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El Informe Perspectivas es un informe
semestral realizado por KPMG en Espana que
recoge la opinion de directivos espanoles
sobre la situacion econdmica actual asi como
sus perspectivas a corto y medio plazo. En
cada numero se analizan distintos aspectos
de la gestion empresarial en funcion de la
coyuntura de mercado.

La cuarta edicion se basa en una encuesta
realizada en dos oleadas, una entre enero
y marzo, y otra entre abril y junio. Con los
resultados de la encuesta se analiza la opinion
de los directivos espanoles en la primera
mitad del ano 2011 con respecto a la evolucion
de la economia espanola asi como la de sus
empresas. En el informe también se incluye
un analisis sectorial de los resultados. En este
numero se ha contado con la opinion de mas
de 215 directivos, de 16 sectores de actividad
diferentes, pertenecientes a empresas de
pequeno, mediano y gran tamano.
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Escenario

Contenido Durante el primer semestre de 2011, el crecimiento de la
economia espanola fue inferior al del conjunto de la Zona Euro.
Mientras Espaiia crecia, en el segundo trimestre a una tasa
Perspectivas econémicas del 0,7% interanual, el conjunto de los paises que forman
generales 4 union monetaria lo hacia al 1,6%.

La ralentizacion de la tasa del crecimiento de algunos de las
principales magnitudes econémicas agregadas, que se produce
en la Zona Euro en el segundo trimestre, siguiendo la tendencia
del primero, fue algo més acusada en Espafa. En nuestro
pais, el consumo privado no crecié y el consumo publico
decrecio. La formacion bruta de capital fijo descendid, no
solo en el sector de la construccioén, sino también en el de
bienes de equipo. La mejora de la balanza comercial, que
supuso el aumento del 8,4% interanual de las exportaciones
y una disminucion del 1,7% de las importaciones, ha sido

la responsable de mantener la cifra de crecimiento en
positivo. La tasa de paro se situd al final del trimestre en el
20,9% segun datos del INE, cifra que subié al 32,1% entre los
jovenes de 20 a 29 ahos.

Perspectiva econémicas
sectoriales 8

Composicion de la
muestra 14

La UE, en consonancia con los principales organismos
multilaterales de caracter econémico, alentaba a Espana

a continuar con los ajustes en las finanzas publicos y le
proponia un mayor control del déficit publico y de la deuda de
las comunidades auténomas. Otra de las recomendaciones
fue, y sigue siendo, una reforma laboral que ligue salarios a
productividad para poder reducir la cifra de desempleo.

La bolsa espafola continué con una volatilidad similar a la de
2010. La variacion entre el maximo y minimo ha sido de
un 44%, y cerro el primer semestre del afio con un aumento
de aproximadamente el 5% situandose en los 10.359 puntos.
Como consecuencia de las persistentes dudas sobre la salud
de la economia espafola, su deuda publica ha continuado
presionada por los mercados internacionales. El diferencial
del bono espanol alcanzd su méaximo histérico de 430 puntos
béasicos. La confianza de los inversores mermé tras el rescate
de Portugal y los rumores de un posible contagio a ltaliay
Espafa.

Muchos de estos condicionantes se veran reflejados, a lo
largo del documento, en las valoraciones de los directivos
encuestados sobre la situacion y perspectivas de evoluciéon de
la economia espanola.
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Principales conclusiones

LLa percepcion actual de la economia espafnola no es positiva
para los empresarios y directivos espafnoles. Practicamente la
totalidad de los mismos no ve la situacion de la economia de
una forma positiva.

Las expectativas sobre la evolucion a seis meses de esta
situacion son claramente de no mejora. Si bien, aun
plazo de un aio los directivo espaioles son algo mas
optimistas. Sectorialmente existen diferencias tanto

en percepcion como en perspectivas de evolucion. Los
sectores de infraestructuras, construccion e inmobiliario
y medios de comunicacion son los mas pesimistas,
mientras, distribucion, el sector turistico, el publico y el
de servicios son los mas optimistas.

Para los directivos espaioles 2011 va a continuar siendo
un ano de ajustes. Las empresas deberan continuar con sus
reestructuraciones para prepararse ante un futuro cambio

de ciclo que, prevén, llegara a partir de 2013. Estas estan
principalmente enfocadas a la reduccion de costes, tal y como
dicen el 83% de los encuestados, y la reduccion de plantillas
que nombra el 54%.

Un cambio en la situacion econdmica del pais en general
es, con una incidencia del 79%, muy superior al resto

de variables, el factor que los empresarios y directivos
espaioles estiman que mas podria afectar a su negocio.
También se considera que podrian cambiar la dindmica del
negocio los cambios en los habitos de consumo, cambios en
la regulacion y cambios en la restriccion del crédito.

Como cabe esperar en base a las expectativas de los
proximos 6 meses, solamente el 30% de los encuestados
espera para 2011 un aumento en las ventas netas. En este
caso, las expectativas sobre la evolucion de las ventas es
relativamente homogénea en casi todos los sectores excepto
en el de distribucién que es méas optimista.

A pesar del dato anterior, la inversion es una prioridad para
los directivos espanoles, segun lo expresan el 82% de los
encuestados, que manifiestan que no van a reducir su gasto
en inversion. De ese 82%, el 28% la piensa incrementar.

El comportamiento de los distintos sectores sigue siendo
dispar. Mientras que sectores como la distribucién son més
optimistas y creen que en 2012 estaran en disposicion de
recuperarse, otros como el sector de la construcciony el de
infraestructuras estiman que todavia necesitaran un mayor
periodo de tiempo para abandonar la situacion de crisis. La
totalidad de los encuestados de este sector afirmé esperar un
aumento en sus inversiones.

Pese a que la crisis actual tiene caracter global, existen
mercados cuyas economias estan creciendo. Una mayor
exposicion de las empresas espafolas a dichos mercados
ayudaria a mejorar la situacién de las mismas y por tanto de
la economia espafnola. Como parte de esa estrategia, el 34%
de los directivos encuestados cuyas empresas tienen
presencia en el exterior ha decidido aumentarla. Los
sectores de transporte, energia, infraestructuras y consumo
son los que mayor incremento de exposicién internacional
quieren promover en 2011.

En los dos primeros trimestres de 2011, los datos
econémicos han sido menos alentadores que los datos con
los que concluyeron los dos ultimos trimestres de 2010.

En los dos trimestres finales de 2010, el consumo privado
crecia a tasas entorno al 1,5%, lo que era percibido como
positivamente por los empresarios y directivos. Una muestra
de ello es la recuperacion del indice de produccion industrial
(IP1), que mejoro en el Ultimo trimestre de 2010 y el primero
de 2011. Sin embargo, en los 2 primeros trimestres de 2011,
el consumo publico decrecid, propiciando que se revertiera
el IPl del segundo trimestre. Ademas, a estas cifras, se unia
la incertidumbre sobre el futuro de las economias europeas
rescatadas y el posible contagio que algunas instituciones,
como el FMI, consideran plausible. Esto ha provocado gran
volatilidad en los mercados de capital, que se mantiene

en la actualidad, y que ha mermado la confianza de los
agentes econémicos. Todo ello va en consonancia con el la
evolucién, ligeramente a peor, de la percepcion de la situacion
economica de Espana y con que las expectativas sean de
empeoramiento 0 no mejora para la gran mayoria que de los
empresarios y directivos encuestados.

Esta sensacion de empeoramiento de la situacion
econodmica, las perspectivas de recuperacion mayoritarias
solo a partir de 2013 0 2014, unido a la expectativa del
descenso de las ventas, podria explicar que dos tercios de
los encuestados continlien con los ajustes en sus empresas.
El hecho de que sean recortes de costes y reduccion de
plantilla los ajustes que se van a realizar de forma generalizada
por parte de los encuestados, podria deberse, en unos casos,
a la falta de confianza en la recuperacion de la demanda
interna o, en otros casos, a que aquellas empresas que han
intentado mantener su estructura, durante los tres afos que
van desde el inicio de la crisis, ya no pueden sostener mas la
estructura actual de su modelo de negocio a la espera de la
recuperacion. Esta Ultima hipotesis podria estar apoyada por
el hecho de que el niumero de respuestas que hablan sobre

el recorte de costes y ajustes de plantilla ha crecido con
respecto al aino 2010.



La importancia que se otorga a la inversion podria estar
motivada por la busqueda de soluciones a través de
procesos de modernizacién de la actividad desarrollada por
la empresa. La modernizacion de la actividad tiene impactos
sobre la eficiencia empresarial y posibilita enfrentarse a la
competencia con productos y servicios mas competitivos.
Ademaés, la salida al exterior, que tiene planeada un tercio de
los encuestados, requiere, en muchos casos, de inversiones
en planes de internacionalizacién o del asentamiento

en los mercados de destino ademas de un modelo de
negocio eficiente y competitivo. Todo ello podria significar
que existe una voluntad de adaptacion por parte de las
empresas espafnolas, que estan tratando de ajustarse a

la nueva situacién y a las perspectivas de evolucién de la
misma, a través de recortes y reducciones de plantilla,

pero con estrategias que permitan mejorar su eficiencia 'y
competitividad, y que aseguren su sostenibilidad en el corto y
medio plazo y el crecimiento el medio y largo.

La salida al exterior supone la ampliacién de posibilidades

de desarrollo a través de la diversificacién de mercados. Se
abre con ello la posibilidad de continuar la actividad y crecer,
dado que el consumo privado en nuestro pais se encuentra
debilitado por el momento. De hecho, han sido los buenos
datos de exportacion los que més han contribuido, en los dos
ultimos trimestres, a mantener cifras positivas de crecimiento
de la economia espanola.

La situacién econémica del pais evidentemente afecta a casi
la totalidad de los sectores de una forma directa, pero existen
particularidades sectoriales que hacen que algunos de los
sectores tengan una apreciacion mas negativa de la situacion.

———

Asi, en la encuesta se observa una gran dispersion en cuanto
al comportamiento sectorial.

El sector de la construccion sigue en recesion, a juicio

de los encuestados, quiza debido a la necesidad de
redimensionamiento por el exceso de stock de viviendas que
los expertos del sector manifiestan que existe en Espana,
ademas de la dificultad que parece existir para la financiacion
de las mismas.

El sector de infraestructuras comparte la opinién pero su
situacién seria méas probable que estuviera relacionada con
los ajustes de consolidacion del sector publico.

En el caso de los medios de comunicacién, es probable que,
aunque estén afectados por la crisis que enfrenta el resto de
sectores, la velocidad del cambio tecnolégico de los ultimos
anos sea el factor que mas esté afectando.

Un sector cuya elasticidad de demanda tedricamente mas
baja que la de los sectores anteriormente citados y que, sin
embargo se encuentra en proceso de contraccion y ajuste es
el farmacéutico, impactado por la regulaciéon de los Ultimos
tres Decretos Leyes de racionalizacién del gasto publico
farmacéutico, y que persiguen la sostenibilidad del sistema
sanitario espafnol.

Estos tres sectores, de hecho, son los que no aventuran una
mejor situacion para 2012, mientras los demas avanzan hacia
la estabilizacién y la recuperacion segun los encuestados.

El turismo, por el contrario, y quizé alentado por las buenas
cifras de ocupacion del periodo de Semana Santa, es el
mas optimista de todos y se consideraba al borde de la
recuperacion.
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Perspectivas economicas generales

El porcentaje de directivos que opina que la economia
espanola estd actualmente mal o muy mal aumento del

83% en el ultimo trimestre de 2010 al 90% en el segundo

trimestre de 2011. Grafico 1.

El 22% de los encuestados opina que la economia espanola
va a empeorar en seis meses, el 68% no ve ninguna mejora a

corto plazo. Grafico 2.

El porcentaje de directivos que cree que la economia
espafola va a empeorar dentro de un afo sigue siendo de
aproximadamente el 18%-20%. Més de la mitad de los

encuestados no son optimistas respecto al futuro a un ano,
aungue en su conjunto haya una ligera mejoria. Grafico 3A.

Grafico 1
Valoracion de la situacion actual de la economia espanola
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Grafico 3B

Porcentaje de encuestados que creen que las
perspectivas a un ano son mejores 0 mucho mejores que
la situacién actual
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Grafico 4
Expectativas de la recuperaciéon de la economia espanola
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Grafico 5

Perspectivas de crecimiento de las ventas netas en 2011
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A finales de 2010, el 28% crefa que la economia iba a
mejorar en un ano, este porcentaje ha aumentado hasta el
39% en el segundo trimestre de 2011. Grafico 3B.

El 75% de los ejecutivos espanoles cree que la recuperacion
de la economia espafola se producird mas alla de 2013.
Mientras que el 43% cree que se originara ese ano, el 32%
la sitUa a partir de 2014. Sélo un 4% cree que la economia
se reactivara en el segundo semestre de 2011 y el 21% en
2012. Grafico 4.

Las perspectivas de crecimiento de las ventas en las
empresas van en la misma linea que el sentimiento de
recuperacion. Con respecto al primer trimestre del ano,

el nimero de directivos que cree que las ventas netas de

su empresa disminuirdn ha pasado del 28% al 37% en el
segundo trimestre. El porcentaje de ejecutivos que cree que
creceran se ha reducido, por su parte, en un 11%. Grafico 5.
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Realizando una media de las expectativas de crecimiento, en
el primer trimestre del ano se esperaba un aumento de las
ventas netas del 0,27%. Este dato ha empeorado pasando

a un decrecimiento del 0,36%. En este ultimo trimestre

las expectativas de crecer en ventas netas mas de un 5%
disminuyeron con respecto al trimestre anterior.

El 64% de los ejecutivos cree necesario continuar con
reformas empresariales en 2011. Grafico 7. Estas medidas
seguiran enfocadas, segun los datos extraidos de la encuesta,
en el recorte de costes y en la reestructuracion de la plantilla.
Grafico 8.

Grafico 6
Perspectivas de crecimiento de las ventas netas en 2011
con respecto a 2010
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Grafico 7
Realizaciéon de ajustes empresariales en 2011
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Grafico 9

Opinién sobre los cambios que afectaran mas al negocio
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La principal preocupacion de los directivos espanoles y

el factor que mas influye en las empresas es la situacion

de la economia del pais. Asf lo manifiesta el 79% de los
encuestados. El cambio en los habitos de consumo es
considerado el segundo cambio que puede afectar més al
negocio, 24%, seguido por el cambio regulatorio, 22%, y la
restriccion del crédito, 20%. En cuanto al cambio en plantilla,
empieza a tener mas relevancia que en otros trimestres.
Grafico 9.

Pese a que el 18% de los encuestados estima que disminuira
la inversioén, el 28% cree que la aumentara en 2011. Este
aumento serd principalmente de entre el 1% y el 5%.
Grafico 10.

El 34% de los directivos encuestados cuyas empresas tienen
presencia internacional espera que ésta aumente y un 15% no
lo descarta. Grafico 11.
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Perspectivas sectoriales

El porcentaje de directivos que valora negativamente la situacion actual de su sector, es
mayor en los sectores de construccion, infraestructuras y medios de comunicacion.

Distribucién, turismo y el sector industrial son los que menos respuestas negativas han recogido. Grafico 12.
Grafico 12
Porcentaje de encuestados que opinan que la situacion de su sector es mala o muy mala
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Los directivos encuestados esperan para final de 2011 que la situacion no varie en la mayoria de los sectores. Grafico 13.
Algo mas positivas son las perspectivas a un ano, especialmente para el sector de distribucion. Grafico 14.

Grafico 13
Perspectivas de la situacién del sector a 6 meses
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Grafico 14
Perspectivas de la situacién del sector a 1 afio
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Los directivos de la mayoria de los sectores econdmicos sitlian a su sector en la fase de contraccién y ajuste del ciclo
econdmico. Para los directivos de infraestructuras, construccion, medios y automocion, sus sectores siguen atravesando
un momento de recesién mientras que para servicios o distribucion su situacién es mas positiva habiendo llegado a una
estabilizacion. Grafico 15.

Los encuestados del sector distribucion y turismo son los directivos que estiman que sus sectores saldran antes de la actual
crisis. En ambos casos, las previsiones apuntan a que en 2012 su sector se situard en una ligera recuperacion. El sector de
infraestructuras cree que en un ano seguird en recesion y los de construccién y medios consideran que su situacion seré de
contraccion y ajuste. Grafico 16.

Grafico 15 Contraccién Ligera
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Durante el primer semestre de 2011, el 30% de los encuestados ha manifestado esperar un crecimiento en las ventas netas

hasta final de ano. El sector con mejores previsiones en ese aspecto es el sector de distribucion, seguido del sector quimico.
Grafico 17.

Grafico 17
Expectativas de crecimiento de las ventas netas en 2011 con respecto a 2010
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Segun los directivos, todos los sectores necesitan nuevos ajustes en 2011. Todos los encuestados del sector distribucién han
considerado que es necesario poner en marcha nuevas medidas. Sectores como los de construccion, comunicacion y sector
publico también lo creen prioritario. Grafico 18.

Grafico 18
Realizacion de ajustes empresariales en 2011
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El recorte de costes es la medida calificada como més necesaria en todos los sectores. Mientras que para la mayoria de

sectores la segunda medida serfa la reduccion de plantilla, para el sector industrial es de ajuste de capacidad. Grafico 19.

Grafico 19

Ajustes a realizar o realizados en 2011 por sector
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En el informe de diciembre 2010 todos los encuestados apuntaban a un cambio de habitos del consumidor (preferencia por
sustitutivos, mayor propensién marginal al ahorro de los hogares...) como principal cambio que afecta al negocio. En la tltima
encuesta, directivos de sectores como el de la construccién apuntan a la restriccion del crédito como el factor que mas les

afecta. Grafico 20.

Grafico 20

Opinién sobre los cambios que mas afectaran al negocio de cada sector

Automocion

Economia del pais |G 89°%
Habito consumidor || 22%
Regulatorio || 22%
Restriccion del crédito || 22%
Plantilla | 0%
Modelo de Negocio || 22%
Otros Cambios | 0%

Distribucion

Economia del pais NN 100%
Habito consumidor NN '00%
Regulatorio 0%
Restriccion del crédito 0%
Plantilla 0%
Modelo de Negocio 0%
Otros Cambios 0%

Industrial
Economia del pais NG 59%
Habito consumidor [ 11%

Regulatorio [N 22%
Restriccion del crédito [N 33%
Plantilla [l 11%

Modelo de Negocio 0%

Otros Cambios [l 11%

Quimica/Farmacia
Economia del pais | 437%
Habito consumicor | 14%
Regulatorio I, 57%
Restriccion del crédito |ININIIN 14%
Plantilla | 0%

Modelo de Negocio | NG 3%

Otros Cambios | 0%

Telecom/Tecnologia/l+D

Economia del pais (GGG 1%
Habito consumidor | NN 29%
Regulatorio (INNNNNNNIN 29%
Restriccion del crédito (I 14%
Plantilla |l 7%
Modelo de Negocio ([l 14%
Otros Cambios | 0%

Construccion/Inmobiliario

Economia del pais | MDD /8%
Habito consumidor (I 33%
Regulatorio | 0%
Restriccion del crédito (NN 39%
Plantilla |l 6%
Modelo de Negocio (lj 6%
Otros Cambios | 0%

Energia

Economia del pais [INNEGEGGGEGEN 38%
Habito consumidor [l 8%
Regulatorio NG 38%
Restriccion del crédito | NN 23%

Plantilla 0%
Modelo de Negocio [l 8%
Otros Cambios 0%

Medios/Comunicacion
Economia del pais N MM 60%
Habito consumidor NN 33%
Regulatorio [ll 7%
Restriccion del crédito NN 27%
Planilla. [ 20%
Modelo de Negocio [N 33°%

Otros Cambios [l 7%

Sector PUblico

Economia del pafs (. 29%

Habito consumidor | 0%

Regulatorio | 0%

Restriccion del crédito |TRRMIIN 25°%

Plantilla (NG 4%
Modelo de Negocio | 0%
Otros Cambios | 0%

Transporte

Fconomia del pa's | 50%

Habito consumidor | 0%
Regulatorio | 0%
Restriccion del crédito | 0%
Plantilla | 0%

Modelo de Negocio | 0%
Otros Cambios | 0%

Consumo

Economia del pais |G 7%
Habito consumidor [N 22%
Regulatorio | 33%
Restriccion del crédito [N 33%
Plantilla | 0%
Modelo de Negocio | 0%
Otros Cambios | 0%

Financiero

Economia del pais (NN 7%

Habito consumidor (INNNNNNNN 26%
Regulatorio (I 330,
Restriccion del crédito (I 19%
Plantilla [l 4%
Modelo de Negocio 0%
Otros Cambios [J 495

Ocio/Turismo
Economia del pais I 3%
Habito consumidor (I 31
Regulatorio | 0%
Restriccion del crédito [l 8%
Plantilla [ 0%
Modelo de Negocio | 0%

Otros Cambios | 0%

Servicios
Economia del pais (I s5°%
Habito consumidor (I 18%
Regulatorio (I 36%
Restriccién del crédito (NN 25%
Plantilla [l 7%
Modelo de Negocio [ll 7%
Otros Cambios I 4%

Otros sectores
Economia del pais (NN 330
Habito consumidor | 0%
Regulatorio | 0%
Restriccion del crédito (I 11%
Plantilla [ 0%
Modelo de Negocio | g9,

Otros Cambios | N 11%



Para el 28% de los encuestados, en 2011 habra un
crecimiento de la inversién. Los sectores que més
incrementaran dicha inversién son distribucion,
construccién y energia. Grafico 21. El 75% de los
encuestados del sector transporte, asf como el 57% de
los directivos del sector infraestructuras, cuyas empresas
tienen presencia internacional esperan aumentar su
expansion. Grafico 22.

Grafico 21
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Expectativas de crecimiento de la inversion por sector
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Composicion de
la muestra




Muestra por tipo de empresa

49%

Muestra por numero de empleados
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Muestra por sector
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Nota: El Informe Perspectivas es un informe semestral realizado por KPMG que recoge la opinién de directivos espafoles
sobre la situacién 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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