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Nuestra 202 edicion de la Encuesta de Expectativas Empresariales siguié recogiendo percepciones
mayormente negativas respecto a la evolucidn reciente de la economia. De todos modos, destaca
gue aparecieron mas respuestas neutras que en las dos ediciones pasadas, incluso
cuando en los meses mas recientes se agravo la crisis financiera en Argentina.

En la misma linea, se interrumpid la tendencia de deterioro que veniamos observando en la
evaluacién del clima de negocios, mas alla de que los ejecutivos que lo califican como “bueno” o
“muy bueno” son apenas el 12% de los mas de 300 consultados.

Las expectativas sobre el desempeio futuro de la economia y el clima de inversiones
mejoraron en forma relevante, aunque siguen predominando opiniones cautas. La
proporcion de consultados que espera que la situacidon econdmica empeore el préximo ano bajé
de 55% en el relevamiento de abril a 34%, al tiempo que por primera vez en varios anos los
ejecutivos que piensan que el clima de inversiones estara “mejor” superan a los que estiman
estara “peor” (28% vs. 23%, mientras que el restante 49% espera que esté “igual”).

La mejora a nivel de las preguntas referidas a las propias empresas fue mas moderada,
pero también habia sido mas leve el deterioro en mediciones previas.

Sin perjuicio de esa mejora de expectativas, los ejecutivos consultados esperan un magro
crecimiento del PIB (en promedio 0,8% en 2019 y 1,4% en 2020) y se siguen mostrando
reticentes a incrementar la dotacién de personal en sus empresas. De hecho, sélo el 13% espera
incrementar su plantilla el proximo afio, mientras que un 55% aguarda niveles similares de
empleo y un 32% planea reducirla. El bajo crecimiento del volumen de negocios continda
siendo mencionado por mas del 70% de los consultados dentro de principales
elementos que condicionan el nivel de empleo en sus empresas.
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@ Las opiniones sobre la gestion del gobierno volvieron a ser muy criticas, con el
porcentaje de desaprobacién permaneciendo por encima del 70% y con el 75% de los
encuestados indicando que la proxima administracion deberia “hacer muchos ajustes” o
“cambiar el rumbo”.

@ De todas maneras, el 38% de los ejecutivos espera una mejora en la gestion de la
politica econémica en los proximos doce meses, cuando en el relevamiento de octubre de
2018 ese porcentaje era inferior a 2% y en el de abril de 2019 fue de 12%.

A nuestro juicio, los resultados de este relevamiento constituyen una oportunidad para
el proximo gobierno, en la medida que los ejecutivos parecen positivamente
predispuestos a los cambios que pueda introducir la proxima administracion.

De todos modos, consideramos también que la velocidad y la efectividad con la que las
nuevas autoridades aborden los asuntos de la agenda econémica seran claves para
consolidar este incipiente cambio de expectativas, asi como para que éste tenga como
correlato mayores niveles de inversion, un ritmo de crecimiento mas significativo de la
economia uruguaya y una mejora del panorama del mercado de trabajo (todos
elementos que parecen aln distantes segln las respuestas obtenidas en este
relevamiento).

Nota: El trabajo de campo de este relevamiento fue realizado del 02/10/19 al 25/10/19. Mas informacién sobre
la metodologia y la composicion de la muestra en p.39.
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Siguen prevaleciendo
percepciones
mayormente negativas
respecto a la evolucion
reciente de la economia,

— — — aungue aparecieron mas
respuestas neutras que
1 en las dos ediciones

“ | pasadas.

Situacion economica frente a un ano atras
% de las respuestas

-66%

es el saldo neto

entre respuestas
positivas y

Ago Set Set Set Oct Oct Oct Oct Oct Oct negativas, frente
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 a-69% en la

edicion anterior.

B Mejor Igual = Peor
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Situacién y perspectivas para el
contexto de negocios

Clima de inversiones frente a un ano atras
% de las respuestas
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También cedio
levemente la opinidn
de que el clima de
inversiones es peor
que un afo atras.

1 de 3

ejecutivos
considera que el
clima de
inversiones es
similar al que
prevalecia el afio
pasado.
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En linea con lo
anterior, se ha

Evaluacion del clima de negocios frenado la tendencia
% de respuestas de deterioro en la
Muy bueno Muy malo evaluacion del clima
0% 2% N\ de negocios.

12% 56% 30%

Los ejecutivos de

100% sociedades de capital
nacional son mas criticos

respecto al clima actual

80% de negocios.

60%
40% O Sociedad
3 8 /0 de capital
nacional
20%
o
12% Sociedad
0% - 2 6 0/ de capital
Mar 10 Set 11 Abr13 Oct14 Abr16 Oct17 Oct 19 0 extranjero

0 mixto
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En las respuestas
sobre el panorama
futuro la mejora de

expectativas fue mas

100% .----_--_-IIII-H contundente.

80%

Set Set Set Oct Oct Oct Oct Oct Oct
11 12 13 14 15 16 17 18 19

® Mejor Igual = Peor

Situacion economica dentro de un ano
% de las respuestas

38

60%

40%

20%

respecto a las dos
mediciones previas.

52
El porcentaje de
respuestas negativas bajo
E en aproximadamente

0%
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Clima de inversiones dentro de un ano
Saldo de respuestas "mejor" vs. "peor”
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En claro contraste con
las tres encuestas
previas, los ejecutivos
que piensan que el clima
de inversiones estara
“mejor” superan a los
que estiman estara
“peor”.

éComo estara dentro de un
ano el clima de inversiones?
% de las respuestas

Oct-19

Igual




Situacién y perspectivas para el .
@ @ contexto de negocios Pese a esa mejora de
expectativas, los
ejecutivos aguardan

Crecimiento del PIB en 2019 — en promedio -
[0)
A de las r;‘g%zeStas un crecimiento del PIB
muy magro.
24%
4% . 2% 0% 0% 0% O J 8 O/O
<0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% >5% Crecimiento

promedio esperado
ara 2019.

Crecimiento del PIB en 2020
% de las respuestas

56%
1,4%
(o)
15% Crecimiento
3% . 1% 0% 0% promedio esperado
— para 2020.

<0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% >5%

11 © Deloitte S.C. 2019




Situacién y perspectivas para el
@ @ contexto de negocios

Crecimiento del PIB dentro de 3 0 4 anos
% de las respuestas

m Abr 19

4490 4590

< 0% 0%-1% 1%-2% 2%-3% 3%-4% >49%
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Los empresarios
también mantienen
expectativas de
crecimiento de mediano
plazo relativamente
bajas, aunque en el
margen hubo una
revision al alza de los
prondsticos.

2,1%

Crecimiento
promedio del PIB
dentro de 3 o 4 aios.

Oct 14 Oct
2,5% 17

2,3% Oct19
2,1%
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Los ejecutivos

¢En qué nivel considera que estara el tipo consultados esperan
de cambio dentro de un afio? que el tipo de cambio
% de las respuestas continue subiendo en
50% el correr de los
46% proximos doce meses.
45%
40%
350 34%
30%
25%
16% $ ,
15% ) )
’ Promedio de tipo de
10% cambio esperado dentro
de un ano.
5% 3%
1%
00 e []
<36 36-38  38-40  40-42 >42

El relevamiento fue hecho en el correr de octubre, cuando el

tipo de cambié promedié $37,30.
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En promedio, las
empresas prevén tasas
de inflacidon superiores
a 8% para el cierre de
este afo y el préximo.

Cierre Cierre
2019 2020
Menor a 4% 0,0% 0,0%
Entre 4% vy 5% 0,0% 0,7% 8 3 O/O
Entre 5% y 6% 1,3% 1,3% , _ »
Promedio de inflacion
Entre 6% vy 7% 1,9% 7,4% esperada para el
Entre 7% y 8% 33,6% 35,0% cierre de 2020.
Entre 8% y 9% 46,5% 28,5%
Entre 9% y 10% 12,3% 17,5%
Entre 10% vy 11% 3,2% 6,2%
Mayor a 11% 1,3% 3,6%

Promedio esperado 8,3% 8,3%
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15

Inflacion dentro de 3 0 4 ainos
% de las respuestas

> 11% Oct 19
. 3% m Abr 19

9% - 11%
199%

7% - 9%
419

rango meta

5% - 7%

33%

3% - 5%
49/

B
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Las expectativas de
inflacion de mediano
plazo siguen siendo
relativamente altas, pero
aumentaron las
respuestas consistentes
con el rango meta del
gobierno.

45%

es el porcentaje de
respuestas con
previsiones de inflacion
entre 3% y 7% para
dentro de 3 o 4 anos.




Situacién y perspectivas para el
@ @ contexto de negocios

Expectativas empresariales de precios
En un horizonte de mediano plazo, espera que:

Al igual que en ediciones
anteriores, los ejecutivos
consultados muestran

70% poca expectativa de
61% 61% correccion de precios en
60% dolares en un horizonte
de mediano plazo.
50%
m Abr 19
40% 37 %

34% Oct 19
61%

de los ejecutivos

20% aguarda que la suba del
tipo de cambio sea

10% similar al aumento de
° 50/ precios en el mediano

- 2% plazo.
0%

Devaluacion > Devaluacion = Devaluacion <
inflacion inflacion inflacion
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Situacion erspectivas
00 e eoraes
para las empresas

Situacion general de la empresa
frente a un ano atras
% de las respuestas

Como suele ocurrir en
este relevamiento, los

juicios sobre la
evolucion reciente de
las propias empresas

100% son mas favorables
II que respecto a la
marcha de la
80% economia.
60% 45 40
Saldo de respuestas
40% mejor" vs. "peor
O Situacion
— 1 2 /0 general de
20% I I I III la empresa
0% I I

VS.

O Situacion
Ago Set Set Set Oct Oct Oct Oct Oct Oct — 0 econémica
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

® Mejor Igual ®Peor
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Evaluacion frente a un aino atras
% del total de respuestas

Rentabilidad Inversion

Abr-19 Oct-19 Oct-19 Abr-19

(

319% Igual 47% '\

469%0 B Mis baja
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Sin embargo, el saldo
neto de respuestas sigue
siendo negativo en
cuanto a la evolucion
reciente de la
rentabilidad y la
inversion de las
empresas.

Saldo de respuestas
"Mas alta" vs. "Mas baja.

Rentabilidad
(@) (vs. -36%
- O en abril)
Inversion

— 1 5 O/O (= abril)




0000
Cerca de la mitad de los

Evaluacion frente a cinco ainos atras ejecutivos consultados
% del total de respuestas indicd que la produccidn,
la inversidn, el empleo y
la rentabilidad de su
empresa es menor que
hace 5 anos.

Produccion 9%

Inversion 18%

Empleo 27%

-30%

es el saldo neto de
respuestas en cuanto a
la evolucion de la
rentabilidad de la
empresa en relacion a
5 anos atras.

Rentabilidad 18%

Capacidad

. 41% 36%
ociosa

Igual Mas baja
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Situacion general de la empresa

21

dentro de un aiho

% de las respuestas
100%

80%

60%

40%

20%

0%

10 11 12

® Mejor

13

Situacién y perspectivas
para las empresas

14 15 16 17
Igual = Peor

I

53

50

Ago Set Set Set Oct Oct Oct Oct Oct Oct

18 19
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Las expectativas
sobre la situacion
general de las
empresas el proximo
ano continuaron
mejorando en esta
edicion.

La mejora fue mas
moderada que en
las opiniones sobre
el clima de
inversiones y la
economia en su

conjunto, pero
también habia sido
mas leve el
deterioro en
mediciones previas.




Situacion erspectivas
00 e eoraes
para las empresas

é¢COmo estara dentro de un ano la

produccion de su empresa?
% de las respuestas

Crecid sensiblemente
el porcentaje de
empresas que espera
una mayor produccion
el afo que viene,
Oct-19 Abr-19 aungue mas de la
mitad de los
encuestados no
pronostica cambios

0

0/0 sustanciales en su
nivel de actividad.

6

% No variard

55

Las respuestas
obtenidas son
consistentes con una
perspectiva de
reactivacion - muy
moderada - de la
economia.

Bajara
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Evaluacion dentro de un aino
Saldo de respuestas “Mas alta" vs. “Mas baja”

Rentabilidad
109% Setill Oct 19
-2% -29%
00/0 O O - O
-10% o O
@)
-20% OO0 o
O O Abr 19
-30% O o) -18%
-40% Oct 15 o
- (o)
50% 43%
300/0 Set 11 o,
19% Inversion
20% Oct 19
10% 5%
0% )l
O
-10% O
? o Oabr 19
-20% Oct 15 -6%
-239%,
-30%
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También resultaron mas
optimistas las
respuestas sobre la
rentabilidad y la
inversion de las propias
empresas el ano
préoximo, pero siguen
predominando juicios
neutros.

V4

% respuestas "No variara

Rentabilidad

\

Inversion

59%
\




Situacion erspectivas
00 e eoraes
para las empresas

¢Esta revisando sus planes de Los ejecutivos siguen
contratacion para el proximo aho? reticentes a
incrementar la
70% Oct 18 dotacién de personal
= Abr 19 en sus empresas.

60%

mOct 19 o
52 /0510/0
50%
4290
40% 37% I
Sin embargo,
30% 1 1 O/

20%

esta revisando al
o
o 11% alza sus planes de
10% 6% contratacion.
—_—
Si, al Si, a No

alza la baja sustancialmente
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Evaluacion dentro de un aino La mayoria de los
consultados espera

) Empleo operar con una

%o del total de respuestas S,aldo d? reseue,stas | pIantiIIa laboral

Mas alta" vs. “Mas baja similar, pero

aproximadamente un

549/ | No variara Produccion tercio prevé reducirla.

AV Inversion —_—
Isminuira
Empleo
Rentabilidad 2 O /O
_=0 es el saldo neto de
2% respuestas,
peor al que
. relevamos para
CaP?C’dad todas las demés
oclosa dimensiones
- (o)
20%0 Saldo neto -10% referidas a la
empresa.
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00 e eoraes
para las empresas

Las intenciones de

¢Ha introducido o piensa introducir introducir tecnologia
tecnologia ahorradora de mano de obra? ahorradora de mano de
% de las respuestas obra siguen siendo
60% relativamente extendidas
Oct 18 entre las empresas

mAbr 19 190/A9% consultadas.

50%

mQOct 19
40%
31%

30% e

30%

21,50 68 %

0% 19% 0
de los ejecutivos
o consultados asegura
10% que ha introducido o
piensa introducir
0 algun tipo de

0

Si Si

No tecnologia ahorradora

o ) de mano de obra.
significativamente moderadamente sustancialmente
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Situacion erspectivas
00 e eoraes
para las empresas

Principales factores que condicionan el empleo

€n suU empresa

% de las respuestas = ler factor = 2do factor = 3er factor

Bajo crecimiento del volumen _-
de negocios
Salario real elevado | NN
Insuficiencia de productividad .-
de la mano de obra

Disponibilidad de tecnologias
ahorradoras de mano de obra --

Conflictividad sindical (il

otros [l

Restricciones de casa matriz [Jj|}}

0% 20% 40% 60%  80%
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El bajo crecimiento del
volumen de negocios
continla siendo el
principal elemento que
senalan los ejecutivos
como condicionante del
nivel de empleo en sus
empresas.

1 de 3

menciona la
disponibilidad de
tecnologias
ahorradoras de mano
de obra dentro de los
principales
condicionantes del
empleo en su
negocio.
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00 e eoraes
para las empresas

El incremento de costos,

Principales desafios de las empresas la escasez de demanda

y la competencia
creciente siguen siendo

% de las respuestas Oct-19 | Abr-19

Incremento de costos | DD 68% | 72% los tres factores mas
mencionados como
A Competencia creciente I I 43% | 40% principales desafios de
las empresas.
Escasez de demanda |l 43% | 42% P
Regulacion excesiva |l 32% | 33%
Redisefio de procesos |GG 32% | 32%
Gestion de los RRHH |l 31% | 30% 6 8 O/O
flictivi I | o 0 . .
Conflictividad laboral |l Il 19% | 18% de los ejecutivos
Expansion de la , consultados identifica
capacidad de produccion o " ler desafio 13% | 10% al incremento de
= 2do desafio
Acceso/costo del crédito B 12% | 9% costos dentro de /os

tres desafios mas
importantes para su
empresa.

3er desafio

Otros | 6% | 7%

0% 20%  40% 60%

Las flechas indican cambios en el posicionamiento dentro del ranking
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Situacion erspectivas
00 e eoraes
para las empresas

29

Los patrones de

¢En los Gltimos 5 afos su empresa ha reinversion de utilidades

reinvertido utilidades? son heterogeneos, tanto

o : :

/o de las respuestas B Sociedades de capital extranjero o mixto d mvel_de ER _SOCIedadeS
m Sociedades de capital nacional de capital nacional como

de las empresas
multinacionales y de
capital mixto.

Si, entre 75%
y 100%

Si, entre 50%
y 75%

Si, entre 25%
y 50%

28%

de los consultados
aseguran que su empresa
reinvirtio mas de la mitad
de las utilidades
generadas en los ultimos
5 anos.

Si, 25%
O menos

No en forma
significativa

La empresa no
genero utilidades

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
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Evaluacidn de la gestion
@ @ del gobierno

Los juicios de los
ejecutivos sobre la

Aprobacion de la gestion del gobierno gestion del gobierno
% de las respuestas siguen siendo muy
criticos, con
80% valoraciones mas
negativas que las que
70% 74% suelen recogerse en los
sondeos de opinidn
60% publica.
Desaprueba
50%
3 de 4
30% . .
ejecutivos
o Ni aprueba ni 19% consultados
20% desaprueba desaprueba la gestion
o del gobierno de
10% 7% Vazquez, aunque en
Aprueba el margen subid
0% /igeramen_te el
Ago Set Set Set Oct Oct Oct Oct Oct Oct porcentaje de
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 aprobacion respecto a

la edicion de abril.
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Evaluacidn de la gestion
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El saldo neto de
respuestas es

Calificacion de la gestion del gobierno  Saldo neto negativo en muchas
% de las respuestas Oct  Abr areas de gestion,
= Buena Regular = Mala 19 19 pero destaca

Promocién de la inversién ([ IIEEIER 42 XN 15% -5% positivamente el

y repunte observado en
.v Inflacion (Y 50 EEll 2% 0,6% - .
los juicios sobre la

Evolucién de la pobreza |lEE] NSZEN ECNEM -14% -24% promocion de
Desarrollo de infraestructura |JJETY 42 EEEE -20% -45% Inversiones.

$ Crecimiento econémico [[F¥ 46 ENE -25% -30%
Saldo de respuestas

Insercidn ext R -37% -46% n " ”
nsercion externa (Y NS4 ° ° Buena" vs. “"Mala” respecto

Desempleo [|IIEF N -62% -61% a la gestion del gobierno en
torno a la promocion de

Competitividad internacional (| 26 -66% -75% inversiones
situacion fiscal (| 10 E GGG -82% -83% 23:‘712
\ 4 Educacién || 12 F NG -53% -80%
Seguridad publica (|9 -85% -88%
0% 25% 50% 75% 100%

Las flechas indican cambios en el posicionamiento dentro del ranking
respecto a abril de 2019.
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¢Qué asuntos deberia priorizar el gobierno?

% de las respuestas

Evaluacidn de la gestion
del gobierno

Los ejecutivos
contindan sefalando
que la seguridad, la

Mejorar la seguridad publica || IIGzGzNGEGEGEEE educacion ) el resultado
Mejorar la calidad de la fiscal son los asuntos
educacion L que el gobierno deberia
riorizar.
Mejorar el resultado fiscal | GczHNEGE P
Reforma del Estado [
Mayor apertura de la economia o
a nuevos mercados m lera prioridad
Reducir la conflictividad sindical [JjIl = 2da prioridad
Mejorar la competitividad via .
tipo de cambio N 3era prioridad
Modificaciones a Ley de 1
Negociacion Colectiva
Llevar la inflacion a la meta B
(3%-7%)
Mejorar la infraestructura |l
0% 20% 40% 60% 80%
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Cambios esperados en la politica
economica para el proximo ano
% de las respuestas

60%
m Oct 18
509/ = Abr 19
50% ?
Oct 19
40%
40%
30%
20%
(o)
10% 2 /°
2% 0%
0% — —
Fuerte Leve Escasos Leve Fuerte

deterioro deterioro cambios mejora mejora
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En relacion a la

politica econdmica

el proximo afio,

los ejecutivos se
mostraron sensiblemente
mas optimistas que en los
ultimos relevamientos.

38%

de los ejecutivos
consultados aguardan
una mejora en la
politica economica para
el préximo ano.




Evaluacién de la gestidn
@ @ del gobierno

Practicamente la

ZAnticipa que el proximo gobierno totalidad de los
implementara medidas de ajuste en algunas ejecutivos consultados
de las siguientes areas? anticipa que el proximo
% de respuestas gobierno introducira

medidas de ajuste fiscal,
siendo menos extendidas

las expectativas de
cambios en otros frentes
de la politica econdmica.

Abr-19 Oct-19

929, 95% De todos modos y en
relacion al relevamiento
previo, también crecieron
en forma relevante las

expectativas de cambios

3000 36% en materia de politica
salarial y de insercion
internacional.
Politica Politica Politica Politica de
fiscal monetaria/ salarial insercion
cambiaria internacional
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En el frente fiscal, cuan probable entiende que son
estas iniciativas: Bastante probable |

Oct-19 Abr-1

65% RedUCC/o_n de gastos en 50%
el gobierno central

o]

Ajustes de tarifas

0 0
5490 publicas 61%
r Incremento de
37% impuestos a las rentas 50%
empresariales
Incremento de
439%0 impuestos a las rentas 51%
personales mas altas
l29°/o Incremento de 279,

impuestos al consumo
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No hay consenso en
torno a qué
herramientas de ajuste
fiscal podrian utilizarse,
pero en relacion al
relevamiento anterior
crecid la expectativa de
reducciéon del gasto y
bajaron las menciones a
un eventual incremento
de los impuestos a las
rentas empresariales.

2 de 3

ejecutivos consultados
considera que es
"bastante probable”
que el préximo
gobierno recurra a una
reduccion de gastos en
la administracion
central para lograr una
mejora en el frente
fiscal.




Evaluacidn de la gestion
@ @ del gobierno

éLa proxima administracion deberia
mantener el mismo rumbo, realizar
algunos cambios o modificar el rumbo?
% de las respuestas

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

37

49/
19,
[ ]
Mantener el

rumbo

54% Oct-14

B QOct-19
4590

369%
299%

2490
6%
Hacer Hacer Cambiar el
algunos muchos rumbo

ajustes ajustes
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Los ejecutivos
consideran que la
nueva administracion
deberia hacer cambios
importantes en el
rumbo de gobierno.

/5%

de los ejecutivos
consultados consideran
que la proxima
administracion deberia

V/4

“"hacer muchos ajustes
o “"cambiar el rumbo”,
cuando en la antesala
del anterior cambio de

gobierno esa proporcion

era de 42%.
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Diseno del estudio

Objetivo de la encuesta:

Recopilar semestralmente las expectativas y las tendencias que visualizan los gerentes y
altos ejecutivos acerca de la situacion econdmica y politica de nuestro pais.

Universo:
Empresas grandes y medianas que operan en Uruguay.

Técnica de muestreo aplicada:
No probabilistica.

Muestra obtenida:
328 gerentes y altos ejecutivos de
compafias representativas.

Trabajo de campo:
02/10/19 al 25/10/19.

Cuestionario:
Autoaplicado por Internet.
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Resumen de respuestas |

Ingrese su posicion en la empresa

OPCIONES DE RESPUESTA ¥  BRESPUESTAS ¥
+ Presidente / CEOQ 31,40% 103
+ Director 23,78% 75
- CFO 17.07% 56
= Gerente 23,17% 76
+ Jefe de Departamento 3,056% 10
TOTAL 323

Su empresa es:

OPCIOMNES DE RESPUESTA ¥ RESPUESTAS bt
+ Sociedad de capital nacional 50,31% 154
- Sociedad de capital extranjero 39,57% 128
« Sociedad de capital mixto 10,12% 33
TOTAL 326
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Resumen de respuestas |

Su empresa esta mayormente enfocada en el:

OPCIONES DE RESPUESTA ¥ RESPUESTAS v
+ Mercado doméstico 77,658% 254
= Mercado externc 21,41% 70
* NS/ NC 0,92% 3
TOTAL 327

Sefale la facturacion anual de su empresa (en millones de ddlares):

OPCIONES DE RESPUESTA ¥  RESPUESTAS -
-+ Menorald 15,64% &1
+ Entre10vy 50 43,87% 43
+ Mayoraso 40,49% 132
TOTAL 326
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