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La ultima edicién de la Encuesta de Expectativas Empresariales de EXANTE, realizada en abril, recogio una reduccion importante en la
proporcidon de ejecutivos que considera que la situacion econdmica es peor que un afio atras. Ello es consistente con la progresiva
recuperacion de la actividad econdmica, pero también con que la base de comparacién ya es “con COVID”.

Volvieron a ser mayoria (55%) quienes consideran que el clima de inversiéon es bueno o muy bueno. En esta dimensién no hubo
mayores cambios respecto a la encuesta anterior, pero se sigue observando un contraste marcado con la evaluacidon mas critica que
hacian los ejecutivos en afios previos.

Las expectativas para el proximo afios son mayormente positivas: 79% de los mas de 300 ejecutivos consultados considera que la
situacion econdmica sera mejor al cabo de un afo, mientras 2 de cada 3 aguarda una mejora del clima de inversiones en los proximos
12 meses.

Respecto a la encuesta de octubre, destaca particularmente que aumento la proporcion de quienes aguardan que el PIB de Uruguay
esté creciendo a un ritmo de 3% o mas dentro de 3 o 4 aios.

A un aino del comienzo de la crisis sanitaria, dos tercios de los ejecutivos consultados considera que el impacto de la crisis sanitaria sobre
la actividad de sus empresas fue significativo. Sin embargo, la mitad de los respondientes seilalé o bien que su empresa ha recuperado
niveles “normales”, o bien que prevé que lo haga en un lapso de menos de 6 meses.
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Dentro de un marco de expectativas relativamente favorables respecto a las propias empresas, siguen siendo mas extendidas las
expectativas de mayor produccion (68%) que de mejora de la rentabilidad (48%) o de incremento de la inversion (42%) en los
proximos 12 meses.

Del mismo modo, siguen siendo relativamente poco extendidos los planes de incrementar la dotacién de personal en el préximo anho
(26%). Para 2021, solo 1 de cada 5 ejecutivos espera que la cantidad de trabajadores en su empresa sea mayor al promedio “pre-
pandemia”, mientras que el 52% estimo que sera igual y un 28% indicé que el nivel de empleo sera mas bajo.

Al igual que en los relevamientos previos, los ejecutivos identifican a la mejora de rentabilidad como el principal desafio de sus
empresas. A suvez, con la crisis sanitaria aparecio el desafio de incorporacion de tecnologia entre los mas mencionados por los
ejecutivos consultados.

El gobierno de Lacalle Pou mantiene un capital de expectativas muy importante, con una amplia aprobacién de su gestion tanto en
términos generales como en materia de politica econdmica. El 81% de los ejecutivos consultados aprueba la gestion del gobierno en
materia de politica econdmica.

Sin embargo, frente al relevamiento de octubre, se moderaron las expectativas de mejora en la gestion de la politica econédmica. De
hecho, el 43% aguarda escasos cambios durante el préoximo aifo, mientras que quienes anticipan una mejora pasaron de representar el
56% en la encuesta de octubre a nuclear el 42% de las respuestas en esta oportunidad.

Al margen del control de la situacién sanitaria, los ejecutivos consultados seiialan que mejorar la calidad de la educacion y la apertura
de la economia a nuevos mercados deberian ser la prioridad del gobierno.

Nota: El trabajo de campo de este relevamiento fue realizado del 06/04/21 al 30/04/21. El disefio muestral y la forma de relevamiento son consistentes con los

aplicados entre 2010 y 2020. Mas informacion sobre la metodologia y la composicion de la muestra en el Anexo.
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Coyuntura econdmica y clima de negocios
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Situacion econdmica frente a un ano atras
% de las respuestas

Ago Set May Abr Abr
10 12 13 15 16 18 19 21

lgual B Peor
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Bajo notoriamente la
proporcion de ejecutivos que
considera gue la situacion
econdmica es peor que un
afo atras, lo cual es
consistente con la progresiva
recuperacion de la economia
pero también con que la
base de comparacion ya es
“con COVID”,

23%



' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Evaluacién del clima de negocios En esta oportunidad no
% de las respuestas identificamos cambios

significativos en la valoracion

que hacen los ejecutivos del

clima de negocios, que habia

“Bueno”o mejorado sensiblemente en
“Muy bueno™ las dos mediciones

100%

80%

anteriores.

60%

55%

40%

20%
“Malo” o

“Muy Malo”

3%

0%
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Situacion econdmica dentro de un afio Desde el inicio de la pandemia

% de las respuestas recogimos una vision de que el
100% deterioro econdmico seria
transitorio. En la Ultima
medicion volvio a aumentar la
proporcion de ejecutivos que
considera gue la situacion
econdmica mejorara durante

I-l---_--_- I-.I
80%

Set Abr

60%

40%
20%

el préximo ano.
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Clima de inversiones dentro de un afio
Saldo de respuestas "mejor" vs. "peor"

También sigue siendo
muy positivo el balance
de expectativas respecto
al clima de inversiones,

80% — observandose de hecho
1970 .
o el mejor saldo neto de
60% 63,1% O respuestas desde que
comenzamos a hacer
40% 42,0% O esta encuesta.
20%
’ [®) o © O % de las respuestas
Abr-21
-20%
O @) ]
O
-40%
Q O o O -
609 O C.0
60% o

-80%
Ago 10 Abr 12 Set 13 May 15 Oct 16 Abr 18 Oct 19 Abr 21
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

Crecimiento del PIB en 2021 | % de las respuestas

2% a-1% | 8%
3% a-2% | 5%

<-3% | 4%
17%
6%
[ ]
<-1% -1% a 0%

13%

0-1%

21%

1-2%

31%

2-3%

Crecimiento del PIB en 2022 | % de las respuestas

2%

<-1%

10

2%

-1% a 0%

5%
[
0-1%

13%

1-2%

36%

2-3%

10%

3-4%

31%

3-4%

2%

>4%

12%

>4%
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Sin perjuicio de lo anterior,
existe una amplia dispersion
en las expectativas de
crecimiento del PIB este ano y
el proximo. El promedio de
expectativas para 2021, en
particular, es sensiblemente
inferior al que proyectamos en
EXANTE (2,7%).

2021 | 1,2%
2022 | 2,7%




' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Crecimiento del PIB dentro de 3 0 4 aios En cambio, han seguido
% de las respuestas mejorando las
Abr 20 expectativas de

51% crecimiento econémico

® Oct 20 en un horizonte de

m Abr 21 mediano plazo.

44%

0% 0%

< 0% 0%-1% 1%-2% 2%-3% 3%-4% Mayor a 4%
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Crecimiento del PIB dentro de 3 0 4 anos
Promedio de respuestas

Las expectativas de

3,0% 2,9% crecimiento de mediano
plazo vienen mejorando
sistematicamente desde
comienzos de 2019.

2,8%
2,6%
2,4%
2,2%
2,0%

1,8%

2,9%

1,6%
1,4%
1,2%

1,0%
Oct 15 Abr 17 Oct 18 Abr 20 Abr 21
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

¢En qué nivel considera que estara el tipo de cambio dentro de un ano?

% de las respuestas

0% 3%
’ 1
<42 42-44

13

33%

44-46

58%

46-48

6%

>48
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Los ejecutivos
consultados esperan que
el tipo de cambio suba
de forma moderada en
el correr de los proximos
doce meses.

$46,3




Coyuntura econdmica y clima de negocios

Los ejecutivos aguardan
gue la inflacion ceda en
2022, aunque son
relativamente pocos los
qgue la visualizan dentro
del rango meta (que el afio
proximo baja a 3%-6%).

Inflacion anual (% de respuestas)

Cierre 2021 Cierre 2022

Menor a 5% 0,0% 0,3%

Entre 5%y 6% 1,0% 10,1%

Entre6%y 7% 12,6% 31,2% 7 3 %
Entre 7%y 8% 42,7% 33,1% )

Entre 8% y 9% 29,1% 19,5%

Entre 9%y 10% 12,9% 5,5%

Mayor a 10% 1,6% 0,4%

Promedio esperado 8,0% 7,3%
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Las expectativas de

Inflacion dentro de 3 o 4 afios inflacion de mediano plazo
% de las respuestas se habian moderado en el
ultimo relevamiento, pero
Abr 20 : :
siguen apuntando a niveles
>11% 83’ W Oct 20 superiores a los que aspira
o m Abr 21 lograr el Banco Central al
final de su mandato

(inferior a 4% en 2024
segun las proyecciones del

9% - 11%

Presupuesto).

13%

7% - 9%

5% -7%

<5%

15 © 2021 EXANTE




Il. Situacion y

perspectivas
para las empresas




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢ Cuan significativos considera que fueron los efectos negativos de la
pandemiay de las restricciones a la movilidad de las personas en la
actividad de su empresa? | % de las respuestas

Muy Algo Poco Nulos o
significativos significativos significativos positivos

¢Cuanto disminuyeron en términos reales las ventas de su
empresa en el ejercicio 2020?

Cayeron entre
5% y 10% Cayeron entre

(16%) 10% y 25%
(16%)

No cayeron
(39%)

Cayeron mas
de 25%
(13%)
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A un ano del comienzo de
la crisis sanitaria, dos
tercios de los ejecutivos
consultados considera
qgue el impacto de la crisis
sanitaria sobre la
actividad de sus empresas
fue significativo.

45%



Situacidn y perspectivas para las empresas

v

¢COmo se encuentra la situacion general de su empresa...

... respecto a 12 meses atrds?

... respecto a octubre?

Mejor Igual Peor Mejor Igual Peor
32% 57% 11% 39% 43% 18%

Si el volumen de negocios se vio negativamente afectado, écudnto tiempo
estima que demorara su empresa en retomar niveles “normales” de actividad?
% de las respuestas

44%

25%

21%

7%
3%

I
Mi empresa ya opera Hasta 3 meses De 3 a 6 meses De 6 a 12 meses Mds de 12 meses
en niveles similares o
superiores a los
previos a la pandemia
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El agravamiento de la
crisis sanitaria en 2021
supuso un freno en la
recuperacion economica
gue se venia observando a
fines del ano pasado, pero
sigue primando la vision
de que el impacto de |la
pandemia sera transitorio

para muchas empresas.

54%




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Si su volumen de negocios se vio negativamente afectado por la pandemia, éa
qué distancia estima que estaran las ventas de su empresa en 2021 respecto de
su nivel "normal" o de "pre-pandemia”? % de las respuestas

Agroindustria
y agronegocios

Tecnologia, medios
\ telecomunicaciones
B Ya opera en niveles similares o superiores De 0% a 5% por debajo

® De 5% a 10% por debajo B De 10% a 25% por debajo
19 m Mas de 25% por debajo © 2021 EXANTE

Es importante advertir que
el panorama tiene matices
sectoriales importantes.



n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Situacion general de la empresa dentro de un aiio
% de las respuestas

100%

28
I I I I _
0% l. II ]

Ago 10 Abr 12 Set 13 May 15 Oct 16 Abr 18 Oct 19 Abr 21

H Mejor lgual B Peor
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En linea con la evaluacién
positiva de las perspectivas
econdmicas y del clima de
negocios, la encuesta recogio
una nueva mejora en las
opiniones de los ejecutivos
respecto a las perspectivas de
SUS propias empresas.

3 ded



n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Como cree que evolucionaran estas dimensiones en su empresa en los Al igual que en el ultimo
proximos 12 meses? | % de las respuestas relevamiento, siguen
» siendo mas extendidas las

Produccion Rentabilidad Inversion expectativas de mayor

A% produccion que de mejora
de la rentabilidad o de

incremento de la inversion

en los proximos 12 meses.

-
14% °
36%

61% 6 8 A)
0,
43% 48% 42% 42%
33%

Abr20 Oct20 Abr21 Abr20 Oct20 Abr21 Abr20 Oct20 Abr21

B Aumentard No variard B Disminuirg
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Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Como cree que evolucionara el empleo en su empresa el préoximo afio?

% de las respuestas

Abr 20 Oct 20 Abr 21

B Aumentara No variara M Disminuird

22

Saldo neto (aumentara — disminuira) en
perspectiva historica

40%

30%
0,

20% 12%

10%
7%

0%

-10%

-20%

-30%
-29%

-40%
Ago Abr Set May Oct Abr Oct Abr
10 12 13 15 16 18 19 21
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Recogimos un (leve)
aumento adicional en |la
proporcion de ejecutivos
gue espera incrementar el
empleo en su empresa el
proximo afo. De todos
modos, siguen primando
guienes no planean
realizar cambios en su

dotacion de personal.

+12%




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

En relacion al empleo en su empresa en 2021 {cOmo estima que serad la
cantidad de trabajadores en relacion al promedio pre-pandemia (2019)?
% de las respuestas

Una eventual exoneracion de los aportes patronales por 12 meses (bajo
condicion de no reduccion de la plantilla), é modificaria sus decisiones de
contratacidn para este ano? | % de las respuestas

v I
Si, de modo poco significativo _

Si, de modo significativo - 6%
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En la misma linea, siguen
siendo relativamente
pocos los ejecutivos que
esperan que sus
empresas incrementen la
cantidad de trabajadores
respecto al promedio
“pre-pandemia”.
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Expectativas de empleo en la empresa
% de las respuestas

Uruguay

Situacidn y perspectivas para las empresas

Benchmark internacional

La reticencia a contratar
mas contrasta con lo
gue se observa en otros
paises, en los que se

advierte una mayor
vocacion por parte de

las empresas de
incrementar la cantidad

de trabajadores.

Encuesta EXANTE Encuesta McKinsey*

Disminuira

39%

No variara 1 3 0/
43%
29%
Aumentard 19%
Abr 20 Oct 20 Abr 21 Jun-20 set-20 Abr-21

*”The coronavirus effect on global economic sentiment”, abril 2021.
Encuesta respondida por 1.200 ejecutivos de empresas de los cinco continentes.
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n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢CoOmo compara el presupuesto de inversiones de su empresa para 2021 con

los niveles “normales” previos a la pandemia?
% de las respuestas

En forma similar, Ia
encuesta recogio una
| | | | | vocacion solo parcial de

superior en las empresas por
encima de los niveles
“pre-pandemia”.

Es menor, en
4 0,
hasta 10% 24%

Es entre 10% y o
20% menor 15% 4 9 %
Es entre 20% y
50% menor

Es menos del
50% de los
niveles
“normales”
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n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Disponibilidad de crédito

¢Como considera la situacion ¢Como considera que estara la
actual en relacion a un ano atras? situacion dentro de un ano?
2% 8% EEE Abr21
Peor Abr-19
31% 23% a
lgual
66% 75%

41% 26%
Mejor
4% 2%

% de las respuestas
26 © 2021 EXANTE

La percepcion de los
ejecutivos respecto a la
disponibilidad de crédito
mejorod en relacion a la
situacion pre-pandemia.

92%




Situacidn y perspectivas para las empresas

Al igual que en los relevamientos previos, los ejecutivos identifican a la mejora de rentabilidad como

el principal desafio de sus empresas el proximo ano. A su vez, con la crisis sanitaria aparecio el
desafio de incorporacion de tecnologia entre los mas mencionados por los ejecutivos.

é¢Cuales son los principales desafios que enfrenta su empresa? (% total de menciones entre los 3 mds importantes)
Abril 2021 Octubre 2020 Abril 2015

ettty Htth e e e 1 Mejorar la rentabilidad en un 0
Mejorar la rentabilidad en un I <o contexto de baja demanda N 71% Incremento de costos [ EEGEGGEEEEN69%

contexto de baja demanda

Gestion de los recursos

1 1

1 1

1 1

1 1

| y . Gestion de recursos humanos || NN s55% P 22%

1Gestion de recursos humanos || NN s3% ! humanos

1

1 1

l y ) ! Incorporacién de tecnologia || NG 53% Escasez de demanda | NENENNNNNNNN 36%

' Incorporacion de tecnologia | R s .

1 1

------------------------------------------------ ) _ _ Regulacion excesiva | NN 319
Gestionar capital de trabajo || NG 32% & 36

Gestionar capital de trabajo || NGz 32%

Conflictividad laboral | NN 31%
. . L Gestionar riesgo cambiario [ 18%
Gestionar riesgo de liquidez |l 16% 8 0 Redisefio de procesos e

0,
g dol incorporacion de tecnologia R 21%
Adecuacién de los pasivos 0 otros I 17%
financieros B 14% Otros I 13%
otros N 14% Gestionar riesgo de liquidez [ 16% Expansion de la capacidad de —
produccién ?
Adecuacion de los pasivos B 5%
Gestionar riesgo cambiario [l 13% financieros ? Acceso /costo del crédito [l 6%
0, 0, 0, 0, 0,
0%  20% 40% 60%  80% 0% 20% 40%  60%  80% 0%  20% 40%  60%
27 Nota: Las opciones del formulario de la encuesta se fueron ajustando a medida que fue cambiando el entorno econémico. © 2021 EXANTE
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Situacidn y perspectivas para las empresas

Sefnale su opinidn en relacidn a las afirmaciones que se presentan debajo

0
% de las respuestas

En mi empresa...

...hemos introducido recortes significativos de gastos
corrientes.

...bajamos el personal ocupado de manera permanente.

..la incertidumbre acerca de la economia hizo que
dejasemos de hacer inversiones que en otro caso
hubiésemos hecho.

...hemos experimentado una afectacién importante del
ciclo de conversién de caja.

...entendemos que serd necesario seguir tomando
medidas de racionalizacidn del gasto en los préximos
meses.

...entendemos que es probable que debamos
reestructurar nuestros pasivos financieros durante el
proximo afio.

...entendemos que estamos razonablemente preparados
para nuevos rebrotes del virus y nuevas restricciones a la
movilidad de las personas.

W De acuerdo

28

22%

20%

12%

11%

B Un poco de acuerdo/ un poco en desacuerdo

48% 33% 17%

19% 54%

28% 48%

30% 47%
51% 36%
20% 55%
46% 42%

B En desacuerdo N/C

© 2021 EXANTE

Buena parte de los ejecutivos
consultados sostuvo que sus
empresas han hecho recortes
de gastos significativos, pero
la mitad también entiende
gue sera necesario seguir
tomando medidas de
racionalizacion de gastos en
los proximos meses.

9%
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Evaluacion de la gestion del gobierno

[ fun v

¢Como evalua la gestion del gobierno?
% de las respuestas

El gobierno de Lacalle
Pou mantiene un capital
de expectativas muy
importante, con una
amplia aprobacion de su
2% .,
m Aprueba gestion tanto en
/ m Desaprueba términos generales
como en materia de

®m No aprueba ni desaprueba ’y s ;.
polltlca economica.

Desaprueba

4%

Aprueba
81%

No aprueba ni
desaprueba

15%
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n n m Evaluacion de la gestion del gobierno

é¢Espera cambios en la politica econdmica durante el préoximo afo?
% de las respuestas

47%

Oct-20
43%
39% W Abr-21
31%
13%
12%
9%
2% 3%
° 1%

e [ ]
Fuerte deterioro Leve deterioro de Escasos cambios Leve mejoradela Fuerte mejora de

de la politica la politica politica econdmica la politica

econdmica econdmica econdmica

31 © 2021 EXANTE

Sin embargo, frente al
relevamiento anterior se
moderaron las expectativas
de mejora en la gestion de
la politica econdmica
durante el proximo ano.

43%




Evaluacion de la gestion del gobierno

La calidad de la educacion y la apertura de la economia a nuevos mercados aparecen como los dos asuntos

qgue, a juicio de los ejecutivos, el gobierno tendria que priorizar el proximo afo. Al igual que sucede en los
relevamientos de opinion publica, la seguridad bajo en el ranking de menciones.

Seifale qué asuntos, a su juicio, deberia priorizar el gobierno el préoximo aino | % de las respuestas

Abr-21 Abr-19
(asumiendo control de la crisis sanitaria)
Mejorar la calidad de la educacion | NN D Mejorar la seguridad publica [IIEEEGEGENNN
Mayor apertura de la economia a nuevos mercados | NI D Mejorar la calidad de la educacion [
Mejorar el resultado fiscal [ NI D Mejorar el resultado fiscal [NEEEGEGEGGNGGEGGNG
Reforma del Estado | NI Reforma del Estado |l
M tura de | i
Mejorar la seguridad pablica [N N ayor apertura de la economia a huevos ]
mercados
Llevar la inflacién a la meta | NINEGEG Reducir la conflictividad sindical [l
Mejorar la infraestructura | NG Mejorar la competitividad via tipo de cambio |l
Mejorar la competitividad via tipo de cambio [l Modificaciones a Ley de Negociacion Colectiva [
Introducir modlflcauorTes en el marco de negociacion P Llevar la inflacion a la meta (3%-7%) 1
colectiva de salarios .
m lera prioridad
Reducir la conflictividad sindical ||l .. Mejorar la infraestructura [
® 2da prioridad
Otros | 3era prioridad Otros
[0) [0) o) o) [0) 0, [0) 0,
32 © 2021 EXANTE 0% 20% 60% 0% 20% 40% 60% 80%




Evaluacion de la gestion del gobierno

Si miramos la evolucién de las respuestas en los ultimos aios, mejorar la educacién ha sido sefalada
permanentemente como una de las mayores prioridades que deberia tener el gobierno. Sin embargo, Ia

mencion de una mayor apertura de la economia dentro de las principales prioridades es mas bien reciente.
% menciones dentro de las tres principales prioridades:

Mejorar la calidad de la educacidn Mayor apertura de la economia Mejorar el resultado fiscal

67%

,\.\._._.\‘\./. 64%
w

48%
N~ N~ N~ o0 o0 o0 (@)} (o)) (o)) o o o — N~ N~ N~ o0 o0 o0 (o)) (o)) (@)} o o o — ™~ N~ ™~ o0 o0 o0 (o)} (@)} (@)} o o o —
— (o) Q — (o) Q — (o) Q — o Q — — (o) Q — () Q — o Q — (o) Q — — (o) Q — o Q — (o) Q — (o) Q —
Q0 o0 — 0 o0 — 0 o0 = Q0 o0 — 0 o) o0 — o) o0 = 0 o0 = 0 o0 = o) 0 o0 — o) o0 = Q0 o0 = 0 o0 = 0
< g P < £ 0 < g b < g B8 < < g P < g 0 < g B < g B8 < < g P < g 80 < g B < g B8 <
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IV. Anexo




Diseno del estudio

Objetivo de la encuesta:
Recopilar semestralmente las expectativas y las tendencias que visualizan los gerentes y
altos ejecutivos acerca de la situacién econédmica y politica de nuestro pais.

Universo:
Empresas grandes y medianas que operan en Uruguay.

Técnica de muestreo aplicada:
No probabilistica.

Muestra obtenida:
316 gerentes y altos ejecutivos de companias representativas.

Trabajo de campo:
06/04/21 al 30/04/21.

Cuestionario:
Autoaplicado por Internet.

Nuestra firma no asume responsabilidad alguna por las decisiones que se puedan tomar en base a este informe.




Resumen de respuestas ‘ Informacion general

Ingrese su posicion en la empresa

OPCIONES DE RESPUESTA

-

-

-

-

-

Presidente / CEO
Director

CFO

Gerente

Jefe de Departamento

TOTAL

Su empresa es:

OPCIONES DE RESPUESTA

b

-

-

TOTAL

Sociedad de capital nacional
Sociedad de capital extranjero

Sociedad de capital mixto

RESPUESTAS
33,02 %
2317 %
14,60 %
26,67 %

2,54 %

RESPUESTAS
54,46 %
37,90 %

7,64 %




Resumen de respuestas ‘ Informacion general

Su empresa estd mayormente enfocada en el:

OPCIONES DE RESPUESTA ¥ RESPUESTAS
+ Mercado doméstico 76,90 %

+ Mercado externo 22,78 %

+ NS /NC 0,32 %
TOTAL

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

OPCIONES DE RESPUESTA ¥ RESPUESTAS
+ Menorald 16,45 %
+ Entre10 vy 50 45,16 %
v Mayora 50 35,39 %

TOTAL
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https://www.youtube.com/channel/UCqZz9PPfFASIgxbCehX3h5Q
https://www.linkedin.com/company/exanteuy
https://twitter.com/Exante_UY
https://open.spotify.com/playlist/5ubJT9Xigx4dg7kpfcYdju?si=pcYw_0pESeuSTEPpArx9oA

