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Introduccion

Con la novena edicion, el Barometro de Empresas de
Deloitte celebra su segundo aniversario como punto de
encuentro de opiniones de la comunidad de negocios en
México. Fue en abril de 2007, cuando la idea de Deloitte
y directivos de las principales empresas localizadas en
México de compartir informacion Util para la toma de
decisiones, se transformd en una encuesta trimestral
dando a conocer sus resultados, por primera vez, en

esa fecha.

Desde entonces, cada edicién nos permite tomar el pulso
del sector empresarial a través de nuestras encuestas,
convirtiéndose en un ejercicio fundamental para entender
hacia donde se perfilan las organizaciones en México,
como dimensionan los impactos de la situacion
econdmica, como aprovechan las oportunidades para
corregir situaciones del pasado, reorientan y resuelven

los retos actuales y, al mismo tiempo, se preparan

para el futuro.

La vision y percepciones de los participantes ha servido

a muchos otros lectores del Barometro de Empresas

para reflexionar acerca de sus estrategias y, en su caso,
encontrar en los tiempos de desafios oportunidades para
evaluar su situacion actual, emprender acciones y hacer
cambios eficientes.

En épocas de crecimiento econémico las empresas
enfrentan menos presiones, pero, ciertamente, en
un entorno dificil el nivel de urgencia en la toma
de decisiones se incrementa y demanda, al mismo
tiempo, mayor creatividad, precision y efectividad
en este proceso.

En esta novena edicion del Barometro de Empresas

de Deloitte hemos incluido apartados especiales que
recogen las opiniones de los directivos con el fin de
entender y evaluar, en su justa medida, diversos aspectos
derivados de la crisis econémica actual, tales como sus
posibles impactos en el clima de negocios en México, las
implicaciones en las perspectivas de las empresas en nuestro
pais, y las medidas y acciones que han adoptado para
hacerle frente y aprovechar las oportunidades que, en

su caso, pudieran presentarse o se han presentado ya.

Expresamos nuestro agradecimiento a los mas de mil
directivos que, a lo largo de estos dos afios, han fortalecido
este espacio de comunicacion con sus opiniones,
compartiendo sus expectativas y percepciones sobre

el entorno de negocios, cada vez mas complejo y
desafiante.

Esto es sélo el principio de un camino que queremos
recorrer cada vez con mas directivos de las organizaciones
mas importantes en México. Estamos convencidos de que
no hay nada mas poderoso que una idea, especialmente
cuando ésta cobra vida y se convierte en realidad. Este

es el caso del Barometro de Empresas de Deloitte, una
plataforma de comunicacién para dar cabida y difundir

la voz empresarial en nuestro pais.



I Entorno de negocios

Persiste el deterioro en el entorno de negocios De los cinco aspectos evaluados: clima de inversiones,

Los resultados de la novena encuesta del Barometro de disponibilidad de crédito, empleo, situacién econdmica y
Empresas mantienen el patron de la encuesta anterior: son seguridad, Unicamente este Ultimo, mantuvo la calificacion
mas los directivos consultados que coinciden en que persiste mas alta -al igual que en diciembre de 2008-, en tanto que
el deterioro de las condiciones econdmicas en el entorno todos los demas, continuaron decreciendo.

de negocios, en relacion con los avances en los 12 meses

anteriores. Las percepciones de los ejecutivos en relacion con los avances

en los 12 meses anteriores a las encuestas han sido cada vez
mas negativas, como se muestra en el cuadro:

Situacion actual (momento de las encuestas) en relacién con un afo antes (calificaciones promedio en la escala 0-100*)
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13 Seguridad

B Disponibilidad de crédito
—_— B Promedio
% 8 Empleo

Clima de inversjones y
B Situacion economica
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* Se obtuvieron ponderando los porcentajes de respuestas “Mejor”, “Igual” o “Peor” por 1, 0.5y 0.
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Giro positivo de las expectativas crédito, empleo, seguridad y situacién econdmica) fue,

En marzo de 2009 hubo un cambio importante y positivo por primera vez, menor que 50. Ahora, en la encuesta

en las expectativas de los directivos, después de que en de marzo de 2009, es 58.

diciembre de 2008 su percepcion acerca del entorno

futuro de las empresas (dentro de un afio) fue la mas Los resultados de la encuesta revelan que posiblemente
pesimista desde que comenzd el Barometro de Empresas. el pesimismo empieza a ceder, ya que en opinion de
Entonces, en la escala de 0 a 100, la evaluacioén promedio los participantes, los cinco aspectos antes mencionados
de cinco aspectos (clima de inversiones, disponibilidad de repuntaran sustancialmente dentro de un afo alcanzando

niveles semejantes a los de marzo de 2008.

Situacion futura (dentro de un afo) en relacién con las fechas de las encuestas (calificaciones promedio en la escala 0-100*)

Clima de inversiones
M Situacién econémica
B Disponibilidad de crédito

B Promedio
Empleo

Seguridad
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* Se obtuvieron ponderando los porcentajes de respuestas “Mejor”, “Igual” o “Peor” por 1, 0.5y 0.



II Recuperacion de la economia

mexicana

Frente a un entorno de grandes cambios, surgen diversos
mecanismos de prevencion o ajuste ante la incertidumbre
economica y se redefine la necesaria toma de decisiones en
el tiempo. Si bien el actual entorno de turbulencia impactara
a la economia global, no sabemos exactamente en qué
medida y por cuanto tiempo. Por lo anterior, y con el
proposito de conocer la perspectiva de los empresarios en
nuestro pals, en marzo de 2009 se pregunto a los ejecutivos
cuando consideraban que podria empezar la recuperacion
de la economia mexicana.

Comienzo de la recuperacién de la economia mexicana (porcentaje de respuestas)

10%

50%

En opinion de la mayoria de los participantes (50.7%) esto
ocurrira hasta el primer semestre del 2010, mientras que

el siguiente grupo en importancia (24.5%) ubica la etapa de
inicio de recuperacion en el segundo semestre de ese mismo
ano. Finalmente, un porcentaje menor de directivos (13.1%)
considera factible que la economia mexicana inice su
recuperacion en el sequndo semestre de este 2009.

B Primer semestre de 2009
m Segundo semestre de 2009
® Primer semestre de 2010
= Segundo semestre de 2010
“ En algun momento de 2011
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III Efectos del programa
ant1-Crisis

Las respuestas mas significativas correspondieron al 57.6%
de los participantes que considerd que la efectividad seria
moderada, y al 29.3% que prevé que sera baja.

Otro elemento adicional para conocer la vision de los
directivos de empresa en torno a la situacion economica
actual, fue su opinion en relacién con el nivel de efectividad
del plan anti-crisis en apoyo al crecimiento y el empleo
disefado por el gobierno mexicano.

0.3%
34%-\_ " 530
H No sé

57.6% ’ 29.3%
Alta

1%

m Insignificante

® Baja
Moderada
Muy alta
Insignificante Baja Moderada A Alta Muy alta

Promedio aritmético “Alta”

IV Situacién de las empresas

Si se consideran seis indicadores (capacidad productiva,

La calificaciéon promedio mas baja

En marzo de 2009, la calificacion promedio acerca de la
situacion general de las empresas respecto de un afio
antes fue 32 en la escala de O (peor) a 100 (mejor), la mas
baja de las nueve encuestas hasta ahora llevadas a cabo.

La produccion fue mayor que un afio antes en solo 18.5%

de las empresas y la rentabilidad crecio en 13.5% de éstas.

empleo, precios, produccion, rentabilidad y salarios),

la percepcion acerca de la situacion de las empresas

en marzo de 2009 fue la menos optimista desde marzo
de 2007.

Destaca, particularmente, el indicador denominado
precios ya que, de acuerdo con los resultados de la
encuesta, presenté la mayor caida, después de haber
sido el Unico de los seis indicadores que logro reponerse
en diciembre de 2008.



Situacion actual (momento de las encuestas) de las empresas en relacion con un afo antes (calificaciones promedio en la escala 0-100%)
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* Se obtuvieron ponderando los porcentajes de respuestas “Mas altos”, “Igual” o “Mas bajos” por 1, 0.5y 0.

** No se incluyo este indicador.

La encuesta revela que la pérdida de dinamismo de la

demanda en México ha sido gradual y el porcentaje de

directivos de empresas que en marzo de 2009 reportd
inventarios altos fue 27.3 (en diciembre de 2008 fue
36.3%, el mas grande registrado desde marzo de 2007).

Asimismo, los ejecutivos indicaron que so6lo en 8.6% de

sus empresas la demanda era alta (hasta ahora, ésta es

la proporcién menor).

Barémetro de Empresas 9 Situacion de las empresas

M Precios

Salarios

Capacidad productiva

B Promedio

m Produccién

Empleo**
m Rentabilidad
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Mejora el optimismo mayores que los obtenidos tres meses antes (24.2%

En marzo de 2009, el optimismo acerca de la situacion y 13.9% respectivamente). Las expectativas de los

general de las empresas dentro de 12 meses aumento: fue participantes en relacion con los incrementos de los

60 en la escala 0-100. En la encuesta anterior se registro precios de sus bienes y servicios también cambiaron

el nivel mas bajo desde que se elabora el Barémetro de (hace tres meses 46.2% de las empresas los subirfa;

Empresas (55 en la escala de 0-100) ahora, 43.2%). En la actualidad, en 32.5% de las empresas
se piensa que en un ano su rentabilidad sera mayor;

En marzo de 2009, 36.9% de los directivos de empresas tres meses antes, esta creencia estaba menos difundida

preveia elevar su produccion en los 12 meses siguientes (22.3%).

y 19.2% tendria mas personal; estos porcentajes son

Situacion futura (dentro de un afio) de las empresas en relacién con las fechas de las encuestas (calificaciones promedio en la escala 0-100*)

B Precios
Salarios

Capacidad productiva
B Produccion
B Promedio

B Rentabilidad
Empleo

Marzo '07 : Junio '07 I Septiembre '07 I Diciembre '07 I Marzo '08 Junio '08 I Septiembre '08 I Dicivembre'08I

Marzo ‘09
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V Acciones de las empresas

Enfrentando los retos de la situacion econémica
actual

En marzo de 2009 se hizo un sondeo especial con base en
la pregunta siguiente: “Por favor describa brevemente las
principales acciones que su empresa esta llevando a cabo
o emprendera en 2009 para enfrentar los retos derivados
de la situacion economica actual”.

Para enfrentar las condiciones econdmicas, las empresas
encuestadas estan llevando a cabo acciones poco audaces,
que, en conjunto, podrian llamarse “buena administracion”.
Las mds comunes tienen que ver con los recursos
humanos; le siguen en numero las relacionadas con
finanzas, ventas y mercadotecnia, operaciones y sistemas
de informacién. Las menos mencionadas corresponden

a inversiones en planta y equipo, adquisiciones o fusiones,
alianzas y desinversiones, e investigacion y desarrollo.

Acciones de las empresas en 2009 para enfrentar la situacion econémica actual

Mas frecuentes

Menos frecuentes

Recursos humanos

« Recorte de personal, paros técnicos, disminucion de la jornada
laboral, cancelacién de contrataciones, contratacion selectiva

« Congelamiento o incremento selectivo de salarios, reduccion
de incentivos y prestaciones

« Cancelacion de Capacitacion

Ventas y mercadotecnia

» Comunicacion e informacion
- Reorganizacién interna

« Aumento de promocion y publicidad

- BUsqueda de mercados nuevos y generacion de clientes
« Fortalecimiento de la estructura comercial

- Enfoque en la calidad de atencion y el servicio

« Enfoque en los clientes mas importantes

- Baja de precios

- Enfoque en productos o clientes mas rentables
» Aumento de la comunicacién con los clientes
« Alianzas con clientes y proveedores

- Incremento de la exportacion

« Mejora de las rutas de ventas

- Disminucion de gastos y costos

« BUsqueda de mejor financiamiento
« Mantenimiento de la liquidez

« Inversiones seguras

Operaciones

« Disminucion de los periodos de facturacién, pago y cobranza
- Flexibilidad en la cobranza

« Descuentos por pronto pago

- Otorgamiento de créditos a clientes

« Reduccién de pasivos

« Minimizacién de riesgos financieros y de mercado

- Busqueda de coberturas

« Evaluacion continua de la rentabilidad

« Mejoramiento de procesos para aumentar la eficiencia
o la productividad
+ Reduccion de inventarios

- Automatizacion de procesos
« Reduccién de mermas y desperdicio
« Subcontratacion

Sistemas de informacion

+ Mejoramiento de las tecnologias, introduccién de nuevos
sistemas, actualizacion de sistemas

- Freno a las inversiones, continuacion con la misma tecnologia,
aumento de la eficiencia de sistemas existentes

- Outsourcing

- Renegociacion de condiciones con proveedores

« Utilizacion del Internet

« Desarrollo propio

» Aumento del uso de la informacion, generacién de informes

Inversiones en planta y equipo, adquisiciones o fusiones, alianzas y desinversiones

+ Minimizacion o postergacion de inversiones
- Inversion en equipo
« Alianzas

« Mantenimiento y reparacion
« Reduccion de instalaciones

Investigacion y desarrollo

« Redisefio de productos o desarrollo de nuevos productos

» Aumento del presupuesto

Barémetro de Empresas 9 Acciones de las empresas
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VI Tipo de cambio e inflacién

Otro de los resultados que muestra una modificacion
sustantiva es el que se refiere al tipo de cambio. Como

se recordara, en las tres primeras encuestas de 2008, los
directivos de las empresas habian previsto el fortalecimiento
de nuestra moneda, de tal manera que ajustaron sus
expectativas a la baja en relacion con el precio del dolar
en pesos. Por ejemplo, en septiembre de 2008, el 58.7%
de los entrevistados consideraba que el dolar se cotizaria
en menos de 11.20 pesos en un ano. Sin embargo, en

Tipo de cambio dentro de un afo (porcentaje de respuestas)

03% 0.7%

59.2%

Las expectativas de los directivos de las empresas acerca
del nivel estimado para el tipo de cambio del peso en
relacion con el dolar estadounidense, son mas pesimistas
que aquéllas de los economistas del sector privado. De
acuerdo con la reciente encuesta realizada por el Banco
de México en marzo de 2009, los especialistas calculan
que el tipo de cambio se sitle en 13.99 pesos por dolar
al cierre de 2010.

El deterioro de las expectativas en torno a la situacion
economica de nuestro pais se refleja también en los
pronosticos todavia negativos en materia de inflacion. No
obstante que un porcentaje importante de ejecutivos (67.0 %)

10

_56%

diciembre de 2008 y marzo de 2009, los ejecutivos
consultados revisaron sus previsiones, modificandolas
ala alza.

Los resultados de la encuesta de marzo de 2009 revelan
un cambio radical en los prondsticos de los directivos,
ya que el 59.2% considerd que, en 2010, el dolar se
cotizarfa en mas de 14 pesos.

m Menos de $12.00

B Entre $12.01y $12.50
Entre $12.51y $13.00
Entre $13.01y $13.50

H Entre $13.51y $14.00
Mas de $14.00

8.8%

25.5%

prevé que la inflacién en 2009 se ubicara por arriba del 5%,
éste es menor que el de aquéllos que opinaron en el mismo
sentido en la encuesta de diciembre de 2008 (73.4%).

Si bien los directivos consultados revisaron a la baja sus
prondsticos de inflacion para este afio, los resultados

de la encuesta anticipan una disminucion sustantiva de
opiniones que esperan una inflacion por arriba del 5%
para 2010. Solo el 44.3% de los ejecutivos prevé que
alcanzara este nivel y, por el contario, un nimero creciente
de participantes (34.3%) espera que la inflacién descienda
y se ubique en niveles entre 4y 5%, y el 19.6% considera
que alcanzara niveles entre 3.5% y 4.0%.



Inflacién anual esperada para 2009
(porcentaje de respuestas)

12%

2%

B Menos de 3.5

Inflacién anual esperada para 2010
(porcentaje de respuestas)

10%

2%

59 ®m Entre 3.5y 4.0 B Menos de 3.5%
® Entre 4.0y 5.0 m Entre3.5y4%

© Entre 5.0y 6.0 m Entredy5%

“ Entre 6.0y 7.0 » Entre5y6%

Mas de 7 19% = Entre6y 7%

Mas de 7%
32%
26%
Tendencia de la inflaciéon anual a marzo de 2009 (porcentaje de respuestas)
34
67 B Mayor a 5%
59 57
55
48
44 47.0
39
26 W Entre 4% y 5%
4 3
! 0
8
30
7
3.0 ) 5 M Entre 3.5% y 4%
2 = Menos de 3.5%
Marzo '07 ! Junio '07 Septiembre '07 Diciembre '07 Marzo '08 Junio '08 ! Septiembre '08 Diciembre '08 f Marzo ‘09
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VII Amenazas para
la actividad econémica

Si bien los resultados de esta encuesta muestran una comparacion con lo expresado por los ejecutivos

percepcion negativa del entorno, dos aspectos destacan en el mismo sentido en diciembre de 2008 (77.4%).

significativamente en las expectativas de los directivos de

las empresas participantes: la recesion norteamericana Consecuentemente, frente a la recesion econémica en los

y la depreciacion del peso mexicano. Estados Unidos, los factores internos como la inseguridad,
los desacuerdos politicos, la inflacion y la caida de los

En el primer caso, no obstante que en opinion de los precios del petroleo disminuyeron su importancia, en tanto

directivos la recesion norteamericana continua siendo que la corrupcion, los conflictos sociales, el aumento

la amenaza mas importante para la economia de nuestro del déficit publico y los reclamos salariales, simplemente

pais, en marzo de 2009 el porcentaje de respuestas dejaron de ser considerados por los participantes en sus

calificdndolo como el principal obstaculo para el crecimiento evaluaciones.

economico, decrecio en forma importante (69.8%) en

Factores mas amenazantes para la economia de México durante los préoximos meses (porcentaje de respuestas)

77 B Desaceleracién
norteamericana

70

Inseguridad

7

5.9 < 5.5 5.1
3.7 4.9 : \\.34/‘.?‘3\ 74 38 g Desacuerdos politicos
2.2 3.5 3.2 2.8 1.9 16 75 2.1 Inflacion
1.5 0.7 0.6 M—‘ 'S ' Caida del petréleo
a) ray - U4

B Corrupcién*

B Conflictos sociales
Aumento del déficit publico
Reclamos salariales

<
- - o
Marzo '07 ! Junio '(\)‘7 f Septiemblr'e '07 ! Diciembre '07 ! Marzo '08 Junio '08 f Septiembre '08 ' Diciembre '08 I Marzo ‘09

* No se incluyé la categoria corrupcion en la encuesta de marzo de 2007

12



VIII Desempefio del gobierno

Destaca un cambio positivo en las evaluaciones de

los ejecutivos en relacion con dos aspectos en particular.
El primero de ellos es mantener la inflacién bajo control.
Una vez mas éste fue el aspecto mejor evaluado del
desempefio del gobierno. La opinion favorable de los
ejecutivos derivd en un repunte importante en la encuesta
de marzo, en comparacion con la de diciembre de 2008.

El segundo cambio positivo en la evaluacion del desempeno
del gobierno fue con respecto a mejorar/ampliar la
infraestructura, que, aunque en menor grado, también
repunto.

No obstante lo anterior, aun persiste inconformidad

de los directivos acerca de la capacidad del gobierno
para avanzar y resolver otros obstaculos para el desarrollo
econdémico de México, como reducir el desempleo y

la inseguridad, entre otros.

Después de la calificacién de septiembre de 2008, ésta
es la segunda mas baja desde que empezo el Bardbmetro
de Empresas.

Opiniones acerca del desempefo del gobierno (calificaciones promedio en la escala 0-100*)

62

52
51

48

I L
35
32
27
26
15
Marzo '07 Junio '07 Septiembre '07 ! Diciembre '07 ! Marzo '08 Junio '08 Septiembre '08 I Diciembre '08 I Marzo ‘09
* Se obtuvieron ponderando los porcentajes de respuestas “Bueno”, “Regular” o “Malo” por 1, 0.5y 0.
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B Mantener la inflacion
bajo control

Mejorar la infraestructura

B Promedio

M Reducir el desempleo
Reducir la inseguridad
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IX Conclusiones

La mayoria de los encuestados piensa que la recuperacion
de la economia mexicana no ocurrira en 2009. Esto explica
por qué en gran medida las empresas estan haciendo
esfuerzos relacionados con el uso mas eficiente de sus
recursos.

Las previsiones de los ejecutivos estan muy influidas por
sus percepciones acerca de la recesion de la economia
de Estados Unidos y de la evolucion del tipo de cambio
desde el tercer trimestre de 2008.

Para los proximos 12 meses los directivos consultados
pronostican un cambio positivo en el entorno econémico.
Segun nuestro noveno Barémetro de Empresas, los
resultados esperados seran mas favorables en la mayoria
de las empresas en comparacion con las opiniones
prevalecientes hace tres meses.

Situacion futura del entorno y de las empresas (0: pesimista; 100: optimista)

100
* \/\
807 \\\\
704 A General Empresas ***
\ Empresa **
60 \‘/
Entorno *
50
40 . . .
* Cinco indicadores (clima de inversiones,
30 disponibilidad de crédito, empleo, seguridad
y situacién econdmica).
20 ** Seis indicadores (capacidad productiva,
empleo, precios, produccion, rentabilidad
107 y salarios).
0 i i i i i i . *** Situacion general de las empresas.
| 1l 1] 1\ \Y VI Vil VI Vi

De acuerdo con Ben Bernanke, presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos, existen “sefales tentativas”

de que la pronunciada contraccion econémica de Estados
Unidos podria estar disminuyendo. Esta puede ser una
buena noticia para las empresas en México, puesto que

la recesion estadounidense es, a juicio de los encuestados,
el principal riesgo para la economia de nuestro pais.
Esperar y ver ya no es una opcion para las empresas en
estos tiempos dificiles. Conviene reconocer que, el hecho
de que haya mayor incertidumbre, no significa que deban

14

posponerse necesariamente las decisiones fundamentales
del negocio. Recordemos que ante el incremento de

la incertidumbre, un importante riesgo que corren las
organizaciones es el de concentrarse Unicamente en

las urgencias de la coyuntura, posponiendo decisiones
estratégicas fundamentales.

Visién, paciencia y persistencia: elementos clave para
permanecer e inclusive triunfar en el entorno de negocios,
aun en momentos de turbulencia.



X Marco de referencia
de la encuesta

En la novena edicion del Barémetro de Empresas, los ejecutivos de 290 de las empresas mas importantes localizadas
en México, respondieron la encuesta que se aplico del 2 al 23 de marzo de 2009. Consideradas entre las empresas
mads importantes en nuestro pais, sus ventas superan en conjunto $ 3,108,941.25 (millones de pesos).

Nivel de ingresos Porcentaje de participacion por Industria

6% 5% 3% 39

Consumo
Servicios financieros

18%
Manufactura

Menos de 300
Entre 301y 500
Entre 501y 1,000
Entre 1,001y 2,000

Energia y recursos
naturales

m Tecnologia, medios
y telecomunicaciones

32%
1% 1%

Entre 2,001 y 5,000 1 Bienes raices
Entre 5,001 y 10,000

B Mas de 10,001

8% . L
Servicio de aviacion
y transporte

Ciencias de la vida
B Informacién no y cuidado de la salud

disponible

Servicios

1% 18%
0
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Para mayor informacion, entre en contacto con nosotros.

www.deloitte.com/mx/barometro
barometro_mexico@deloittemx.com

Tel. 452 (55) 5080 6633, en el D.F. y area metropolitana
01 800 4 Deloitte (01 800 4 3356 4883)
Lada sin costo para el interior de la Republica

www.deloitte.com/mx

Deloitte presta servicios profesionales en auditorfa, impuestos, consultoria y asesoria financiera a organizaciones publicas y privadas
de diversas industrias. Con una red global de firmas miembro en 140 paises, Deloitte brinda su experiencia y profesionalismo de clase
mundial para ayudar a sus clientes a alcanzar el éxito desde cualquier lugar del mundo donde éstos operen. Los 165,000 profesionales
de la firma estan comprometidos con la vision de ser el modelo de excelencia.

Los profesionales de Deloitte estan unidos por una cultura de cooperacién basada en la integridad, el valor excepcional a clientes

y mercados, el compromiso mutuo y la fortaleza de la diversidad. Disfrutan de un ambiente de aprendizaje continuo, experiencias
desafiantes y oportunidades de lograr una carrera en Deloitte. Sus profesionales estan dedicados al fortalecimiento de la responsabilidad
empresarial, a la construccién de la confianza y al logro de un impacto positivo en sus comunidades.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu —asociacién suiza—y a su red de firmas miembro, cada una como una entidad Unica
e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcién detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu
y sus firmas miembro.

Limitacion de responsabilidad

Este material y la informacién aqui incluida es proporcionada por Deloitte Touche Tohmatsu con el fin de mostrar un aspecto general
sobre uno o varios temas en particular, y no son un tratamiento exhaustivo sobre el(los) mismo(s).

Por lo tanto, la informacion presentada no sustituye a la asesoria 0 a nuestros servicios profesionales en materia contable, fiscal, legal,
financiera, de consultoria o de otro tipo. No es recomendable considerar esta informacion como la Unica base para cualquier resolucién
que pudiese afectarle a usted o a su negocio. Antes de tomar cualquier decisién o accion que pudiese afectar a sus finanzas personales
0 a su empresa debe consultar a un asesor profesional.

Este material y la informacion incluida se proporcionan sin interpretacion alguna, Deloitte Touche Tohmatsu no hace ninguna declaracion ni
otorga garantia alguna, de manera expresa o implicita, sobre el mismo y la informacion proporcionada. Sin limitar lo anterior, Deloitte
Touche Tohmatsu no garantiza que el material o el contenido estén libres de error o que cumplan con criterios particulares de desempefio

o calidad. Deloitte Touche Tohmatsu renuncia expresamente a cualesquier garantias implicitas, incluidas de manera enunciativa mas no
limitativa, garantias de comercializacion, propiedad, adecuacién para un propdsito en particular, no infraccion, compatibilidad,
seguridad y exactitud.

Al utilizar este material y la informacion aqui incluida lo hace bajo su propio riesgo y asume completa responsabilidad sobre las

consecuencias que pudieran derivar por el uso de los mismos. Deloitte Touche Tohmatsu no se responsabiliza por dafios especiales,
indirectos, incidentales, derivados, punitivos o cualesquier otros deterioros resultantes de una accion de contrato, estatuto, extracontractual
(incluyendo, sin limitacion, negligencia) o de otro tipo, relacionados con el uso de este material o de la informacion proporcionada.

Si alguna parte de lo anterior no es completamente ejecutoria, la parte remanente seguira siendo aplicable.
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