio, se entiende por puestos directivos o de alta direccion a cargos como director general o consejero delegado
(CEO), director de operaciones (COQ), director financiero (CFO) o socio.

Mas informacion:
Publicaciones: grantthornton.es

Policarpo Aroca Andrew Brosnan

Responsable de Comunicacién Insights and thought leadership manager
Grant Thornton Espafia Grant Thornton International Ltd

T+34 91576 39 99 T +44 (0)20 7391 9613

E Policarpo.aroca@es.gt.com E andrew.brosnan@gti.gt.com
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Acerca de Grant Thornton

Grant Thornton es una de las organizaciones lideres en todo el mundo de
firmas independientes que proporcionan servicios de auditoria, consultoria y
asesoramiento fiscal, legal y financiero. Estas firmas ayudan a las
organizaciones mas dindmicas a liberar su potencial de crecimiento
aportdndoles un asesoramiento significativo y con una alta capacidad de
vision. Contamos con equipos proactivos, liderados por socios cercanos, que
hacen uso de su elevada capacidad analitica, experiencia e instinto para
comprender las cuestiones mas complejas a las que se enfrentan clientes
privados, cotizados y del sector plblico, y para ayudarles a encontrar
soluciones. Mds de 47.000 profesionales de Grant Thornton de més de 130
paises se centran en marcar la diferencia en beneficio de sus clientes, sus
companieros de trabajo y las comunidades en las que viven y operan.

; . G{a mTho{nton © 2017 Grant Thornton International Ltd - Todos los derechos reservados.

‘Grant Thornton’ se refiere a la marca bajo la cual las firmas miembro de Grant Thornton prestan servicios de

....................................... ™ auditoria, impuestos y consultoria a sus clientes 9/0 se refiere a una o mas firmas miembro, segdn lo requiera el
An insti nct fﬂr grﬂwth contexto. Grant Thornton International Ltd (GTIL) y las firmas miembro no forman una sociedad internacional. GTIL

y cada firma miembro es una entidad legal independiente. Los servicios son prestados por las firmas miembro. GTIL
no presta servicios a clientes. GTIL y sus firmas miembro no se representan ni obligan entre si y no son responsables
de los actos u omisiones de las demds.

grantthornton.es



