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Perspectivas es un informe semestral realizado
por KPMG en Espana desde 2009 que recoge la
opinion de directivos espanoles sobre la situacion
econdmica actual y sus perspectivas a corto y
medio plazo. Se basa en una encuesta llevada a
cabo en los seis meses anteriores a la publicacion
de las conclusiones que incluye algunas cuestiones
recurrentes de caracter general sobre expectativas
econdmicas y de gestion empresarial y otras
especificas en funcion de la coyuntura.
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Escenario

El segundo semestre de 2013 quedara marcado en el calendario
econémico como el del comienzo de la recuperacién econdémica en
Espana. La contabilidad correspondiente al tercer trimestre confirmé

el cese de la caida del PIB durante los nueve meses previos, con un
incremento del 0,1% intertrimestral, tendencia que se mantuvo entre
septiembre y diciembre, periodo durante el que la economia crecié un
0,3%. La evolucién anual del PIB ha concluido con un -1.2% frente al
-1,6 con el que Espana cerré 2012. A pesar del modesto repunte, las
expectativas empresariales durante los Ultimos seis meses de 2013 han
seguido estando marcadas por la cautela.

En este sentido, el consumo doméstico todavia no ha reflejado la mejoria
econdmica, lastrado por la fragilidad del mercado laboral que también ha
comenzado a virar hacia una tendencia mas positiva en los Ultimos meses.
El indice de confianza del consumidor del CIS de marzo de 2014 corrobora
este avance, situandose en 76,3 puntos, 24,2 puntos por encima del

dato del mismo mes del ano anterior, subida refrendada por la mejor
valoracion de la situacion actual que arroja la misma encuesta. También

el desempleo, aunque no ha roto la barrera del 26% de desempleo sobre
la poblacion activa, ha comenzado a mostrar trazas de mejora. Segun la
EPA correspondiente al cuarto trimestre de 2013, la tasa de variacion anual
de la ocupacién es la menos negativa desde el cuarto trimestre de 2008
(=1,17%).

Por otro lado, un ano después de la gran crisis europea de deuda soberana,
la situacion se encuentra estabilizada. Durante el Ultimo trimestre de 2013
las agencias de calificaciéon Fitch y S&P revisaron al alza la perspectiva
sobre la calificacion de la deuda soberana espanola, pasandola de negativa
a estable. Asi, la economia espanola ha cerrado el ano con el tipo de
interés del bono espanol a diez anos en el 4,1 % vy su diferencial con
respecto al de la referencia alemana con el mismo vencimiento en 224
puntos bésicos. El déficit publico se situdé en noviembre en un 5,44%

del PIB para el conjunto de la Administracion Central, Comunidades
Auténomas y Seguridad Social, ascendiendo a un total de 55.841 millones
de euros, una vez excluidas las ayudas al sistema financiero.
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El sector exterior ha sido un remolque esencial en

la mejoria econdmica. Entre enero y noviembre las
exportaciones espanolas crecieron un 5,4% interanual,
hasta los 215.926,8 millones de euros, un maximo
histoérico desde el inicio de los registros (1971). El
déficit comercial ha caido en este sentido un 52%
respecto al ano pasado. Ademas, la competitividad-
precio exterior de la economia espanola en el cuarto
trimestre de 2013, tomando como referencia los
indices de Precios de Consumo (IPCs), aumenté frente
ala UE y la zona euro debido a la menor inflacion
espanola respecto a la mayoria de los paises de estas
zonas.

Entre las nuevas medidas aprobadas por el
Gobierno con efecto sobre las empresas destaca el
Anteproyecto de Ley (APL) por el que se modifica
la Ley de Sociedades de Capital cuyo fin es mejorar
el gobierno corporativo de estas sociedades, y

gue aborda aspectos como las remuneraciones

de los consejeros, la duracion de su mandato,
nombramientos, las situaciones de conflictos de
interés y los deberes de lealtad y diligencia de los
administradores, entre otros aspectos. Ademas,

en octubre el Gobierno remitié a Bruselas el Plan
Presupuestario para 2014 de las Administraciones
Publicas, los primeros presupuestos en los que

se ha aplicado la nueva regulacién europea que
exige la remision de un Plan Presupuestario antes
del 15 de octubre. Del mismo modo, se aprobé el
proyecto de ley de desindexacién de la economia que

Principales previsiones

crecimiento PIB

entrd en vigor el 1 de enero de 2014 y desvincula

la revalorizacién de las pensiones de la inflacién e
introduce un nuevo sistema que tiene en cuenta tanto
la evolucion del IPC como los ingresos y gastos.

A nivel global, en 2013 se ha ido afianzando la creciente
estabilidad econdmica en las economias consolidadas,
especialmente en Estados Unidos y Europa, mientras
la desaceleracion del crecimiento de los emergentes
se ralentiz6. No obstante, la progresiva retirada de los
estimulos anunciada por parte de la Reserva Federal
estadounidense ha despertado recelos en los foros
internacionales en relaciéon al impacto que pueda tener
en la evolucion de los mercados emergentes.

En el érea del euro, durante 2013 el Parlamento
Europeo aprobo el nuevo papel del BCE como
supervisor comun europeo y siguié dando pasos hacia
la union bancaria. En el mes de mayo la Comision
Europea ha aumentado en una décima las previsiones
de crecimiento de Espana para 2014 hasta el 1,1%.

% Crecimiento del PIB

FMI 0,9% 1% abril-14
BANCO DE ESPANA 1,2% 1,7% marz-14
COMISION EUROPEA 11% 2,1% may-14
GOBIERNO DE ESPANA 1,2% 1,8% may-14
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El escenario que dibuja esta nueva edicion de Perspectivas
es, en definitiva, el de una economia todavia débil que
empieza a dar signos de recuperacion pero que necesita
ultimar ajustes. Las empresas, ante la mejoria de los
indicadores, se muestran mas optimistas pero no pierden de
vista que las condiciones mas favorables del mercado en el
que operan deben aun consolidarse.

=




Principales
conclusiones

Los directivos espafnoles son optimistas pero

no abandonan una postura de clara prudencia.

Las respuestas de la encuesta de Perspectivas
empresariales correspondiente al Ultimo trimestre de
2013 evidencian que la tibia mejoria econdmica iniciada
en los ultimos meses del aho comienza poco a poco

a reflejarse en el estado de 4nimo de las empresas y
en sus previsiones, expectativas y planes de futuro.

A pesar de ello, todavia se mantiene el foco en los
ajustes y en la contencion.

Continuando con la tendencia hacia un mayor
optimismo observada en la anterior edicién de
Perspectivas, las expectativas de los directivos
espanoles a un ano vista son las mejores de entre

las anteriores ediciones de la encuesta. Mas de la
mitad de los participantes espera que la situacion de la
economia sea claramente mejor en 12 meses. A pesar
de ello, la recuperacion no llegara hasta al menos 2015
para la mayor parte de los directivos.

Es también buena prueba de ello, el hecho de que
el 60% de los encuestados prevea realizar ajustes
en 2014, si bien es cierto que las correcciones
proyectadas se centran en recortes de costes
mayoritariamente.

La moderacién en las decisiones empresariales se
observa también en los planes de contratacion de
nuevos empleados de los directivos. De este modo,
aunque un 19% de los directivos encuestados espera
crear empleo en 2014, la gran mayoria afirma no
esperar hacerlo, al menos, hasta 2015y, en el 40%
de los casos, hasta 2016. El tono se mantiene en las
expectativas de inversion, que seguiran estables para
la mayoria de las empresas.
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Las estrategias a seguir marcadas en la agenda
inmediata mantienen el tono conservador. Casi la
mitad optara por centrarse en el negocio principal y
el 39% valorara reestructuraciones. A pesar de ello,
la internacionalizacion sigue siendo una estrategia
importante para muchas empresas, una de las
principales via de crecimiento en una coyuntura interna
todavia fragil. De este modo, el 40% incrementara su
presencia exterior en los préximos meses mientras
que un 53% mantendra el negocio en los mercados
extranjeros en los que ya esté presente.
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Perspectivas

economicas generales

Los empresarios y directivos espanoles encuestados
para Perspectivas KPMG del segundo semestre de
2013 han mejorado su percepcion de la economia
espafnola desde la Ultima edicién de este informe. La
mejoria se percibe sobre todo en el incremento de los
encuestados que espera que la situacion a seis meses
y en un afo sea mejor o mucho mejor.

La prudencia en el andlisis de la situacion econémica
se refleja en la valoracion de la situacion actual.
Aungue marcando un notable descenso desde el 90%
de la anterior encuesta, el porcentaje de encuestados
que califica la situacion presente como mala o muy
mala es del 75%. Los encuestados que califican la
coyuntura como regular alcanzan el 22% (frente al
10% en el primer semestre de 2013) e incluso se
recupera un timido 1% que la califica de buena y un
2% de excelente. Grafico 1a

En cuanto a las expectativas de futuro, un 16%
apuesta por una mejoria de la situacién econémica a
seis meses frente al 10% que escogid esta opcién

en el primer semestre de 2013. A un aho vista, son
mayoria -casi un 60%- los directivos que esperan que
la recuperacién se estabilice pues un 55% espera que
la situacién sea mejor y un 4 % que sea mucho mejor.

Si observamos los resultados al contrario, fijagndonos
en aquellos que sienten que la situaciéon seréa peor, se
corrobora la tendencia optimista pues a seis meses
desciende desde un 23% de la anterior encuesta
hasta un 7% de estay, a un ano, de un 15% a un
2%. Es el mejor dato registrado desde que comienza
la serie histoérica, en el primer semestre de 2010.
Gréfico 1b

Gréfico 1a
Valore la situacion de la economia espafola y
sus expectativas
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En 1 aino
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A pesar de las claras perspectivas de mejora que

se aprecian entre los directivos y empresarios
encuestados, la recuperacion definitiva no llegara
hasta 2015 o incluso 2016 para la mayoria (38% y 42%
respectivamente). Entre aquellos que pronostican un
restablecimiento de la economia en 2014, un 20%

del total, son mayoria los que creen que se producira
durante el tercer trimestre (10% de los encuestados).
Gréfico 2
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En relacion con las expectativas de ventas netas a
cierre del ejercicio de 2013, los directivos encuestados
han apostado por la estabilidad. El 38% esperaban

un aumento, el 31% mantenerlas y otro 31% un
descenso. Grafico 3

Gréfico 2
Perspectivas recuperacion econémica

® 272014
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® 472014
® 2015
@® 2016

Se mantendré igual

Gréfico 3
Crecimiento esperado de ventas netas
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Crecera 0-1%
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@ Disminuira >5%
@ Disminuira 1-5%
® Disminuird 0-1%
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Se mantiene la ejecucion de ajustes en la

empresa

La todavia complicada coyuntura de mercado ha entre los que han afirmado que realizaran ajustes, el
llevado al 60% de las empresas a prever la ejecucion 92% preve centrarse en recortes de costes, una cifra
de ajustes en 2013. La distribucién entre quienes si muy superior al 46% de la anterior encuesta. A pesar
han previsto ajustes y quienes no lo han hecho se ha de ello, la mejoria en las expectativas es notable, pues
mantenido practicamente exacta desde la encuesta en relacion con los resultados de la encuesta llevada
correspondiente al primer trimestre. La diferencia mas @ cabo un ano antes, el porcentaje de empresas que
notable frente a la anterior edicién de Perspectivas no preve realizar ningun tipo de ajuste ha aumentado
es la reduccion en el porcentaje de directivos que desde el 17% hasta el 40% del total, indicio de una
asegura que sus ajustes se centraran en la reduccién ~ creciente estabilidad en el entorno de negocios.

de plantilla, que baja seis puntos porcentuales desde Gréfico 4

el 62% hasta el 56%. En el extremo contrario, de

Gréfico 4
;Su empresa ha realizado
o realizard ajustes?

56%

No realizaran
ajustes

Recorte de costes Reduccion de plantilla
40%

~ ~

20% 15%

Realizaran
ajustes
60%

Refinanciacion
de la deuda

\

20%

Desinversion

Ajuste de capacidad
instalada
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Gréfico 5
;Cuando cree que su empresa En la misma linea, la leve

empezard a crear puestos de trabajo?: mejora en la confianza no se
traduce de forma inmediata

en las proyecciones sobre
En 2013 la creacion de empleo a
9% corto plazo. De los directivos
encuestados, un 9% esperaba
En 2014 cerrar 2013 habiendo creado
19% empleo mientras que un 19%
espera hacerlo en 2014. No
obstante, la cifra aumenta
hasta el 32% para 2015 y
hasta el 40% a partir de 2016.

A partir de 2016
40%

Gréfico 5
En 2015
32%
Gréfico 6
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siguiendo su empresa? recuperacion, el estado de
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' I'neg | o productos 1 empresas, aparte de
\ e SR 34% ;/ concentrarse en la actividad
AN ! principal como senala el
N, p 46%, son la ejecucion de
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et la innovacion en productos
',' | ‘ p . (34%) y en procesos (29%)
nnovar en ' [ \ :
f 100E50S ' N e NI la salida a otrqs mercados
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En relacion con las expectativas de inversion, los
directivos se muestran conservadores en un 51%

de los casos, que esperan mantenerla. Del 29% que
estima incrementarla, el 54% cree que el aumentd
rondard entre el 1y el 5%. En el extremo opuesto, un
20% de los encuestados espera reducir su inversion
con una distribucion similar entre porcentajes de
decremento. Grafico 7

Grafico 7
Inversion estimada de la empresa

Se mantendré igual
51%

Crecerad
29%

Disminuira
20%

@ Crecerd >5%
® Crecerd 1-5%

Crecera 0-1%

@ Disminuira >5%
@ Disminuird 1-5%
® Disminuird 0-1%
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Expansion internacional

También en el sector exterior se mantiene el timén en  respectivamente). También permanecen los mercados

los mismos paréametros como una de las principales preferentes de Latinoamérica (68%) y la Unién

vias de crecimiento para las empresas ante la Europea (61%). Desciende el foco en los BRIC de un
todavia débil demanda interna. En este sentido, las 23% a un 10%. Por su parte, Oriente Medio y el Norte
previsiones de los directivos senalan que el 40% de Africa siguen siendo destinos relevantes aunque en
incrementara su presencia exterior mientras que un menor medida. Gréafico 9

53% mantendra el negocio en los mercados en los
que vya esta presente, cifras practicamente iguales a
las del semestre precedente (50% y 49%

Gréfico 8
Evolucion presencia internacional de la
empresa
Aumentard 0
Permanercera 40% 68%
igual
53%

Unién Europea Latinoamérica (ex Brasil) Asia (ex Indica y China)

Resto de Europa (ex UE) Norte de Africa

Se reducira
7%

BRIC Africa Subsahariana

Norteamérica Oriente Medio
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Perspectivas
sectoriales

La segmentacién sectorial de las perspectivas
empresariales muestra un mayor optimismo a pesar
de que existen diferencias notables entre sectores.
La situacion actual todavia es percibida como
complicada por la mayoria de los encuestados de
todos los sectores que se ubican mayoritariamente
entre opciones de regular y mala, con algunos
extremos como infraestructuras y transporte que en
un 40% encuentra la coyuntura muy desfavorable. Sin
embargo, las proyecciones a corto plazo denotan una
mayor confianza.

El sector de banca espera una mejoria progresiva
clara. A seis meses el 38% espera que la situacion
sea mejor y el 63% que seguird igual, mientras que
en la anterior edicién de perspectivas un 6% todavia
esperaba un empeoramiento. A un afo vista ya son
mayoria (63%) los directivos de banca que apuestan
porque el sector habréa progresado.

El sector de energia es el que presenta unos
resultados mas distribuidos. En relacién a la situacion
actual del sector, un 34 por cierto la ubica entre
excelente y buena, porcentaje similar al que espera
sea mejor en seis meses. No obstante, otro 33% la
percibe muy mala y un 17% mala. De hecho, el de
energia es el sector con el segundo mayor niumero de
respuestas que califican la situacion de “muy mala”
A seis meses y a un ano, los encuestados del sector

mantienen la divergencia de sensibilidades puesto que
50% se reparte entre las franjas de mejor y mucho
mejor, y el 50% restante entre peor y mucho peor.

En distribucién y consumo a corto plazo la percepcién
es estable aunque prudente, calificando la situacion
actual de regular en un 54% de los casos y esperando
que se mantenga igual a seis meses en un 62%. Es

a un ano donde las expectativas de mejoria se hacen
mas visibles con un 54% apostando por una situacion
mejor.

El patrén de prudencia a corto plazo y optimismo a
medio plazo se replica en todos los demas sectores:
mientras el 44% de los encuestados de tecnologia y
servicios profesionales observa la coyuntura como
regular, a un ano vista un 78% espera que sea mejor.
Grafico 13

En el sector de automocioén las perspectivas son
tibias a corto pero mejoran notablemente a un ano
vista. La realidad es que el sector ha empezado la
recuperacion en 2013, incrementando niveles de
produccién de automoviles alrededor de un 10%

y las matriculaciones en el mercado doméstico un
3%. La industria espera para 2014 un incremento de
produccién de un 10% adicional, hasta 2,4 millones de
automoviles, y un repunte en las matriculaciones de
un 11% hasta sobrepasar las 800 mil unidades.
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Gréfico 11
;Como calificarfa la situacion del sector en el que opera su empresa y
coémo cree que seréa en el futuro?
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En cuanto al fin de la recesion, las expectativas de la
mayor parte de directivos de los diferentes sectores
coinciden en que no llegarad al menos hasta 2015. En el
caso del sector de tecnologia y servicios profesionales,
el 44% espera ver recuperacion econémica clara ya
este ano. En el otro extremo, los directivos del sector
de energia no la esperan hasta 2016. Grafico 10

Gréfico 10
Expectativa de recuperacion de la
economia espafiola segln sectores

s
_ @ [n 2015
[ —

@ En 2016
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En relacién con la realizacion de ajustes en 2014, todos  sector de energia espera realizar algun tipo de ajuste.

los sectores representados, excepto tecnologia y Un 40% de ellos reducira plantilla, un 60% refinanciara
servicios profesionales, e industria y quimica, prevén deuda y un 80% recortara costes. En automocion,
mayoritariamente llevarlos a cabo en 2014. En caso el 17% de los encuestados que prevén ajustes los

de banca, el 80% de los que han respondido que si esperan en forma de desinversiones y en industria y
llevarén a cabo ajustes, estiman que se reflejaran en quimica, el 40% de los que esperan ajustar, estima que
recortes de costes. El 83% de los encuestados del reducird capacidad instalada. Grafico 11

Gréfico 11

Realizacion y tipo de ajustes en 2014
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Gréfico 11 (Continuacién)
Realizacion y tipo de ajustes en 2014
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Metodologia y
composicion de la muestra

Banca
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27%
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Menos de 10
millones de euros
10%

Mas de 200
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50% Volumen
de ventas
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Presidente/Director General/
Propietario/Consejero
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Director financiero
27%
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encuestado

Mando intermedio
70%



Nota: El Informe Perspectivas es un informe semestral realizado por KPMG que recoge la opinién de directivos espafoles
sobre la situacion econdémica actual y sus perspectivas a corto y medio plazo. Este informe tiene un valor representativo de la
tendencia general del mercado, no tiene un valor estadistico exhaustivo.
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