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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 balance econémico de los primeros seis meses de 2013 deja entrever
que la fase recesiva de la economia espanola podria estar tocando fondo
y abriendo paso a un leve crecimiento en 2014. Es lo que auguran las
principales previsiones econémicas disponibles que apuntan que la caida
del PIB en 2013 serd menos pronunciada que en ejercicios anteriores
(Graf.1) o que comenzara a crecer, tendencia que se consolidara en 2014.

Tras un 2012 marcado por la inestabilidad general, las tensiones de los
mercados de capitales derivadas de la desconfianza de los inversores
internacionales y el empeoramiento del mercado laboral, los ajustes
llevados a cabo en los anos precedentes y la mayor tolerancia de la
Unién Europea sobre los objetivos de déficit han ayudado a frenar el
deterioro del entorno econémico, tendencia que se ha visto favorecida
igualmente por un incremento notable de la competitividad exterior y
una ligera recuperacion de la demanda interna cuya aportacién negativa
al PIB entre abril y junio fue un punto inferior (-3.6) a la registrada en el
primer trimestre de 2013. A su vez, durante la primera mitad del ano las
exportaciones aumentaron desde el 3,6% del primer trimestre al 9.2%
del segundo v la balanza de pagos registré durante el primer semestre del
ano el primer superavit en ese mismo periodo en 16 anos -y el segundo
semestre consecutivo en positivo-. Este dato resulta especialmente
alentador considerando las graves tensiones que atravesoé la economia
espanola en 2012.

A pesar de ello, el lastre del desempleo es todavia el gran reto para
Espafna con una tasa de paro del 26% a finales del primer semestre segun
la Encuesta de Poblacién Activa. No obstante, entre abril y junio el paro
cay6 en 225.400 personas reduciendo el maximo histérico del 271%

del primer trimestre. En términos interanuales, la economia espanola

ha seguido destruyendo empleo (284.500 personas), aungue a un ritmo
menor (3.8%) que en los cuatro trimestres anteriores. Habra que esperar
a la evolucion de la ocupacién en otono para comprobar en qué medida el
factor estacional ha influido sobre este resultado, méas teniendo en cuenta
el buen comportamiento del turismo extranjero en 2013. Durante el primer
semestre del ano, Espana recibié a mas de 26,1 turistas extranjeros, un
4,2 % mas (Frontur). La inestabilidad politica en el mediterraneo oriental

y una mayor competitividad en precios podrian haber impulsado esta
tendencia.
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El otro gran desafio de la economia espanola, el
relativo al déficit publico, ha arrojado resultados
levemente mejores. En los primeros siete meses del
ano, el Estado redujo el déficit publico un 3,8% hasta
situarlo en el 4,38% del PIB frente al 4,53% que se
contabilizé en el mismo periodo del ano pasado. Por
otro lado, el pasado 30 de agosto del Consejo de
Ministros aprobé objetivos de déficit diferenciales para
las comunidades autbnomas para 2013 de entre 1% y
el -1,6% de PIB, lo que se deberia traducir en medidas
de ajuste mas estrictas en aquellas comunidades que
no alcanzaron los objetivos previstos anteriormente
como Andalucia, Catalufa, Murcia o la Comunidad
Valenciana. Por otro lado, estd medida podra

contribuir a reducir los diferenciales de crecimiento
entre autonomias aun a riesgo de posponer ajustes
necesarios.

Entre las nuevas medidas aprobadas por el Gobierno
en materia econémica durante el primer semestre
del ano destacan la nueva fase del mecanismo

de financiacion para el pago a proveedores de las
Comunidades Auténomas y Locales, la creacion de la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
que ejercera una supervision global de todas las
Administraciones Publicas y pretende garantizar el
cumplimiento efectivo de los principios de estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad financiera, asi como
la presentacion del informe de la Comision para la
reforma de las Administraciones Publicas.

Principales previsiones

crecimiento PIB

En cuanto a la zona euro, el PIB crecié un 0.3%

en el segundo trimestre de 2013 respecto a los
primeros tres meses del ano, aunque decrecié un
0,5% interanual. En el lado positivo, cabe destacar el
crecimiento intertrimestral del PIB de Portugal entre
mayo vy junio, que fue del 1,1%.También Francia 'y
Alemania crecieron un 0,3 y un 0,5% respectivamente,
mejorias que han sido interpretadas con reservas
ante la situacién todavia inestable de la economia

de la zona. A escala global, el previsible anuncio por
parte de la Reserva Federal del proximo fin de la
politica expansiva y la desaceleracién del crecimiento
de los BRIC, y particularmente de China, han llevado
a los principales organismos a revisar a la baja las
previsiones de crecimiento mundial para este ano.

La incertidumbre que plasman los principales
indicadores aqui mencionados se refleja en las
respuestas de los directivos encuestados para este
informe durante el primer semestre de 2013. Aunque
crece la confianza en la recuperacién econémica a
medio plazo, la prudencia y la conciencia de recesion
todavia marcan la linea de las respuestas y las
perspectivas de gestion de la empresa espanola.

% Crecimiento del PIB

FMI -1,6 0,0 ago-13
BANCO DE ESPANA 1,6 0,6 may-13
COMISION EUROPEA 1,5 0,5 sept-13
GOBIERNO DE ESPANA 1,3 0,7 sept-13

Escenario macroeconomico 2013-2014

2012 2013 2014
Tasa de paro (% de poblacién activa) 25 26,5 25,9
Demanda Nacional -4 -3,2 -0,4
Saldo exterior (contribucion crecimiento del PIB) 2,5 1,9 1,2
Precios (% variacion) 0 1 1,3

Fuente:Ministerio de Economia y Competitividad
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Las expectativas de mejoria de la situacion economica a un
ano vista son las mas optimistas recogidas por la encuesta
Perspectivas desde su primera edicion en 2009, pues mas
de la mitad de los encuestados cree que el entorno sera
mejor 0 mucho mejor en doce meses.

El leve incremento de la confianza todavia no encuentra
una traduccion directa en las proyecciones sobre la
creacion de empleo a muy corto plazo. De los directivos
encuestados, solo un 16% estima que llevara a cabo nuevas
contrataciones en lo que queda de ano y la mayoria no
espera contratar hasta 2015 (22%) y 2016 (40%).




Principales
conclusiones

Analizando los resultados obtenidos en las encuestas
Perspectivas de KPMG desde su primera edicion

en 2009, se observa como los directivos espanoles
tienden a ser pesimistas sobre la situacion actual pero
marcadamente mas optimistas a medio plazo.

De hecho, aunque el 90% de los encuestados todavia
califica la situacién actual como mala o muy mala, a

un ano vista las perspectivas son las mas optimistas
de los Ultimos cuatro anos pues un 51% espera que
situacion sea mejor o mucho mejor. A 12 meses
Unicamente un 15% espera que empeore, frente al
32% que auguraba a finales de 2012 una situacion peor
o mucho peor para el cierre de 2013.

En cuanto a la salida de la crisis, y a pesar de que la
mayor parte de los organismos mas influyentes prevén
la vuelta al crecimiento econémico en Espana para
2014, los resultados obtenidos muestran que la mayor
parte de los encuestados (80%) entre los meses

de enero y junio coincide en no esperar resultados
positivos en términos de crecimiento al menos hasta
2015. Por otro lado, ninguno de los directivos apuesta
por que llegue en 2013 y solo un 20% confia en que
llegue en 2014.

En relacién con esto, contrasta el mayor optimismo
con el que los encuestados observan la evolucién de
sus empresas, el 46% espera observar un crecimiento
de sus ventas netas en 2013, 11 puntos porcentuales
mas que en la edicion anterior de Perspectivas. A
pesar de ello, se mantiene la ejecucion de ajustes

en las empresas en un 61% de los casos, la mayor
parte ellas sobre los costes y el empleo. Coherente
con esto resulta el hecho de que la mayor parte de los
encuestados no tenga expectativas de crear empleo
hasta 2015 (22%) o0 2016 (41%).
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La complejidad del entorno de negocios ha
repercutido también en las estrategias de gestion de
las companias encuestadas, un 50% de las cuales
asegura esta cinéndose al negocio principal. No
obstante, alrededor del 40% esta saliendo al exterior e
innovando en productos y en procesos.

En cuanto al analisis sectorial, los mas impactados por
la crisis siguen siendo los que muestran una vision
menos positiva sobre su sector como los directivos de
infraestructuras, un 72% de los cuales considera que
Su sector atraviesa un momento malo o muy malo, o
de banca, con casi un 60% que lo consideran malo.

A seis meses, las expectativas son mayoritariamente
tibias en todos los sectores con la excepcion de los
directivos de ocio y turismo que esperan, en un 50%
de los casos, una situacion buena para finales de 2013.

En las previsiones a un ano es donde se percibe,
también a nivel sectorial, una sensibilidad mas
optimista. La industria que mayor confianza expresa

es la de turismo y ocio, que mayoritariamente -en un
75%- espera ver una situacién favorable, asi como los
directivos de investment management que lo hacen en
un 67%. Las expectativas son buenas para la mitad de
los directivos de banca, automocién, seguros, telecos y
medios, e infraestructuras.
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Perspectivas

economicas generales

Los resultados de la encuesta Perspectivas KPMG
correspondientes al primer semestre de 2013
reflejan una mejoria en la percepcién de la situacién
econdmica por parte de los empresarios espanoles.
Si bien es cierto que aun el 90 por cierto de los
encuestados considera que la situacion econdémica
actual es mala o muy mala -de acuerdo a sus
expectativas a seis meses manifestadas en el Gltimo
semestre de 2012- el porcentaje que la considera muy
mala ha descendido desde el 44 por ciento hasta el
28 por ciento en los primeros seis meses del 2013.
Esta mejora de la percepcién se acusa también en
el porcentaje de directivos que observan la situacién
econdémica actual como regular, un 10 por ciento del
total, frente al 5% del anterior periodo. Grafico 1a

Donde se refleja mas claramente el mayor optimismo
de los directivos encuestados es en sus pronésticos

a corto y medio plazo. De hecho, la mitad cree que

la situacién econdmica sera mejor dentro de un

ano. Este es el resultado mas optimista recogido en
Perspectivas desde la publicaciéon del primer informe
de la serie en 2009 y contrasta con el de hace un ano
cuando Unicamente un 5% de los encuestados senald
tener expectativas de avance a un ano vista. Gréafico 1b

Gréfico 1a
Valore la situacién actual de la economia
espafiola y sus expectativas a futuro

Actualmente En 6 meses En 1 ano
Regular ]| 10% Mejor [ 0% Mucho Mejor | 1%
vala I 62 gual [N 675 Mejor [N o
Muymala [ 2626 peor [l 192 igual ([N 54
Mucho peor ]| 4% Peor [l 12%
Mucho peor ||| 3%
Gréfico 1b

Evolucion de las perspectivas de la situacion econdémica espafiola a 1 afio

1813 1%

I IR

sz 2| T T N

s | I S .

@ Mucho mejor
® Mejor

® Igual

® Peor

@ Mucho peor

o I N



A corto plazo, también mejora el horizonte econdémico
en relacion con los resultados del semestre
precedente. Unicamente un 23% de los encuestados
cree que la situacion econdmica empeorara y son

amplia mayoria los que esperan que se mantenga igual

(67%) o que mejore (10%).

En cuanto a las expectativas de recuperacion
econdmica, el 80 por ciento cree que no podremos
hablar de crecimiento al menos hasta 2015. De estos,
la mitad confia en que se consolide a partir de 2016.
Gréfico 2
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La temperatura ligeramente mas optimista de estas
respuestas queda refrendada con las expectativas
de los directivos en relacion con la marcha de sus
empresas. Se observa una revision al alza de la
cantidad de encuestados que prevé crecimiento de
sus ventas netas en 2013. Segun recoge la encuesta,
un 44% del total espera incrementarlas a lo largo

del ano, frente al 32% de la edicién anterior de
Perspectivas. La diferencia mas notable se produce
entre aquellos que esperaban una disminucién de
ventas que han pasado de ser més de la mitad (55%)
al 32% de los mismos. En el término medio, un 24%
espera que sus ventas se mantengan en los mismos
parametros. Gréfico 3

Gréfico 2
Perspectivas recuperacion econémica

@® En2014
® En2015
® Anpartirde 2016

Gréfico 3
Crecimiento esperado ventas netas

@ Crecerd >5%
@ Crecerd 1-5%
@ Crecerd 0-1%

® Se quedard igual
@ Disminuird >5%
® Disminuird 1-5%

Disminuira 0-1%
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Se mantiene la ejecucion de ajustes en la

empresa

La todavia complicada coyuntura de mercado ha No obstante, también de este apartado se extraen
llevado al 61% de las empresas a haber realizado conclusiones méas positivas puesto que el porcentaje
ajustes en 2013 o a esperar llevarlos a cabo en los de empresas que no prevé realizar ningun tipo de
meses restantes del ano. Como en las ediciones ajuste ha aumentado de forma notable desde el
precedentes de Perspectivas, estos ajustes seran 17% hasta el 39% del total, indicio de una creciente
principalmente reducciones de plantilla (62%), estabilidad en el entorno de negocios. Grafico 4

recortes de costes (46%) y desinversiones (21%).

Gréfico 4
;Su empresa ha realizado
o realizard ajustes?

46% 62%

No realizarén
ajustes
39%

Recorte de costes

4

8% 21%

Reduccion de plantilla

Realizaran
ajustes
61%

Refinanciacion

de la deuda Desinversion
13% 2%
Ajuste de capacidad Otros

instalada
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Gréfico 5
;Cudndo cree que su empresa De acuerdo con lo anterior,

empezard a crear puestos de trabajo?: el leve incremento de
la confianza todavia no

encuentra una traduccién
En 2013 directa en las proyecciones
16% sobre la creacion de empleo
a muy corto plazo. De los
directivos encuestados, solo
un 16% estima que llevara a

A partir de 2016 cabo nuevas contrataciones
41% 5203014 en lo que queda de afo. No
° obstante, la cifra aumenta
hasta el 21% para 2014 y
22% en 2015 aunque el 40%
de los encuestados no espera
crear empleo hasta 2016.
Gréfico 5
En 2015
22%
Gréfico 6
;Cudles de estas estrategias esta Ante la persistencia de la
siguiendo su empresa? crisis econémica, ademas
o de cenirse a su negocio
',»”— \‘\\ principal como estrategia,
/. \ e ~. segun ha senalado el 50%
! Centrarse B Ky 5, de los encuestados, las
; en el negocio :'_." Innovar en “. empresas espanolas estan
o) p”S’E;’(;/pa' g B pr%ti#;sos 5 apostando sobre todo por la
‘\ - ," “\ ,," internacionalizacion (42 %),
- 2 \l_-_/ asi como por la innovacion
[ -l en productos (37%) y en
N ,," Reestruc-\\‘ procesos (34%). Grafico 5
’ K ' turarse !
! Innovaren 2805
\ procesos ; \‘\ o0
VooB4% 2 o
\\ l, /’ \\\
",' - \“\{ 1% v Otros
i Internacionalizarse 1+ “~--
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En relacion con las expectativas de inversion, la inversion en cuanto a cantidades entre aquellos que
encuesta Perspectivas correspondiente a la primera prevén aumentarla puesto que casi se ha duplicado el
mitad de 2013 arroja una perceptible revisién en porcentaje de respuestas que proyecta un incremento
positivo sobre las expectativas expresadas en el de la inversion superior al 5%, pasando del 8 al 15%.
ultimo semestre de 2012. Frente al 32% anterior, Gréfico 7

ahora es un 42% del total el que espera incrementar
la inversion en 2013. Del mismo modo, aquellos

que estimaban un descenso en la inversion se

han reducido desde el 28% hasta el 17% de los
encuestados. También mejoran las proyecciones de

Grafico 7
Inversion estimada de la empresa

v ~

0
8% Disminuira Crecerd 15%
17% 42%

Mas de un 5% Mas de un 5%

5% 20%

Entre 1y 5%

0
4% Se mantendrd igual 7%
41%

Entre 1y 5%

Entre 0y 1% Entre 0y 1%



Expansion internacional

El sector exterior es uno de los que con mayor claridad
esté tirando de la economia espanola. Esto se releja
en las conclusiones de esta ediciéon de Perspectivas
puesto que la mitad de las empresas preguntadas
tiene previsto incrementar su presencia internacional
y la otra mitad mantenerla. En cuanto a destinos,

la Unién Europea, principal receptor tradicional de

la exportacion espanola, sigue ocupando un lugar
destacado en los planes de las empresas puesto que
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el 50% de las que prevén crecer en el exterior

seguira dirigiéndose a ella. Sin embargo, destaca
también Latinoamérica —excepto Brasil- como destino
preferencial escogido por el 55% de los encuestados.
Por su parte, Estados Unidos y los BRIC (Brasil, Rusia,
India y China) siguen siendo un destino relevante
aungue en menor medida. Gréafico 8

Gréfico 8
;Como va a evolucionar la presencia
internacional de su empresa en 20137
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Financiacion y crédito

El origen eminentemente financiero de la crisis
econdmica ha afectado al acceso al crédito de las
empresas y consecuentemente a sus estrategias

de obtencioén de financiaciéon. La mitad de los
encuestados afirma que no buscaré financiacion este
ano. En cuanto a las respuestas positivas, el 19% la
dedicara a refinanciar deuda, el 17% a realizar otras
inversiones y el 14% a internacionalizacién. Gréfico 9

En cuanto a las vias de financiacion preferentes a
las que acudir, la bancaria aglutina el 58% de las
respuestas. A pesar de ello, la visién general de la
empresa espanola se inclina por no esperar que el
crédito crezca durante el préximo ano. Gréfico 10

Gréfico 9
iSu empresa buscara financiacion este
afno? En su caso, jcon qué objetivo?

I
B
B

Si, para salir a mercados exteriores 14%

No buscaré financiacion
Si, para realizar otras inversiones

Si, para invertir en [+D+

Si, para refinanciar la deuda 19%

Gréfico 10
Si su empresa buscase financiacion este afio,
ja qué vias acudiria?

Otros
(especificar) . L
18% Financiacion
bancaria

58%

Mercado de
valores
4%

Capital riesgo
5%

Mercado de bonos y
fondos de deuda
13%

Mercado alternativo
bursatil
2%



Perspectivas
sectoriales

Las perspectivas de los directivos respecto a

la situacién de su sector de actividad muestran
diferencias notables. La vision més pesimista la
expresan aquellos pertenecientes a los sectores
mas impactados por la recesion econdémica, como el
financiero, el de infraestructuras o los de automocién
y distribucién y consumo, estos dos Ultimos mas
vulnerables ante la debilidad de la demanda interna.
En el polo opuesto, los directivos de los sectores de
seguros o tecnologia perciben la situacién actual como
relativamente mejor.

De cara al futuro, los directivos de todos los
sectores prevén una mejora paulatina. A seis meses,
la practica totalidad de los sectores observa la
situacion mayoritariamente estable, tendencia que va
mejorando a un ano vista. A 12 meses, destacan los
directivos del sector turismo que esperan en un 75%
de los casos ver una situacion buena en su industria.

Las expectativas son buenas también para la mitad
de los directivos de banca, automocién, seguros,
telecomunicaciones y medios, e infraestructuras.
Estos Ultimos expresan una visiéon claramente mas
optimista que en la actualidad. Grafico 11
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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?

Actualmente
Infraestructuras @ Excelente
Quimica y Farmacia @ Buena
Industria ERSEIEA 30% 43% @ Regular
Tecnologia y Serv. Profesionales 19% 50% 19% Mala
Sanidad 33% 33% 33% ® Muy mala
Ocio / Turismo
Seguros 35% 43% 22%
Automocion
Distribucion y Consumo
Telecomunicaciones y medios LY 57% 29%
Energia 31% 31% 38%
Sector Pablico [ERS 63% 25%
Transporte RS 30% 55%
Banca W3 35% 59%
En 6 meses
Infraestructuras [JJEEES 64% 18% @ Mucho mejor
Quimica y Farmacia [EERS 73% 13% @ Mejor
industria IS T TN e gl
Tecnologia y Serv. Profesionales Peor
Sanidad ® Mucho peor
Ocio / Turismo
Seguros 26% 70% 4%
Automocion
Distribucion y Consumo
Telecomunicaciones y medios
Energia
Sector Pablico [EEEA 75% 13%
Transporte [IEEA 64% 21%
Banca JIGA 88% 6%
En 1 aio
Infraestructuras @ Mucho mejor
Quimica y Farmacia 33% 60% 7% ® Mejor
Industria ® Igual
Tecnologia y Serv. Profesionales [RENS 56% 31% Peor
Sanidad ® Mucho peor
Ocio / Turismo
Seguros 50% 36% 14%
Automocién 50% 40% 10%
Distribucién y Consumo 42% 42% 16%
Telecomunicaciones y medios 43% 29% 14% 14%
Energia 23% 38% 38%
Sector Pablico [IIEERD 75% 13%
Transporte 36% 36% 21%

Banca 47% 47% 6%
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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 llegard al menos hasta 2015.

En el caso del sector financiero, el de tecnologia y
servicios, y el de transporte, son mas de la mitad los
que no prevén crecimiento hasta 2016. Por su parte,
las empresas de ocio y turismo, quimica y farmacia,
telecomunicaciones y medios, sanidad y sector
publico, cuentan con que la recuperacion se produzca
ya en 2015. Gréfico 12

Grafico 12
Expectativa de recuperacion de la
economia espafiola segln sectores

Ocio y Turismo @ (2013
Quimica y Farmacia @ En 2014
Industria I 42% 48% @ En 2015
Tecnologia y Serv. Profesionales 12% 35% 53% A partir de 2016
Sanidad 67% 33%
Infraestructuras 42% 25% 33%
Sequros
Automocion 50% 20% 30%
Distribucién y Consumo 14% 43% 43%
Telecomunicaciones y medios
Energia 21% 43% 36%
Sector Pablico 25% 63% 13%
Transporte
Banca

o |
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En relacién con la realizacion de ajustes en el presente
ejercicio, mas de la mitad de los encuestados de todos
los sectores excepto de sanidad, industria, y quimica

y farmacia planea realizarlos, especialmente sobre
costes vy plantilla. No obstante, de entre quienes han
respondido que si esperan llevar a cabo correcciones,
el 100% de los encuestados de energia, distribucion

y consumo, seguros, automocion, infraestructuras,

ocio y turismo, y sanidad recortardn costes. Ademas,
el 81% de los encuestados de infraestructuras, el
78% de distribucion y consumo, mas del 60% de los
de banca, ocio y turismo, transportes y automocion,
y cerca de la mitad de los de seguros, investment
management, llevaran a cabo reducciones de plantilla.
Gréfico 13

Grafico 13
Realizacion y tipo de ajustes en 2013
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Gréfico 13 (Continuacion)

Realizacion y tipo de ajustes en 2013
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Grafico 12 (Continuacion)

Realizacion y tipo de ajustes en 2013
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Internacionalizacion

La mejoria en la competitividad exterior de la
economia espanola se refleja en las previsiones de
crecimiento internacional de las empresas de todos
los sectores. Todos prevén mantener o incrementar
Su presencia exterior, con tan solo un 6% de los
encuestados del sector financiero y un 5% del de
distribucion y consumo manifestando una expectativa
de reduccion. Destacan los sectores de industria
(71%), infraestructuras (67 %) y energia (62%) entre
los que, en mayor porcentaje, esperan un incremento
de su actividad exterior. Grafico 14

Gréfico 14
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Financiacion por sectores

En cuanto a la financiacion, existe equilibrio en la
mayoria de los sectores entre quienes no tienen
pensado solicitar financiacion a lo largo de 2013 y
quienes si lo haran. Destacan los directivos del sector
publico que en un 80% aseguran que no buscaran

financiacién externa. En el lado opuesto, el 66% de las

empresas de telecomunicaciones y medios lo haran
para refinanciar deuda, cifra muy similar en el caso de
las infraestructuras (64 %).
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Metodologia y
composicion de la muestra

La consulta se realizé en distintas fechas entre los meses de enero y
junio de 2013. Se obtuvieron 191 respuestas de directivos en Espana
de los cuales el 26% eran presidentes o consejeros delegados, el 48%
directivos de mando intermedio y el 26% otros perfiles directivos. A
continuacion detallamos otras caracteristicas de la muestra:
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Nota: El Informe Perspectivas es un informe semestral realizado por KPMG que recoge la opinién de directivos espafoles
sobre la situacion econémica 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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