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En la presente
edicion de la
Encuesta de
Expectativas
Empresariales han
participado 324
gerentes y altos
ejecutivos

de companias



Introduccion

Deloitte Uruguay presenta en noviembre de 2015 los resultados
de la decimosegunda edicion de la Encuesta de Expectativas
Empresariales, con datos recopilados entre directivos de las
principales empresas que operan en el pais durante octubre.

Deloitte realiza la encuesta con el proposito de estudio e
investigacion, y para dotar a la comunidad de negocios de
indicadores utiles para la toma de decisiones. El proyecto es sin
fines de lucro y garantiza la absoluta confidencialidad individual

de las empresas participantes.

Objetivos

+ Recopilar semestralmente las expectativas y tendencias
empresariales, y obtener asi una vision general de la
situacion econdmica y los impactos eventuales de la
coyuntura.

+ Obtener una radiografia de la realidad econdmica,
comparando indicadores de tendencia agregados y
sectoriales.

« Elaborar un indice Deloitte global y por industria de
“clima de negocios” y de “expectativas” a nivel local
(y regional).

« Elaborar informes especiales o productos especificos
que respondan a las necesidades de la comunidad
Deloitte (socios y empresas clientes).

Panel de empresas participantes

El panel de empresas participantes se ha obtenido a
partir de un muestreo no probabilistico, seleccionando
las principales empresas con sede en Uruguay, a las que
se les ha presentado un cuestionario por Internet que
fue cumplimentado en octubre de 2015.

Alcance del estudio

Las preguntas han hecho referencia a la evolucién de las
principales variables durante el ultimo afo y las
perspectivas para los proximos doce meses

f

Diseino del Estudio

Universo

Empresas grandes y medianas con sede en Uruguay
Ambito de aplicacién

Nacional.

Técnica de muestreo aplicada

No Probabilistica.

Muestra obtenida

324 gerentes y altos ejecutivos de compafias
representativas.

Perfil de encuestados

Gerentes y/o directores de empresas representativas.
Trabajo de campo

28/09/15 al 30/10/15.

Cuestionario

Autoaplicado por Internet.

Encuestadora

Matrice Consulting.
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Los resultados de la decimosegunda edicion de la
Encuesta de Expectativas Empresariales de Deloitte
realizada durante setiembre y octubre de 2015 indican
que la vision de los empresarios sobre el desempefio
reciente de la economia y el clima de negocios mostr6
un nuevo y fuerte deterioro. El 90% de los encuestados
opina que la situacién econémica ha empeorado en

el Ultimo afio (25 puntos porcentuales mas que en la
edicion pasada y el registro mas alto desde que se inicio
el relevamiento en 2010), mientras que el 10% restante
considera que esta igual.

En la misma linea, la vision sobre las condiciones
actuales del clima de negocios también siguid
empeorando. En efecto, los juicios positivos (que
apuntan a que el clima de negocios es “bueno” o “muy
bueno”) pasaron de 42% en mayo a solo 19% en esta
oportunidad, alcanzando un nuevo minimo en la historia
del relevamiento.

Adicionalmente, las perspectivas para el aho proximo
son mas pesimistas que en mayo-15. El porcentaje de
empresarios que aguarda un deterioro de la situacion
econdmica aumento 9 puntos hasta alcanzar al 74%,
mientras que las expectativas negativas acerca del

clima de inversiones pasaron de 52% a 65% en la
presente edicion. Ese mayor pesimismo también se
refleja en las respuestas en relacion a la propia empresa,
observandose un deterioro en las perspectivas para los
proximos 12 meses tanto en términos de la evolucion de
la produccion como de la inversién y el empleo.

Consultados sobre los principales desafios que enfrenta
su empresa, el incremento de costos volvio a ser la
opcion mas mencionada (70%). La escasez de demanda
siguid avanzando en el ranking, ubicandose en esta
edicion en el segundo lugar.

Finalmente, las perspectivas de crecimiento para el
mediano plazo también apuntan a una desaceleracion
de la economia uruguaya. En efecto, para “dentro

de tres o cuatro afos” la respuesta mayoritaria de los
empresarios (47%) visualiza un crecimiento de entre
1% y 2%, mientras que se redujo sensiblemente la
proporcion que aguarda una expansion de entre 2%y
3% (la opcion mayoritaria en la edicion pasada).

Sintesis de |os resultados

Las expectativas de inflacion registraron un aumento en
esta edicion de la encuesta. Por un lado los empresarios
esperan, en promedio, que el nivel de precios aumente
aproximadamente 9,5% y 10% en 2015y 2016,
reflejando un fuerte repunte en relacion a la edicion

de mayo, cuando se aguardaban subas de entre 8%

y 8,5% por afo. Adicionalmente, cabe marcar que la
proporcion de empresarios que espera que la inflacion
en 2016 supere el 10% alcanzé a 45% en esta edicion,
desde apenas un 5% en la edicion pasada.

Mientras tanto, si bien para el mediano plazo (“dentro
de tres o cuatro afos”) se espera cierta moderacién de
la inflacion desde los niveles actuales, de todos modos
mas del 80% de los encuestados todavia aguarda una inflacion
por encima del rango meta de la autoridad monetaria.

En referencia a la cotizacion del dolar, en general se
esperan aumentos en los proximos doce meses. En
concreto, casi el 70% se inclind por un tipo de cambio
por encima de $ 32 dentro de un afo, mientras que
el 25% lo situd entre $ 31y $ 32 y sélo el 6% de los
empresarios lo ubicd por debajo de $ 31.

La vision de los
empresarios sobre el
desempeno reciente de
la economia y el clima de
negocios mostro un
nuevo y fuerte deterioro



La evaluacion que los empresarios hacen de la gestion
del gobierno mostré un repunte frente a la ediciéon
pasada. De hecho, el porcentaje de aprobacion
gubernamental aumentd tres puntos porcentuales

y se ubico en 14%, al tiempo que las valoraciones
negativas cayeron desde 55% hasta 44% (aunque
siguen predominando). Por su parte, la proporcion de
juicios neutros (“no aprueba ni desaprueba”) aumento 8
puntos porcentuales y se situd en 42%.

A nivel de areas, la promocién de la inversion alcanzé

la valoracion positiva mas alta (51%), seguido por

la evolucion de la pobreza (33%) y el crecimiento
econdmico (28%). En cambio, la calificaciéon positiva

en relacion al desempleo (que en ediciones pasadas
rondaba 60%) cayo hasta 22% en la presente edicion.
En tanto, las areas de competitividad internacional,
educacion y seguridad publica se mantuvieron como las
peor evaluadas (con respuestas desfavorables superiores
a 80% en los ultimos dos casos).

Finalmente, consultados sobre si se aguardaban
cambios en la politica econdmica en el proximo afio, el
porcentaje de empresarios que aguarda un deterioro
de la misma superé a 60% (frente a 17% en la edicion
de mayo), mientras que solo el 2% espera una mejora
(frente a 33% en mayo).
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Los resultados de la decimosegunda edicion de la
Encuesta de Expectativas Empresariales de Deloitte
realizada durante octubre-2015 muestran que la vision
de los empresarios sobre la evolucion reciente de la
economia ha empeorado sensiblemente en comparacion
a la edicién de mayo-15.

La proporcién de participantes que considera que la
situacion econémica se encuentra peor que hace un
afio es de 90%, resultado que significa un aumento de
25 puntos porcentuales respecto a la edicién anterior
de la encuesta y que supone el mayor registro negativo
en las valoraciones sobre este tema desde que se
iniciara el relevamiento, en marzo-10. La contrapartida
de este incremento es la disminucion en el porcentaje
de empresarios que piensa que la economia no ha
experimentado cambios significativos, que pasé de 33%
en la undécima encuesta a 10% en el estudio actual. Por
primera vez en la historia de este informe, casi no hubo
encuestados que consideraran que la economia esta
mejor que hace un afo.

Situacién economica respecto a 1 afo atras
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Un porcentaje muy alto
de los participantes
considera que la
situacion economica se
encuentra peor que hace
un ano

Desempeno Macroeconomico
nerspectivas

Una tendencia bastante parecida se observa en los
resultados sobre la evolucién reciente del clima de
inversiones. En esta oportunidad, el 82% de los
consultados respondié que el clima de inversiones
empeor6 en el Ultimo afio (frente a 61% en mayo-15),
en tanto que el 18% afirma que no hubo cambios (36%
en la encuesta previa).

Clima de inversion respecto a 1 aiio atras
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Al igual que sucediera en la 112 edicién de la Encuesta
de Expectativas, los altos porcentajes de pesimismo
mostrados por los empresarios sobre la situacion
econémica doméstica se reflejan en la evaluacién que
realizan acerca de las condiciones actuales del clima de
negocios: apenas un 19% de los empresarios sefiala que
el clima de negocios es bueno o muy bueno, resultado
que significa una disminucion de 23 puntos respecto al
relevamiento de mayo-15 y que se convierte en el menor
porcentaje desde que se inicio la Encuesta.

Encuestados que perciben de forma buena y muy buena el
clima de negocios
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Del mismo modo que sucede con las valoraciones
respecto a un afo atras, las perspectivas para el préximo
afo resultan mas pesimistas que en la edicion anterior.
En el caso del clima de inversiones para los siguientes
doce meses, el 65% de los empresarios espera un
empeoramiento, lo que significa un aumento de 13
puntos porcentuales desde el 52% de mayo-15.

Clima de inversion dentro de 1 anho
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Las consideraciones referidas a expectativas sobre

la situacion econdmica en los proximos doce meses
también muestran cierto deterioro. La proporcién de
respondientes que augura una desmejora trep6 desde
65% hasta 74%.

Situacion econdmica dentro de 1 afo
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Las perspectivas de
crecimiento de mediano
plazo se corrigieron
sensiblemente a la baja

Al'igual que en las Ultimas ediciones, se consulto a los
empresarios acerca de sus expectativas de crecimiento
econdmico para el mediano plazo. Casi la mitad de

los participantes espera que el crecimiento del PIB se
sitle entre 1% y 2% “dentro de tres o cuatro afios”,
superando a quienes indican que la expansion de la
economia seria de entre 2% y 3%, lo que refuerza la
perspectiva de una desaceleracion prolongada que ya se
observaba en la edicién previa.

{Qué crecimiento del PIB imagina dentro de 3 o 4 afios?
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En % del total de respuestas
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Indicadores de empresa
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Las respuestas referidas a apreciaciones sobre la
situacion general de las propias empresas también
exhiben un marcado deterioro. En efecto, el 48%
califico la situaciéon general de su empresa como peor
a la de un afio atras y, con esto, la valoracion negativa
aumento 13 puntos frente a los resultados de mayo-15.
Por su parte, el 37% la estimé igual y solo el 15% dijo
que esta en una mejor situacion (frente a 43% y 22%,
respectivamente).

Situacion general de la empresa respecto a 1 afno atras
En % de las respuestas

|

Peor

48

K

Igual
37
Mejor
15
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M Mayo-15 Octubre-15

Esta edicion de la encuesta también puso de manifiesto
un considerable empeoramiento en las respuestas
referidas al nivel de actividad en relacion a un afio atras.
En efecto, la proporcién de participantes que indicd que
la produccion de su empresa cayd en el Ultimo afio se
incremento a 32% (frente al 20% en mayo-15), mientras
que el 50% respondi6 que se mantuvo igual (61% en

la edicion anterior) y el 18% sefiald un aumento (frente
a 19%).

Asimismo, se advierte mayor pesimismo en las
expectativas para la situacion de la empresa en el
proximo afio. El 44% dijo que la situacion de la empresa
va a empeorar en los préximos doce meses, porcentaje
que implica una suba de 14 puntos respecto a la edicion
de mayo-15, en tanto que la proporcion de quienes
consideran que la situacion va a mejorar disminuyé de
24% a 19%.

Situacion general de la empresa en el proximo aio
En % de las respuestas
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En particular, cuando se pregunta acerca de la
produccion prevista para dentro de un afo, se observa
un aumento importante en el porcentaje de encuestados
que prevén una caida en la produccién de su empresa,
que pasoé de 16% en mayo a 27% en esta edicion.
Como contrapartida, la proporcion de empresarios que
considera que su produccion se mantendra sin cambios
disminuyd desde 65% hasta 55% y quienes aguardan un
aumento pasaron de 19% a 18%.

Las apreciaciones sobre
la situacion de las
propias empresas en el
proximo ano reflejan un
mayor pesimismo entre
los empresarios
consultados



Produccion de la empresa en el proximo ano
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Interrogados sobre la situacion del empleo en sus
empresas, si bien el 56% de los encuestados indicd que
no tiene planeado modificar la dotacion de personal en
el proximo afo (frente al 68% de la edicion anterior),
aumento el porcentaje de quienes esperan reducirla
(desde 24% en mayo-15 hasta 37% en esta edicion).

El empleo en su empresa en el préximo afio
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Finalmente, en cuanto a la rentabilidad de las empresas,
un 53% considera que ésta empeoro en el Ultimo

afo, mientras que el 37% sostuvo que permanecio sin
cambios. Respuestas similares se obtienen en relacion a
la perspectiva para el préximo afo.

La rentabilidad de su empresa

56 . 53

53

N
]

N
)

En % del total de respuestas

Mas alta Igual  Maés baja

En el préximo afio

Mas alta Igual  Maés baja

Respecto a 1 afio atras

En ese escenario, el 70% de los empresarios continla
mencionando al incremento de los costos como uno de
los tres principales desafios que enfrenta su empresa. La
escasez de la demanda escalo al segundo lugar en el
ranking (con el 45% de las menciones), 8 puntos mas
que en mayo.

Indique cuales son los principales desafios que enfrenta su
empresa (escoja un maximo de 3 y ordene en importancia)
En % de las respuestas

Incremento de costos
Escasez de demanda
Gestion de RRHH
Competencia creciente
Regulacion excesiva
Conflictividad laboral

Redisefio de procesos

Expansion de la capacidad
de produccion

Otros

Acceso/Costo del crédito

0 18 36 54 72
M Ter desafio M 2do desafio ™ 3er desafio

Encuesta de Expectativas Empresariales Deloitte
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Precios, salarios y
tipo de cambio
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En materia inflacionaria, los consultados esperan, en
promedio, que la inflacion se sitde en 9,5% y 10% anual
este afo y el proximo.

Inflacién esperada 2015 2016
Menor al 7% 0% 0%
Entre 7% y 8% 1% 3%
Entre 8% y 9% 8% 16%
Entre 9% y 10% 76% 36%
Entre 10% y 11% 12% 23%
Entre 11%y 12% 3% 16%
Mayor al 12% 0% 6%
Inflacién esperada promedio 2015 2016

9,6%  10,0%

En esta edicion también se consulté a los empresarios
acerca de cual era su expectativa inflacionaria para
dentro de tres o cuatro afos. Cabe destacar que aunque
tiende a esperarse una moderacion de la inflacion, mas
del 80% de las respuestas la sigue ubicando muy por
encima del rango meta de la autoridad monetaria (3%

- 7%).

Inflacién esperada

Dentro de 3 o 4 afios

Menor al 3% 0%
Entre 3%y 5% 1%
Entre 5%y 7% 16%
Entre 7% y 9% 46%
Entre 9% y 11% 27%
Mayor al 11% 10%

En referencia a la cotizacion del dolar, el 69% de los
participantes se inclind por un tipo de cambio que
superara los $32, mientras que el 25% lo ubica entre $
31y $32ysolo el 6% lo ve por debajo de $ 31.

1 Volver a Contenidos

Tipo de cambio esperado

Dentro de 1 aho

Menos de $ 29 0%
Entre $29-$ 30 1%
Entre $30-$ 31 5%
Entre $31-$32 25%
Mas de $ 32 69%

En cuanto a la evolucion de los salarios, en promedio
los encuestados aguardan un aumento nominal de los
salarios del orden del 10% tanto para este afio como
para 2016.

Aumento salarial esperado 2015 2016
Menor al 7% 2% 3%
Entre 7%y 8% 4% 8%
Entre 8% y 9% 15% 14%
Entre 9%y 10% 33% 31%
Entre 10% y 11% 28% 25%
Entre 11%y 12% 13% 15%
Mayor al 13% 5% 4%
Aumento salarial esperado promedio 2015 2016

9,9% 9,8%

Las expectativas
inflacionarias tuvieron un
significativo repunte



La evaluacién que los empresarios hacen de la gestion
de gobierno mostro cierta mejora desde el relevamiento
de mayo-15. En efecto, respecto a la edicion anterior se
verificd una suba de tres puntos en la aprobacién de la
gestion gubernamental, que pasd de 11% a 14%, y una
significativa disminucion en las valoraciones negativas
(de 55% a 44%), aunque éstas siguen predominando.

Aprobacion de la gestion del gobierno
En % de las respuestas

Oct-15
May-15
Oct-14
Abr-14
Sep-13
Abr-13
Sep-12
Abr-12
Sep-11
Mar-11
Ago-10

0 20 40 60 80
M Aprueba

100

No aprueba ni desaprueba Desaprueba

Al igual que en ediciones anteriores, el grado de
aprobacion de la labor del gobierno difiere notoriamente
segun el drea evaluada, habiéndose observado la mejor
calificacion en materia de promocion de la inversion,
donde el porcentaje de aceptacién supera al 50%.

Las areas de evolucién de la pobreza, crecimiento
economico, desempleo y control de la inflacion
recibieron valoraciones mayormente regulares, mientras
que la situacion fiscal, competitividad internacional,
seguridad publica y educacion obtuvieron evaluaciones
muy negativas, con respuestas desfavorables superiores
al 60% en todos los casos.

Gestion de gobierno

¢Como calificaria la gestion del gobierno con respecto a las
siguientes areas?
En % de las respuestas

Promocion de la inversion
Evolucién de la pobreza
Crecimiento econémico
Desempleo

Insercion externa

Control de la inflacién
Situacion fiscal

Desarrollo de infraestructura

Competitividad internacional

Seguridad publica

Educacion

0 20 40 60 80
M Buena Regular M Mala
Dadas las respuestas a la pregunta anterior, no resulta
sorprendente que, indagados sobre los asuntos a los que
el gobierno deberia dar mayor prioridad, la mejora de
la educacion y la seguridad publica hayan sido los que
obtuvieron mas menciones, seguidos de la reduccion en

la conflictividad sindical.

Indique cudles son los asuntos que deberia priorizar el gobierno
(escoja un maximo de 3 y ordene en importancia)
En % de las respuestas

Mejorar la educacion

Mejorar la seguridad publica

Reducir la conflictividad
sindical

Mayor apertura de la
economia

Mejorar la infraestructura
Mejorar el resultado fiscal
Reforma del Estado

Llevar la inflacién a la meta

Mejorar la competitividad

Modificar Ley Negociacion
Colectiva

Otras prioridades

0 18 36 54 72
M Terorden M 2do orden 3er orden

Encuesta de Expectativas Empresariales Deloitte
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Finalmente, también se pregunto acerca de si se
aguardaban cambios en la politica econémica durante

el préximo afo. En esta oportunidad, las respuestas Ma’S del 60% de |OS

resultaron mas desfavorables que en el relevamiento

de mayo-15. De hecho, el 61% prevé un deterioro pa rt|C| pa ntes ag Ua rda un

(50% leve y 11% fuerte), lo que implica un importante

aumento frente al 17% de la edicién anterior. En deteﬂoro de |a pO| itlca

contrapartida se observé una fuerte disminucién en las

respuestas favorables, donde el porcentaje que espera eCO ﬂ O m ICa d U ra ﬂte el
una mejora paso de 34% a apenas 2%. st ~
Proximo ano

iEspera cambios en la politica econémica durante
el préximo afno?
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En esta oportunidad y al igual que en las ediciones
previas, se consulto a los participantes acerca de qué
tan preparado consideran que esta el pais para enfrentar
un deterioro del marco externo. El 47% contestd que
Uruguay esta mas o menos preparado para transitar un
escenario mas adverso (“ni bien ni mal”), el 23% de

los entrevistados considerd que esta bien o muy bien
preparado para un panorama de ese tipo y el 30% de
las respuestas sefiala que el pais estd mal o muy mal
preparado.

£Qué tan preparado esta Uruguay para enfrentar cambios en
el marco externo?
En % de las respuestas

?\i :

47 B Muy mal preparado

B Muy bien preparado
B Bien preparado

Ni bien ni mal
preparado
M Mal preparado

Por Ultimo, interrogados acerca de los planes de
inversion de sus empresas, el 45% de los participantes
sefialo que los ha revisado a la baja, el mismo porcentaje
manifestd no haberlos revisado, mientras que un 10%
indico que los ha aumentado. Por su parte, cuando se
interrogo por los planes de contratacion de personal, las
respuestas fueron mas negativas: el 53% los ha revisado
a la bajay el 41% no los ha revisado.

¢Ha revisado recientemente o esta considerando revisar sus
planes de inversion y contratacion?

60.0
53

45.0

30.0

En % del total de respuestas

15.0

0.0
Si,alabaja Si, al alza No

Si,alabaja Si, al alza No

Planes de contratacion
de personal

Planes de inversion

Temas de actualidad

La mayoria de los
consultados indico que
esta revisando a la baja
sus planes de
contratacion de personal

Encuesta de Expectativas Empresariales Deloitte
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Datos del panel
de empresas

En la presente edicion de la Encuesta de Expectativas En lo que respecta a la clasificacion del sector en el que
Empresariales de Deloitte han participado trescientos se desempenan cada uno de los participantes, el panel
veinticuatro altos ejecutivos. La encuesta fue realizada se compone de la siguiente manera:
en octubre.
s . Sectores %
En cuanto a la composicion del capital de las empresas
- Consumo Masivo 18,6
en las cuales se desempenfan los encuestados, el 52,6% e —
. . . . Servicios Financieros 14,6
trabaja en sociedades de capital nacional, el 34,7% lo —
) ) 0 . Otros Servicios 14,6
hace en companias extranjeras y el 12,7% en sociedades Industria Manufacturera 121
de capital mixto. Agronegocios 1.4
Tecnologia, Medios y Telecomunicaciones 9,4
Laboratorios y Empresas de Salud 71
icio i 0
Coposu:lon eI captal % Logistica, Puertos y Embarque 6,1
Soc?edad de cap?ta\ nauon‘al 526 Energia y Recursos Naturales 33
Soc?edad de capfta\ ex‘tranjero 34,7 Real Estate 2.1
Sociedad de capital mixto 12,7 Sector Publico 07

Total 100,0 Total 100,0
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Para mayor
informacion,

visite el sitio web

de la Firma Miembro
en Uruguay:
www.deloitte.com/uy



Contactos

18

Queremos agradecer el aporte realizado por los
profesionales que han participado en esta edicién
de la Encuesta de Expectativas Empresariales:

Martin Apaz
mapaz@deloitte.com

Pablo Rosselli
prosselli@deloitte.com
Florencia Carriquiry
fcarriquiry@deloitte.com
Sofia Jiménez de Aréchaga
sjimeneza@deloitte.com
Maria Emilia Alias
malias@deloitte.com
Mercedes Ottaviano
mottaviano@deloitte.com

Alejandro Adem
aadem@deloitte.com

Guillermina Lons
glons@deloitte.com
Pablo Zanotti
pzanotti@deloitte.com

Matrice Consulting
Johanna Hamra
johanna.hamra@matriceconsulting.com.ar



Deloitte se refiere a una o méas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada del Reino Unido
limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y legalmente separada. Una
descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse en el sitio web
www.deloitte.com/about.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y privadas de diversas
industrias. Con una red global de Firmas miembro en mas de 150 paises, Deloitte brinda sus capacidades de clase mundial y servicio de
alta calidad a sus clientes, aportando la experiencia necesaria para hacer frente a los retos mas complejos del negocio. Aproximadamente
200.000 profesionales de Deloitte se comprometen a ser estandar de excelencia.

Este material y la informacion contenida en el mismo son emitidos por Deloitte & Co. S.A. y tienen como proposito proporcionar
informacion general sobre un tema o temas especificos y no constituyen un tratamiento exhaustivo de dicho tema o temas.

Por lo tanto, la informacién contenida en este material no intenta conformar un asesoramiento o servicio profesional en materia contable,
impositiva, legal o de consultoria. La informacion no tiene como fin ser considerada como una base confiable o como la Unica base para
cualquier decisién que pueda afectar a ustedes o a sus negocios. Antes de tomar cualquier decisién o accién que pudiera afectar sus
finanzas personales o negocios, deberan consultar a un asesor profesional calificado.

Este material y la informacion contenida en el mismo estan emitidos tal como aqui se presentan. Deloitte & Co. S.A. no efectéa ninguna
manifestacién o garantia expresa o implicita con relacién a este material o a la informacién contenida en el mismo. Sin limitar lo antedicho,
Deloitte & Co. S.A. no garantiza que este material o la informacion contenida en el mismo estén libres de errores o que reinan ciertos
criterios especificos de rendimiento o de calidad. Deloitte & Co. S.A. expresamente se abstiene de expresar cualquier garantia implicita,
incluyendo sin limitaciones garantias de valor comercial, propiedad, adecuacién a un proposito particular, no-infraccién, compatibilidad,
seguridad y exactitud.

La utilizacion que ustedes hagan de este material y la informacion contenida en el mismo es a vuestro propio riesgo, y ustedes asumen
plena responsabilidad y el riesgo de pérdidas resultantes de tal empleo. Deloitte & Co. S.A. no sera responsable por ningun perjuicio
especial, indirecto, incidental o contingente, derivado como consecuencia de su utilizacién, o de orden penal o por cualquier otro perjuicio
que ocurriere, sea en una accion relacionada con un contrato, norma, agravio (incluida, sin limitaciones, una accion por negligencia) o de
otro tipo, relacionado con la utilizacion de este material y la informacion contenida en el mismo.

Si alguna parte de los parrafos anteriores no resultara aplicable por cualquier razén que fuere, el resto de lo manifestado sers,
no obstante, aplicable.

©2015 - Deloitte & Co. S.A. Todos los derechos reservados.



