Ciudades

Revista Oficial de la C&mara Inmobiliaria Uruguaya | afio 17 - Nro. 64 | Abril 2017

__Entrevistaal
Cr.D amél\"* ——

Espinosa

Nuevo Secretario
Nacional de la
SENACLAFT

Secretaria Nacional para la lucha contra
el lavado de activos y el financiamiento
del terrorismo.

i . :
OH=N— |
] o 3 - -
:52 ST — _— £ = > 3
.{'; ];? % ‘___::F =] .d
{ =T ——
AV 4 lL‘——}-”#"" e —— — £
WE— W 3
) S e

Pag.16

Dr. Alfredo Tortorella Prof. Jorge Aurelio Rematador

Alonso Federico Silveira

La Gestion de la Inmobiliaria ante Comenzaron los Talleres de

el nuevo mercado Capacitacion sobre como
gestionar garantias de alquiler

Ya van 5 afios y sequimos sin LEY




N FIDECIU

GARANTIA DE ALQUILER

UNA GARANTIA PROPIA
PARA FACILITAR
TUS ALQUILERES

CAMARA

INMOBILIARIA @m
ava e

TODO MAS SIMPLE,
MAS AGIL,
Y DESDE TU INMOBILIARIA.

www.fideciu.uy - Tel.: 2909 1111 - garantia@fideciu.uy - § /fideciu garantia de alquiler



:

SUMARIO

12
16

20

22

24
26

28
30

34
36

40
42
46
48

52
54

56
58

60

62

Destacados

Editorial

Nota Central Entrevista al Cr. Daniel Espinosa

Cr. Alfredo Kaplan Cambios en la Reglamentacion
de la ANV para los proyectos de la ley N° 18.795
Dr. Alfredo Tortorella

Ya van 5 afos, y sequimos sin LEY

Cr. Carlos Serra Riesgos, tecnologia y
cumplimiento ;pero cuando nos concentramos en
vender?

Arq. Aldo Lamorte Uruguay, una maquina de
desalentar inversiones !!

Esc. Anibal Duran Hontou Incertidumbre

Prof. Jorge Aurelio Alonso La gestion de la
inmobiliaria ante el nuevo mercado

Lic. Diego Borges Nunca como hoy

Cr. Fabian A. Biasco Novedades tributarias de
interés

Ing. Eduardo Lanza Un reino desconocido

Cr. Carlos Saccone Acciones: momento de
empezar a vender

José Luis Pérez Collazo Limites en cambios de uso
Anibal Abreu Hacia una Moral sin Moral

Dr. Pablo Barreiro Villabona Nueva regulacion en
materia de informacion financiera.
Departamentos de estudios economicos Analisis
Mercado de trabajo 2016

Matias Medina Relacion Cliente-Inmobiliaria
Rdor. Federico Silveira Talleres de capacitacion
sobre gestion de garantias de alquileres

Libros recomendados

Prof. Samy Borensztejn Vender mas YA: es muy
Sencillo

Ec. Maria Dolores Benavente Gobierno
corporativo de empresas y proyectos locales
Directora Sonia Diaz Valdez Fundacion
Oportunidad Uruguay

Los articulos firmados son de
entera responsabilidad del autor.
Imp. en El Pais. D.L. No. 331 068

Camara Inmobiliaria Uruguaya

URUGUAY

CAMARA NACIONAL
DE COMERCIO Y
SERVICIOS DEL

Presidente: Gabriel Conde
Vicepresidente: Luis Silveira
Secretario: Juan Pedro Molla
Prosecretario: Marcelo Nieto
Tesorero: Juan José Roisecco
Protesorero: Walter Garré
Directivos:

Javier Sena

Esc. Graciela Bonomi

Alejandro Foti

Eduardo Gutiérrez Larre

Luis Cruz

COMISION FISCAL
Presidente: Benigno Carballido
Daniel Biassini
Richard Brunelli
Luis Gomez
Carlos Olivera

Av Uruguay 820, CP 11100
2901 0485

2902 8266
ciu@civ.org.uy
WWW.Ciu.org.uy

Direccion: Camara Inmobiliaria Uruguaya

Redactor responsable: Lic. Ramén Borges

Realizacion: V&B Comunicacion
info@vybcomunicacioninteligente.com
www.vybcomunicacioninteligente.com

Diserio y diagramacion: Michel Du Pré

www.micheldupre.com.uy




N -

Camara Inmobiliaria Uruguaya

DESTACADOS - :

® Cr. Alfredo Kaplan

Cambios en la Reglamentacion

Pag.20 de la ANV para los proyectos de
Cr. Carlos Serra ® la ley N° 28.795.
Riesgos, tecnologiay , :
cumplimiento ¢Pero cuando nos Pag.22

concentramos en vender mas? o Arq AldO Lamorte

- Uruguay, una méina
) ] Pag.24 desalentar Inversiones.
Esc. Anibal Duran ®
Incertidumbre , .
Pag. 30

Cr. Fabian Biasco

o
. Novedades Triblas
Pag. 36 de interés.
Cr. Carlos Saccone ®
Pag. 52

"~ Acciones: Momento de
empezar a vender.

Eﬂ":":‘l"'l'

Matias Medina

) Relacién Cliente-Inmobiliaria.
Prof : Aspectos Relevantes para

Samue| BorenSZtEjn concretar eficazmente una

operacion de Compraventa.

Vender mas YA: es muy sencillo. .
Una vision desde la Comunicacion, i
la negociacion y el liderazgo.



d 1l

ENTRAS —_— ENCONTRAS —_— COMPRAS

¢BUSCAS UNA CASA?

No pases mas tiempo buscando, encantra.
Encontra el nuevo Gallite. Papel y digital
Encontralo renovado, facil de usar y mas

economico.

gallito‘i—-‘-”

GRAMDES EMCUENTROS

wwiw.gallitocom @ OO0 @




I S

Editorial

Muchas gracias a todos.

- |

Gabriel Conde
Presidente CIU - 2010 - 2017
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El Cr. Daniel Espinosa fue designado como nuevo Secretario Na-
cional de la Secretaria Nacional para la Lucha contra el Lavado de
Activos y el Financiamiento del Terrorismo (Senaclaft) mediante
la Resolucion P/1705.

Es Contador Publico y Licenciado en Administracion, egresado en 1981 de la Fa-
cultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion de la Universidad de la Repu-
blica.

Fue funcionario del Banco Central del Uruguay desde el afio 1983 hasta el afo
2016, habiendo desempefiado una gran variedad de tareas basicamente en el
ambito de la supervision bancaria. Desde 1998 se especializo en temas relaciona-
dos con la prevencion y control del lavado de activos y el financiamiento del te-
rrorismo y hasta enero de 2016 fue el Gerente de la Unidad de Informacion y Ana-
lisis Financiero (UIAF), que es la Unidad de Inteligencia Financiera de Uruguay.

A partir de abril de 2016, se incorpord a la Secretaria Nacional contra el Lavado
de Activos y el Financiamiento del Terrorismo (SENACLAFT), habiendo trabajado
directamente con el Lic. Carlos Diaz Fraga, anterior Secretario Nacional.

El Cr. Espinosa ha participado en gran parte de los esfuerzos y avances concre-
tados por nuestro pais en relaciéon con la prevencion del lavado de activos y el
combate al financiamiento del terrorismo desde el afo 1998 hasta la fecha.
Ademas de su colaboracion en la implementacion de las distintas leyes y regla-
mentaciones emitidas para cumplir con los estandares internacionales en la ma-
teria, se destaca especialmente su papel en la creacion y desarrollo de la Unidad
de Informacion y Analisis Financiero del BCU, habiendo liderado el proceso que
en el afio 2010 culmind con el ingreso de la UIAF al Grupo Egmont (organizacion
mundial que agrupa a todas las unidades de inteligencia financiera), lo que supu-
so el reconocimiento internacional de su operatividad y actualmente le permite
el intercambio de informacion y la cooperacion con Unidades similares de mas de
140 paises, para la investigacion de los delitos de LA/FT.

A nivel internacional, ha integrado las delegaciones de Uruguay ante GAFILAT
- Grupo de Accion Financiera de Latinoamerica (antes GAFISUD), desde su crea-
cion en el ano 2000. Desde el afo 2001 ha integrado el equipo de Evaluadores
que representan a Uruguay en los ejercicios de evaluacion mutua que desarrolla
GAFILAT sobre los sistemas nacionales de combate al LA/FT, habiendo participa-
do en las tres evaluaciones mutuas que recibio Uruguay (2002, 2005 y 2009). Asi-
mismo, participé como evaluador del Grupo en Colombia y actualmente integra
el equipo evaluador de Panama que finalizara su trabajo en diciembre de 2017.
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Nota Central - Entrevista al Cr. Daniel Espinosa

Hablando de sujetos obligados, la Ley
18.494 se refiere ademas de las inmo-
biliarias a otros intermediarios en tran-
sacciones que involucren inmuebles ;a
gué se refiere?

La normativa vigente maneja un concepto am-
plio de la actividad inmobiliaria y, al hablar de
otros intermediarios en transacciones que invo-
lucren inmuebles, la citada ley busca incluir a los
promotores de negocios inmobiliarios en gene-
ral.

Esimportante sefialar que, ademas, se aclara que
esta obligacion se verifica cualquiera sea la for-
ma juridica que adopten estos promotores para
realizar sus negocios, incluyendo especialmente
a los fiduciarios, los fundadores y directores de
sociedades anonimas dedicados a esa actividad.

Es decir que cualquier intermediario
como empresa por ejemplo: un portero,
un ingeniero agrimensor ;son sujetos
obligados ante laley ?

La condicion de sujeto obligado se verifica por
el desarrollo de la actividad inmobiliaria en for-
ma profesional y no por la ocupacion u oficio de
quien la realiza. Por lo tanto, son sujetos obliga-
dos los porteros o los ingenieros agrimensores
que intermedien en la oferta de inmuebles, asi
como quienes tengan cualquier otra profesion u
ocupacion.

Es importante aclarar que la obligacion también
alcanza a quienes desarrollen la actividad en ca-
racter de informales, es decir, quienes actUan en
el mercado sin inscribirse en los organismos pu-
blicos correspondientes ni pagar los impuestos
de la actividad.

:Qué deberes y responsabilidades les
cabe especificamente al ser sujetos
obligados?

A los operadores inmobiliarios informales les co-
rresponden las mismas obligaciones de debida

diligencia del cliente que al sector formal. Por
ejemplo, deben proceder a la identificacion de
los titulares y beneficiarios finales de las transac-
ciones en que participen, y realizar bUsquedas de
antecedentes de sus clientes para descartar su
vinculacion con actividades terroristas u otras ac-
tividades delictivas.

También deben considerar el nivel de riesgo del
cliente y considerando esa evaluacion obtener
informacion suficiente como para determinar el
perfil socio-econédmico del cliente, para asegu-
rarse razonablemente de que los fondos a utilizar
en el negocio son licitos y, en aquellos casos en
los que no se obtenga esa informacion, o cuando
la explicacion no sea satisfactoria, deberan reali-
zar un reporte de operacion sospechosa ante la
UIAF del Banco Central.

Toda esta informacion y otra que puedan obte-
ner sobre los clientes, tiene que estar disponible
para las autoridades cuando lo requieran.

¢Qué penas tiene previstas la ley en
caso de incumplimiento?

Al detectar estos casos, la Secretaria Nacional
para la Lucha contra el LA/FT puede aplicar las
sanciones por incumplimiento previstas por la
normativa anti lavado vigente.

Estas sanciones pueden suponer la aplicacion de
multas que van desde un monto minimo de 100
ddlares hasta un maximo de aproximadamente 2
millones de dodlares, dependiendo por supuesto
de la gravedad de la infraccidn y el volumen de
las transacciones involucradas en cada caso.

:Qué herramientastienelaSENACLAFT
para controlar al sector informal?

Desde el mes de diciembre del afio 2015, la SE-
NACLAFT cuenta con nuevas facultades legales,
similares a las de la DGI, que le permiten exigir
a los sujetos obligados (formales o informales)
toda la informacion que requiera para sus acti-
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vidades de control o investigacidn, y también
practicar inspecciones en bienes muebles o in-
muebles utilizados o de propiedad de los sujetos
obligados.

Estas mismas facultades de investigacidn o con-
trol se pueden aplicar incluso a todas aquellas
personas que hayan tenido participacion, direc-
ta o indirecta, en la transaccion o negocio que se
esté fiscalizando o investigando, es decir que la
SENACLAFT puede pedirle informacion a todos
los participantes de una transaccion, aunque no
se trate de sujetos obligados.

El propietario de un bien o el comprador
que participa en una negociacion en la
gue el intermediario no puede efectuar
la debida diligencia porque no se pro-
porcionaron los datos ;qué responsabi-
lidad tiene?

En toda operacion inmobiliaria, el intermediario
debe requerir la informacion necesaria para com-
pletar la debida diligencia, especialmente del
comprador que es quien debe acreditar el origen
licito de los fondos. En caso que éste se niegue a
proporcionarla, el intermediario debe realizar un
reporte de operacion sospechosa ante la UIAF.

El escribano que participe en una com-
praventa inmobiliaria donde el inter-
mediario es un sujeto no registrado
ante los organismos estatales (infor-
mal) ;Tiene obligacion en documentar
su participacion al cumplir con la de-
bida diligencia? Si no es documentada
:qué responsabilidades tiene?

En un caso de este tipo considero que no habria
responsabilidad porque la normativa actual no
prevé que el escribano tenga la obligacion de
documentar la participacion de un intermediario
informal en una transaccion.

Camara Inmobiliaria Uruguaya

¢Qué rol esta ejerciendo el estado con
respecto a la docencia al consumidor
que tiene que cumplir con los requisitos
de debida diligencia?

Antes de informar a los consumidores, la SENA-
CLAFT entendid necesario capacitar a los propios
sujetos obligados y a sus empleados, ya que, en
muchos casos se constataba un desconocimien-
to de sus obligaciones de prevencion del lavado
de activos y el financiamiento del terrorismo'y, lo
que es mas grave aun, de las serias consecuen-
cias administrativas o penales que les podrian
corresponder por ese incumplimiento en caso de
verse involucrados en una operacion vinculada
con actividades delictivas de cualquier tipo.

Por este motivo, ademas de realizar innumera-
bles actividades de capacitacion presencial, en
octubre de 2016 la SENACLAFT habilité un capa-
citacion on line para todos los sujetos obligados,
con el apoyo de la plataforma tecnoldgica de
Educantel y Agesic.

Hasta la fecha se han inscripto mas de 1.000
personas en las distintas aulas habilitadas y es-
peramos que el curso, que es completamente
gratuito, sea completado por todos los sujetos
obligados y sus empleados.

Aprovecho a pasar el aviso y le informo que en
la pagina web de la SENACLAFT esta el vinculo
y las instrucciones necesarias para ingresar a la
plataformay comenzar a realizar el curso.

Dicho lo anterior, no me quiero olvidar de la ca-
pacitacion al consumidor respecto de los requisi-
tos de debida diligencia.

Este es uno de los aspectos en los que debemos
mejorar, para que la gente entienda el sentido de
todos estos requerimientos de informacion que
le realizan los sujetos obligados, para que el con-
sumidor comprenda que no son gratuitos ni se
realizan por capricho de una inmobiliaria o de un
escribano que quieren complicarle la vida.



.

Nota Central - Entrevista al Cr. Daniel Espinosa

Esta es una tarea de las autoridades pero tam-
bién de todos los sujetos obligados, sin excep-
cion, ya que nos va a beneficiar a todos.

¢Cual es el mensaje que en su opinion,
habria que transmitirle al piblico en ge-
neral?

Hay que explicarle a la gente que el mundo ente-
ro va hacia la transparencia y que todos los paises
deben adaptarse a esta nueva realidad, mas tar-
de o mas temprano.

También hay que hacerle ver a la ciudadania en
general que esta es una lucha contra el crimen
organizado, contra el terrorismo, explicarles que,
aunque esas amenazas las puedan considerar un
poco lejanas, son realesy existen y su accion des-
tructiva se puede ver actualmente en varias re-
giones del mundo.

Yo no quiero aparecer como tremendista pero,
en el peor escenario, estas amenazas pueden
llegar a comprometer la viabilidad misma de un
pais pequeio como el nuestro, si dejamos que las
grandes mafias internacionales o grupos terroris-
tas dominen la economia o el sistema financiero
uruguayo.

Si logramos trasmitir aunque sea parcialmente
estos conceptos, no tengo dudas de que la ma-
yoria de la gente va a colaborar y se va a facilitar
el cumplimiento de las normas de prevencion por
parte de todos los sujetos obligados.

¢Considera que este va a ser un proceso
de largo plazo?

No, las obligaciones legales ya existen y tene-
mos que cumplirlas desde ya, aunque se puede
estimar que este es un proceso que se va a poder
consolidar definitivamente en 1 o 2 afos.

Hace un tiempo, yo participé directamente en la
implementacion de los requerimientos de pre-
vencion de LA/FT en el sistema financiero y el

proceso se fue dando de la misma manera, y a
medida que todas las entidades fueron mejoran-
do sus controles, los clientes fueron entendiendo
que si no entregaban la informacién necesaria
no iban a poder operar con ninguna institucion y
asi se fue venciendo la resistencia de los clientes
mas dificiles.

¢Hay algo mas que quiera agregar antes
de terminar la entrevista?

Si. Quiero cerrar esta entrevista refiriéndome al
Lic. Carlos Diaz, un amigo entrafiable con quien
veniamos trabajando desde hace un largo tiem-
po en estos temas. Mi nombramiento en la SE-
NACLAFT es claramente un respaldo a la linea
de trabajo que se venia aplicando y al equipo de
trabajo formado por Carlos en estos afos.

Mi intencidn es mantener la misma estrategia de
trabajo, que incluye el contacto y el intercambio
de opiniones permanente con las asociaciones
que representan a los sujetos obligados como
un componente fundamental, sin perjuicio del
fortalecimiento y ampliacion de las tareas de fis-
calizacion que desarrolla la Secretaria en todo el
pais. Espero que este trabajo conjunto nos lleve
a obtener los mejores resultados para todas las
partes involucradas.
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Cambiosenla

Reglamentacion
dela ANV para los
proyectos de la ley

N°18.795

A continuacidon pasamos a exponer los
principales aspectos de la reciente re-
solucion N° 434/17, la cual modifica la
reglamentacion para los proyectos de
Vivienda de Interés Social amparados
en laley N° 18.795:

a) Se aplica para proyectos que soliciten la decla-
ratoria promocional a partir de la resoluciéon N°

434/17 fechada el 23/03 (aunque la misma se dio a

conocer el 2g9/03).

b) En otras palabras, no se aplicaria para proyec-

tos terminados o en curso y/o presentados a la

ANV antes de la citada fecha.

c) Para los promotores, rigen las siguientes con-
dicionantes para las zonas: 01, 02y 03
Condiciones para la enajenacion de las viviendas

ubicadas en las zonas 01 (zona violeta), 02 (zona

azul - centro) v 03 (zona marron — periferia)

Para proyectos de hasta 6 unidades: no aplican
topes de precio ni condiciones.

Para proyectos de 7 a 9 unidades: 1 unidad con
tope y condiciones.

Para proyectos de mas de g unidades: se debera
asignar el 10 % de las unidades (debe ponderarse
por cantidad de dormitorios) para aplicar topes
de precio y condiciones.

Cambios en la Reglamentacion de la ANV para los proyectos de la ley N° 18.795

Cr. Alfredo Kaplan
Director del Estudio Kaplan
(Asesor Financiero de APPCU)

d) Los topes de precio son los siguientes, expre-
sados en U.l. (Unidades Indexadas) y traducidos
aUsD (Dodlares):

Se modifican los topes de precio y se establecen
condiciones de ventas que seran aplicables de
acuerdo a la zona en que se sitUe el proyectoy a
la cantidad de unidades del mismo.

Topes de precio:

Cant. de dormitorios  Precios topes (aprox. en USD)

1 69.400
2 91.700
3 113.500
4 130.700

e) La resolucion implica un cambio respecto de a
quiénes se le puede vender las unidades topea-
das, ya que se van a adjudicar a quienes el Minis-
terio de Vivienda determine.

Condiciones para la venta — Programa “"Compra
de vivienda promovida”
Se obliga a los inversores a vender las unidades
que haya asignado para topear, segun correspon-
da de acuerdo a la zona, al momento de presen-
tar el proyecto en la ANV. En términos resumidos
este programa establece que:
1) No se podra realizar negocios sobre esas
unidades por fuera de este programa. El in-
versor se obliga a vender a las personas que
el MVOTMA determine.
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Cambios en la Reglamentacion de la ANV para los proyectos de la ley N° 18.795

2) No se podran cobrar a los ocupantes nin-
gun tipo de gasto de ocupacion o gravamen
distinto del precio.

3) Las personas seleccionadas podran com-
prar la unidad a través del BHU, Fondo de
garantias de créditos hipotecarios (FGCH)
de la ANV, Subsidio a la cuota hasta el 50 %
del MVOTMA.

4) El inversor debera proponer un precio de
venta, menor o igual al tope, al momento de
asignar las unidades, luego de los 180 dias
corridos desde la declaratoria promocional,
y siel MVOTMA considera oportuno, remiti-
ra al BHU el listado de las unidades para que
proceda a su tasacion. Si el valor de la tasa-
cion resultare menor que el propuesto por
el inversor, debera atenerse a él.

5) Cuando el avance de la obra alcance el 9o
%, el MVOTMA se dispondra a seleccionar
a través de un llamado publico a los intere-
sados.

6) Cuando el avance de obra alcance el 100
% y se encuentre en condiciones de ser ad-
quirida con préstamo de BHU, la empresa
debera remitir toda la documentacion que
el BHU requiera para la celebracion de la
compraventa e hipoteca.

7) Una vez que el BHU acepte la documen-
tacion, se lo comunicara al MVOTMA y em-
pezara a correr un plazo de 180 dias habiles
para la celebracion de la compraventa.

8) Vencido el plazo de 180 dias habiles
(prorrogable por causas extrafias o fuerza
mayor), el inversor quedara eximido de la
obligacion de vender a través de este pro-
grama y podra disponer de su unidad. Cabe
aclarar, que se establece que el inversor no
tiene derecho a reclamar nada al MVOTMA
o0 a la persona seleccionada para comprar la
unidad.

f) La zona costera practicamente siempre estuvo
fuera de las posibilidades de venta debido a los
topes de precio.

g) Disposiciones para los arrendamientos - Vale
la pena mencionar que los topes son en U.ly en

el cuadro que vamos a exponer estan expresados
en $ (pesos uruguayos).

Se establecen distintos tratamientos dependien-
do de la zona en la que se ubique el proyecto y
de si quien alquila es el inversor o un tercero que
compra la unidad y lo arrienda.

ZONAS 01Y 03 (VIOLETAY MARRON)

Tratamiento sobre los arrendamientos para el
inversor - desarrollador:

Proyectos de hasta 6 unidades: 100 % de exone-
racion a las rentas por arrendamiento.

Proyectos a partir de 7 unidades: Se debera asig-
nar al momento de presentar el proyecto un 15
% de unidades (distintas al 10 % asignado para
la venta) que sélo podran ser arrendadas a tra-
vés del FGA hasta la primera venta. El resto de
las unidades estaran exoneradas de impuestos a
la renta.

Tratamiento sobre los arrendamientos para el
comprador que arrienda:

Estara exonerada el 100 % de la renta si no supe-
ra los siguientes topes:

Cant. de dormitorios  Tope arrendamiento (aprox. $)

1 13.000
2 16.000
3 18.000
4 18.000

Si se excede ese valor, la exoneracion de los im-
puestos a la renta sera del 40 %.

ZONA 02 (AZUL -CENTRO)

Tratamiento sobre los arrendamientos para el
inversor - desarrollador:

Proyectos de hasta 6 unidades: estara exonerado
el 100 % si alquila a través del FGA o 40 % si no
lo hace.
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Proyectos a partir de 7 unidades: Se debera asig-
nar al momento de presentar el proyecto un 15
% de unidades (distintas al 10 % asignado para la
venta) que solo podran ser arrendadas a través
del FGA. El resto de las unidades estaran exone-
radas de impuestos a la renta.

Tratamiento sobre los arrendamientos para el
comprador que arrienda:

Estara exonerada el 100 % de la renta si no supe-
ra los siguientes topes:

Cant de dormitorios  Tope arrendamiento (aprox. $)

1 13.000
2 16.000
3 20.000
4 20.000

Si se excede ese valor de arrendamiento, la exo-
neracion sera del 40 %.

ZONA 04 (AMARILLA - COSTA)

100 % de exoneracion si el arrendamiento se
hace a través del FGA, de lo contrario, no tendra
exoneracion alguna.

h) Es importante comentar que va a haber que
analizar cuidadosamente el mapa de las nuevas
zonas, pues aparentemente hay algunos cam-

bios que pueden implicar que un proyecto califi-
gue o no.

i) Constituye un aspecto positivo, que el tope de
numero de garaje que fija la Intendencia es el mi-
nimo y se puede llegar hasta 1 garaje por unidad,
lo que no era asi antes de esta resolucion.

Para finalizar podemos decir que, los precios
topeados son muy inferiores a los anteriores y
cambian la ecuacion econdmica de los desarro-
lladores, ya que hay un 10 % de las unidades que
se topean por debajo del costo, trabajandose a
pérdida sin tomar en cuenta lo que se deje de ga-
nar en los mismos. Vale la pena considerar que en
el caso de las viviendas puestas a disposicion del
Ministerio, hasta que eventualmente el Ministe-
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rio adjudique las unidades a quienes designe, el
plazo va a ser aproximadamente de 1 afio des-
pués de la finalizacion de las obras. En ese mo-
mento con los costos financieros consiguientes,
el promotor podra cobrar la venta, o por el ven-
cimiento del plazo la vivienda dejara de estar a
disposicion del Ministerio y el promotor podra
disponer de ella.

Los topes referidos a arrendamientos para unida-
des a estrenar parecen- en el mejor de los casos-
desfasados en un 20 % en relacidn a valores del
mercado.

Creo que las condiciones anteriormente referidas
permiten pensar en que se van a presentar me-
nos proyectos de aca en adelante, con lo cual el
personal ocupado del sector paulatinamente va
a descender en el producto VIS Ley N° 18.795.

La utilidad que deja de tener el promotor se de-
beria trasladar:

I. Al valor que pague por el terreno y com-
pensar total o parcialmente esa situacion.
Il. Al resto de las unidades (90 %), que debe-
rian aumentar su valor.

Pensando en la politica de arrendamientos a lar-
go plazo, en los Ultimos afios con el surgimiento
de los emprendimientos Ley N°18.795 se habia
fortalecido la oferta de inmuebles en alquiler y
los precios habian permanecido estabilizados y/o
descendentes en precios reales. En mi opinion, al
disminuirse la demanda futura, dentro de 2 afios
esto va a empezar a cambiar de tendencia.

Todos los comentarios fueron realizados en rela-
cion alos valores de Montevideo. En proximos in-
formes analizaremos la situacion del interior que
filosoficamente no va a cambiar mucho.
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Ya van 5 afos, y sequimos sin LEY

Ya van 5 anos,
y seguimos sin LEY

ULTIMO (;?) atrtaghomalloon
TRAMO DE UNA

ANEJA LUCHA

POR LA NEGADA

REGULACION

INMOBILIARIA

Historia repetida

de promesas
incumplidas,
durante casi TRES
DECADAS, de parte
de nuestro distraido
Parlamento, el cual,
con su silencio,
sigue alimentando
un triste
CAMBALACHE.

No creo que sea mi Ultimo articulo para esta Revista, pese a que estoy preparando mi retiro, quizas
para fines del corriente afio.

Pero, estoy seguro que sera mi Ultimo articulo sobre este tema, en el cual he incursionado varias veces
en los Ultimos 15 afnos (desde que editamos esta Revista de la C.1.U.). Y desearia fervientemente que,
pronto, no sea necesario que nadie siga insistiendo...!



o

Muchas veces siento que he fracasado, “predi-
cando en el desierto”!... Confieso que estoy harto
y a punto de darme por vencido...pero NO DEBO!

"Nunca te apartes del camino correcto...
Ni te detengas... Nunca digas: NO PUE-

DO MAS... Y AQUI ME QUEDO !” - Ledn
Felipe, poeta espanol.

Lo que no quiero ahora, es volver a desarrollar y
reiterar los multiples y fuertes argumentos que
hemos esgrimido ante las diversas autoridades
nacionales, en estas casi tres décadas de lucha
infértil (y ante los politicos de todos los colores).
Y que, pese a su contundente ldgica, no han sido
debidamente escuchados y/o comprendidos.

Sélo me limitaré a dar algunos titulares, a gran-
des rasgos, sobre todo, para los lectores no asi-
duos o desmemoriados. Ya no voy a apuntar a los
responsables de esta desidia, porque, es como
“llover sobre mojado”...

Y es asi como, esos responsables, eligieron vol-
verse IRRESPONSABLES!

"NO HAY PEOR SORDO, QUE QUIEN NO

QUIERE OIR"

RAZONES VALEDERAS:

En todos los paises de vanguardia (llamado “1er.
Mundo”), pero también en casi todos los cerca-
nos y linderos, existen, desde hace varias déca-
das, serias leyes que regulan con rigory precision

DONDE ELL BUEN COMERT
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esta actividad, y hasta con severas penas para
quienes las infringen.

Dichas LEYES, que exigen la COLEGIALIZACION
0 MATRICULACION OBLIGATORIA, lograron po-
ner las cosas en su lugar y sélo autorizan el ejer-
cicio de tan delicada y trascendente labor, a la
gestion de auténticos Profesionales. En efecto,
consagran la libertad de trabajo, pero con el limi-
te natural y logico de que sea ejercida solo por
los capaces de hacerlo: egresados diplomados,
idoneos, estudiosos, experimentados y presti-
giosos. Se bloquea asi a los multiples improvisa-
dos, oportunistas e informales. Para ello, se han
instituido Carreras “"OFICIALES” Técnico-Tercia-
rias (minimo: dos anos de duracion), al estilo de
la que aqui viene dictando la U.T.U. en todo el
Pais desde 1998, y también, mas recientemente,
algun Instituto privado.

Es decir, hace casi 20 afios que preparamos con
alto nivel a quienes después, en el Mercado real,
deben sufrir brutalmente la competencia desleal
con informales e improvisados, que pululan por
doquier!...Y que nadie les pone freno!...Y que no
respetan el Arancel, ni normas éticas.

Imaginemos qué sucederia en una gran ciudad,
sin sefiales de transito y sin semaforos...!... El
caos y el desorden, seria la consecuencia de esa
triste “ley del mas fuerte y rapido”... Y acg, en
nuestro tema, viene sucediendo lo mismo. Es
una agresion a la gente y a la convivencia racio-
nal y légica!

NE TUOG/

MERCADO DE LAABUNDANCIA.
MENU EJECUTIVO-COMIDA CASERA-PARRILLA-BARRA DE TRAGOS

LOS SABADOS A PARTIR DE LAS 22 HORAS TANGOS Y MILONGAS
—

SAN JOSE ENTRE YAGUARON Y E]1DO
RESERVAS AL 2901 5102
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Ya van 5 afos, y sequimos sin LEY

Sernores: NO ES LO MISMO "LIBERTAD”,

QUE "LIBERTINAJE"!

En esos “sabios y responsables” paises, la cole-
gializacion es obligatoria y sélo quienes sean
egresados de dichas Carreras y/o prueben su
idoneidad, experiencia y prestigio, podran Ma-
tricularse y ejercer esta Profesion, con capacidad
y dignidad... Y la poblaciéon, beneficiada y agra-
decida!

SITUACION ACTUAL:

En este mes de Abril, se han cumplido 5 afios de
la presentacion oficial del Ultimo Anti-Proyecto
de Ley de la ACTIVIDAD INMOBILIARIA, para
que sea ejercida solamente por genuinos PRO-
FESIONALES. Se hizo formalmente ante la Co-
mision de Legislacion y Codigos de la Camara de
Representantes y ademas, se le entregd una co-
pia al entonces Presidente del Poder Legislativo
(Vice-Presidente de la Republica), Cr. Danilo AS-
TORI. Ambas autoridades se mostraron sen-
sibles y bien dispuestos (verbalmente compren-
sivos), ante nuestros legitimos requerimientos y
les explicamos con lujo de detalles las peripecias
frustrantes que habiamos sufrido en el Ultimo
cuarto de siglo, en pro de la aprobacion de ante-
riores proyectos de LEY, que por divesas razones,
no prosperaron.

En esa Ultima ocasion, ABRIL del 2012, nuestro
Ante-Proyecto de Ley fue construido trabajosa-
mente durante multiples reuniones celebradas
en un ambito de varias Instituciones gremiales
que rigen la Actividad Inmobiliaria en todo el
Pais... Se consensuaron asi, mas del go % de las
voluntades de Empresas formales y Profesiona-
les, y con el valioso asesoramiento de varios y
prestigiosos juristas. Por lo que, sin duda, es el
mejor de todos los anteproyectos anteriores...
(aunque sea perfectible)!

No obstante ese fuerte y amplio respaldo y serio
contenido, nuestro Anti-Proyecto, no ha avanza-
do positivamente como quisiéramos.

Multiples han sido las Ultimas gestiones llevadas
adelante por los directivos de varias de nuestras
Instituciones gremiales (que agrupan a Inmo-
biliarios formales y Profesionales), pero, hasta
hoy, sequimos esperando y empantanados. Se
golpean puertas, con contundencia y fortaleza
de argumentos, pero, ellas no se vienen abriendo
del todo!

Este estancamiento (;desidia?), es una muestra
de insensibilidad e irresponsabilidad, que trataré
de resumir... (aunque sea dificil de explicary jus-
tificar seriamente).

EN PRIMER LUGAR:

Esa negativa a legislar, atenta contra las minimas
garantias que deben darsele a los CONSUMI-
DORES de nuestros servicios, es decir, al publico
en general, donde se ubican todos nuestros clien-
tes.

El sector inmobiliario esta plagado (quizas a hoy,
mayoritariamente) de improvisados e informales
“manoteadores de negocios”, los cuales son téc-
nicamente incapaces y éticamente dudosos (al
menos, en un alto porcentaje).

Esa falta de capacidad e idoneidad, perjudica a
diario a muchos clientes inexpertos e ingenuos,
que caen asi en las redes de estos “picaflores”,
que, muchas veces, terminan convirtiéndose en
buitres carrofieros!... Claro que, algunos miopes
(y/o mezquinos) clientes, se ven tentados por los
bajos costos (o a veces, gratuidad) con los que ac-
tuan, desconociendo y exponiéndose peligrosa-
mente al viejo y sabio refran: "LO BARATO, SALE
CARO"!... Luego, acontecen lamentaciones y...a
llorar al cuartito!

Si queremos realmente una ECONOMIA FOR-
MAL y SUSTENTABLE, es necesario obrar en
consecuencia...l... Y proteger al capaz, honesto y
responsable, por sobre los ineptos y avasallantes
improvisados.

Si queremos realmente una genuina DEFENSA
DEL CONSUMIDOR, no podemos seguir hacien-
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do la “vista gorda” contra estos atropellos coti-
dianos... Tenemos una Ley de RELACIONES de
CONSUMO Ne° 17.250, hace mas de 15 afios...
pero, sola, no ha sido capaz de imponer orden
y justicia, ante las multiples irregularidades que
acontecen, en esta tierra de nadiel... Y nuestro
Proyecto, aporta soluciones eficaces y concretas.

Es hora que nuestros clientes, sean atendidos por
genuinos y auténticos Profesionales, en un area
tan sensible, delicaday vital para la vida de tantas
familias... Y para el buen manejo responsable de
su siempre valioso capital (a veces Unico)... Por-
que, los perjuicios, en esta area, son irreparables!

EN SEGUNDO LUGAR:

Si el Estado necesita (siempre, légicamente) re-
caudar mas, aqui tiene un buen filon, para perci-
bir grandes sumas anuales (decenas de millones
de Dolares) por impuestos, que ahora se eva-
den... Pero, ni siquiera esa “ley del artillero” ha
sido suficientemente fuerte para convencer a los
renuentes y distraidos legisladores!

Ademas, obviamente, la formalidad y la regla-
mentacion, con los consiguientes contralores,
garantiza y previene las maniobras de LAVADO
DE ACTIVOS, los cuales se podrian ver reducidos
a suminima expresion... Porque, entenddmonos:
es el sector formal y Profesional quien puede,
sabe y quiere, dar el mayor apoyo incondicional
a esta lucha!

Los otros (informales), son los que, por defini-
cion, actuan en las sombras y cobijan las cosas
irregulares e ilegales... Y ;no se dan cuenta de
esto?!

MATRICULACION OBLIGATORIA YA,
POR FAVOR!

No es entonces, que busquemos preservar nues-
tros “privilegios”, como nos han dicho liviana-
mente algunos legisladores que se opusieron
histérica e histdricamente a la regulacion legal.
Algunos, hasta nos han insultado, diciendo que
queremos defender nuestras “chacritas”... algo
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realmente falso!... y por ende, ofensivo... Una
verdadera aberracion inadmisible!

Seria como decir que esta mal que los Médicos
defiendan su Profesion, o los Abogados, Escri-
banos, hagan lo mismo con la suya...Y que cual-
quiera pueda ejercer “libremente” esas profesio-
nes!... Seria un mamarracho, no?

Entonces, exigir que quienes operen en el sector,
deban ser Profesionales y Matriculados, serd una
excelente forma de sanear un mercado cadtico y
vil, lleno de oportunistas y a veces, depredado-
res!

No alimentemos la improvisacidn, engordando,
con esa “vista gorda” la lista de CHANTAS, que
pululan en varias de las dignas Profesiones!

Porque, como diria un DISCEPOLO
del siglo XXI:

“cualquiera es un Senor (Tasador)... cualquiera
es un ladron (inmobiliario improvisado)!... Es lo
mismo un burro, que un gran Profesor... Y por
eso reina el CAMBALACHE: la Biblia, junto al
calefon”... Todo es igual... Nada es mejor... Y
en el mismo lodo, todos manoseaos...”

¢A QUIENES VIENE FAVORECIENDO ESTE
"CAMBALACHE"?

(CUANDO VAMOS A SEPARAR NITIDAMENTE
LA PAJA, DEL TRIGO?

HONREMOS EL SENTIDO COMUN (CORDURA)
YJUSTICIA,
SANCIONANDO DE UNA VEZ, NUESTRA LEY
INMOBILIARIA!!

ELLA, FAVORECERA A LA GENTE SERIA: LA
DIGNA MAYORIA!

"20 ANOS NO ES NADA” (Gardel y Le
Pera), PERO, NUESTROS 30 ANOS ES

MUCHO.
PARA NOTENERAUN LA LEY'!
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Riesgos, tecn

Las empresas, ademas de generar negocios y de
conseguir mayores utilidades, deben preocupar-
se cada vez mas de otros temas. Deben enfrentar
regulaciones crecientes, amenazas, robos de in-
formacion y un largo etcétera, que requiere asig-
nar recursos para atender estos aspectos.

El mundo globalizado nos enfrenta a incertidum-
bres crecientes. Los cambios no sélo son parte de
larealidad nacional, sino también condicionan las
decisiones de inversores extranjeros. El conocer
los riesgos a los que esta expuesta su empresa le
ayuda a mejorar las oportunidades de conseguir
mejores resultados.

Veamos algunos de los aspectos que deben en-
frentar las empresas del sector. En cada punto
hay un breve cuestionario que puede usar para
autoevaluar su realidad.

Seguridad de la Informacion

Un reciente estudio impulsado por la Consultora,
Datasec indica que han sido hackeadas las cuen-
tas de redes sociales a unos 226.300 uruguayos,

Cr. Carlos Serra
contacto@datasec-soft.com

Podriamos preguntarnos si la informacion de las
empresas uruguayas esta mas protegida que la
de los particulares. Sabemos que no siempre es
asi. También debemos pensar que para un hac-
ker, dependiendo de sus intenciones, puede ser
mas atractivo atacar el sitio de una empresa que
el de una persona. La informacidn que maneja su
empresa es un activo. No importa si estd en pa-
pel o en archivos digitales. Muchas veces no se
aprecia su valor hasta que es robada o destruida.
Hablamos de contactos, clientes, propuestas de
negocio, informacion financieray tributaria.

Algunas reflexiones:

0 ¢Ha pensado qué consecuencias tendria si
su informacion sensible es accedida por al-
guien que no debe conocerla?

o ;Se protege de igual modo la informacién
que esta en impresos, que la que esta en sus
computadoras?

o ¢Han ocurrido situaciones en que requiere
un determinado dato y el mismo no esta dis-
ponible o directamente es erréneo o desac-
tualizado?

-
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0 ¢Su personal conoce las obligaciones que le
aplican a su empresa acorde a la Ley de Pro-
teccion de Datos Personales y Accion de Ha-
beas Data?

Tecnologia

Las empresas son cada vez mas informatico-
dependientes. Es importante conocer los riesgos
que se originan en sus sistemas informaticos.
Una auditoria de sistemas es una oportunidad
para obtener una opinion independiente de las
amenazas a que se encuentra expuesto, quizas
sin tenerlas hoy identificadas.

Algunas reflexiones:

o ¢Cual es su dependencia del personal infor-
matico? ;Qué pasaria si alguno de esos técni-
cos se retira de su empresa?

0 ¢Sus programas y sistemas hacen lo que
prometieron?

o ;Realmente esta invirtiendo lo adecuado en
equipamiento tecnoldgico?

0 ¢Si se dafara su servidor, cuanto tiempo le
tomaria volver a contar con sus datos digita-
les?

Riesgos y Cumplimiento.

El logro de los objetivos empresariales se ve
afectado por la incertidumbre. El contexto puede
cambiar ante cambios normativos, nuevas opcio-
nes para inversores, fallas en las comunicaciones
y variaciones del tipo de cambio. A veces la dina-
mica del dia a dia hace que no se tome el tiempo
necesario para pensar en que puede salir mal o
cuales oportunidades se pueden aprovechar.

Tanto a nivel de direccién, como los gerentes y
por ejemplo su fuerza de ventas, debe poder
identificar en forma oportuna riesgos que, si se
concretaran podrian causar dafio a su empresa
generando pérdida de beneficios.

Un adecuado sistema de gestion de riesgos es
ademas un posible camino para dar un adecua-
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do orden a empresas familiares en las que se esta
pensando en la sucesion.

Algunas reflexiones:

o Al tomar decisiones se evaltan los riesgos
que razonablemente podrian ocurrir?

0 ¢Los proyectos y emprendimientos tienen
un adecuado analisis de riesgos acorde a su
inversion?

o ;Conoce los riesgos comerciales, operativos
y legales que pueden afectar a su empresa?

o0 ;Su sistema de control interno lo protege ra-
zonablemente del riesgo de fraude?

0 ¢Su personal ha recibido capacitacion inicial
sobre practicas de anti lavado de activos?

o ;Conoce el valor de contar con un programa
de ética empresarial?

Nosotros

Hace treinta anos cuando se inicido Datasec, se
decidié que éstas eran areas a las que debiamos
dedicarnos. Desde aquellos inicios hasta ahora,
donde las empresas ya reconocen la importancia
de estos temas, se ha transitado un largo camino.
En el mismo hemos adquirido experiencia local e
internacional. Creemos que nuestro compromiso
de ayudarlo en sus preocupaciones acerca de es-
tos temas es el camino correcto y en ese sentido,
seguimos evolucionando en nuestra cartera de
soluciones para que cuente con mejoras de ges-
tion y resiliencia.




. -

Uruguay, una maquina de desalentar inversiones j!!

Uruguay, una

maquina de desalentar

inversiones ;!!

Inversores extranjeros ausentes y aho-
ra también los uruguayos invierten
afuera.

Si uno se fija en las medidas que adopta Uruguay
en los ultimos ahos, vemos un sin nUmero de le-
yes y decretos asi como firma de tratados inter-
nacionales que apuntan a un claro desaliento de
la inversion.

Desde la firma de tratados tributarios que no nos
aportan nada y desalientan mucha gente, desde
las medidas que nos impone un organismo no
vinculante para Uruguay como OCDE, medidas
que adoptamos con un servilismo inentendible
a no ser que algun alto funcionario quiera ser un
alto ejecutivo de dicha organizacion. Como tam-
bién las decisiones tan duras de modificar leyes
de incentivo para la vivienda de interés social,
que sin ser una ley maravillosa estaba caminan-
do.

Por ejemplo esta Ultima ley de vivienda de interés
social que aprobo el anterior gobierno del Presi-
dente Mujica, asumiendo los nuevos jerarcas el
Ministerio de Vivienda manifestaron que cambia-
rian la ley 18.795 y asi lo hicieron. Estas modifica-
ciones son claras en el decreto donde plantea
en el caso de viviendas adquiridas por inversores
que después las arrendaran se exoneraria el 100
% del IRAE y del IRPF durante el ejercicio en que
finalice la obra y los nueve siguientes “siempre
que el precio del arriendo” sea “igual o inferior” a
los precios que el MVOTMA de conformidad con
el Ministerio de Economia estableciera.

Si, el precio del alquiler superara esos topes, la
exoneracion bajaria a 40 %.

Desde el ambito privado se lamento este cambio
y se sostuvo claramente que desalentaria la pre-

Arg. Aldo Lamorte

sentacion de nuevos proyectos.

Ahora, el nuevo reglamento de la ley que redactd
el MVOTMA define a cuanto ascenderan los to-
pes de estos alquileres.

En Montevideo -en las zonas identificadas con
los codigos 01y 03, que cubren a buena parte de
la capital donde se puede hacer uso de esta ley-
cuando las viviendas promovidas tengan como
destino el alquiler luego de una primera venta, el
propietario debera exigir un arrendamiento igual
o inferior a las 3.700 unidades indexadas (Ul,
unos $ 12.972) si tiene un dormitorio; 4.600 Ul ($
16.127) si tiene dos; y 5.200 Ul ($ 18.231) si tiene
tres o cuatro.

Estos valores que se calcularon con el valor de la
Ul en diciembre se ajustaran cada mes en funcion
de cdmo varie el indice de Costo de la Construc-
cion, deflactado por el indice de Precios al Con-
SUMoO.

Fuera de Montevideo los topes estipulados por
el Ministerio de Vivienda para que el promotor
acceda al 200 % de la exoneracion tributaria pre-
sentan diferencias. En el caso de una vivienda de
un dormitorio, debera ser igual o inferior a 3.000
Ul equivalente $ 10.680; para el de dos 3.500 Ul
equivalente a $ 12.271 y de 4.000 Ul equivalente
a'$ 14.024 en los de tres y cuatro.

En Montevideo sefialado con el codigo 02, en
la zona céntrica de la ciudad, los montos son los
mismos para las unidades de uno y dos dormito-
rios. Para las que tienen tres y cuatro, en tanto,
asciende a 5.700 Ul equivalente a $ 19.984.

Si la operacion no es un alquiler sino una venta
también empezaran a regir cambios sustanciales
.Para Montevideo -en el caso de las areas iden-
tificadas con los codigos 01, 02, y 03- hay dos ti-
pos de proyectos en los que aplican limites. Los
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que cuenten con entre siete y nueve unidades
tendran que tener al menos una vivienda “pro-
movible”. Cuando tengan 10 viviendas o mas, un
minimo de 10% de las unidades debera venderse
respetando los precios definidos, para asi acce-
der a las exoneraciones impositivas.

Estas modificaciones van a generar un evidente
“parate”, en la presentacion de proyectos ;scuadles
son los motivos de generar tanto cambio cuando
estamos en una situacion muy limite en la indus-
tria, estamos al borde y desde el gobierno se nos
empuja y complica...? Porque no generar mas in-
centivos cuando se esta parando todo y no hay
que serun gran analista para saberlo, cualquiera
vinculado a nuestro gremio inmobiliario lo sabe.

Ni que hablar que las cifras propuestas ya se han
tildado de irrisorias y fuera de la realidad , el mer-
cado no es ese sporqué se insiste en no mirar lo
real ...? Erala Unica ley vigente que incentivaba la
vivienda social.

Hoy vemos que muchos de los desarrolladores
inmobiliarios uruguayos, estan mirando hacia
otros mercados . Si, los uruguayos, no solo los
extranjeros, primero se fueron para Paraguay ,
inclusive Chile asi como Per0. Ni que hablar de
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los mas fuertes que invirtieron en Miami. No es
hora de hacerles notar de una vez por todas a las
autoridades de turno, que no somos el ombligo
del mundo, que nadie va a pedir por favor de
invertir en Uruguay , tiene que haber un rédito
concreto, tenemos que atraerlos , tenemos que
entusiasmar y ahora también tenemos que ver
con inteligencia que a los mas emprendedores
uruguayos los tenemos que cuidar y también a
ellos entusiasmar .

Gobiernos que no tienen la capacidad de cumplir
funciones razonablemente, estan expulsando a
los que desde la actividad privada se esfuerzany
logran resultados concretos para la sociedad.

upostal.com.uy
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Quiero ser medido en mis expresiones.
Lejos mi animo de ofender a las auto-
ridades gubernamentales, solamente

por disentir con ellas. Viene a cuento porque
algun trascendido me han hecho llegar, respecto
a lo que estoy manifestando.

Absoluto respeto por las autoridades del Minis-
terio de Economia y Finanzas y también por las
del Ministerio de Vivienda y Agencia Nacional de
Vivienda. No es obice a que uno disienta con de-
terminadas consideraciones.

Y si me he expresado en forma ofensiva o ellos lo
han interpretado asi, disculpas publicas hacia los
jerarcas. Lejos mi animo de que eso sucediera.
Pero hay que entender todo en un contexto de
equivocaciones que se han suscitado, que de-
termina que el sector privado sufra los embates
fiscales del gobierno y asimismo lo desaliente a
seguir invirtiendo.

Ignoro cuando estas lineas vean la luz, que ha-
bra sucedido con las modificaciones a la vivienda
de interés social y el decreto de megaproyectos.
Para ser preciso. Hemos solicitado que los topes
en los precios de las viviendas de interés social,
los eliminen ;Por qué? Por la razdn del artillero:
desde que se instauraron, han descendido los
proyectos presentados. Ya sabemos que no es
vivienda de interés social, incluso esta pronto el
nuevo nombre, donde se excluye la palabra so-
cial. Pero ya desde el 2011 se dijo claramente que
los promotores privados no podrian ocuparse de
las franjas mas pobres de la poblacion, porque alli
no darian los nUmeros. Nadie invento nada.

® " Incertid

Esc. Anibal Duran Hontou
Gerente APPCU

Entonces insistimos ahora con la solicitud de que
eliminen dichos topes; aparentemente habria
otra solucion, que entendemos es peor que la
actual, porque hay que ofrecerle el 10 % de las
unidades al Ministerio de Vivienda quien las ven-
derd a un precio que no colmara las expectativas
de los promotores y si no las vende, las retorna al
promotor.

Hemos dicho que el mercado, ajusta a la realidad
las cosas. El que se sale de precio, no venderd o
no alquilarg, asi de sencillo.

Recordemos que hay un decreto vigente de fe-
brero de este afo, que también topea el precio
de los arrendamientos; si dicho precio excede un
tope que se fijara por las autoridades, la exonera-
cion impositiva descendera de un 100 % a un 40
%. También nuestras criticas hacia esta idea.

En los megaproyectos que ha impulsado el Mi-
nisterio de Economia, la vara se pone muy altay
solo proyectos de mas de 15 millones de doélares,
seran pasibles de ciertas exenciones impositivas.
¢Por qué tan alta dicha cifra? Se lo hemos dicho
al Ministerio reiteradamente, pero sin eco por el
momento.

Estas cuestiones tienen trancada a la inversion
en nuevos proyectos de vivienda. Si a eso le agre-
gamos, todas las desventuras que se viven en la
cotidianeidad de un proyecto, entonces el pano-
rama no luce alentador. Simplemente eso.

Se respetan las decisiones gubernamentales,
muchas no se comparten. Y no adjudico mal in-
tencion ni ninguna actitud aviesa, lo reitero. Son
puntos de vista distintos. Y es buena cosa, con
respeto, compartirlo e intercambiar ideas.
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La gestion de la inmobiliaria ante el nuevo mercado

La gestion de

la iInmobiliaria
ante el nuevo

mercado

El mercado inmobiliario del Gran Bue-
nos Aires presenta un escenario de
reactivacion, ya manifestado desde el

ppdo. mes de Agosto. Los nuevos créditos
hipotecarios UVI; la Ley de blanqueo; la amplia-
cion del Procrear; nuevos fondos comunes de in-
version; cambios de la ley de alquileres; anuncia-
das reformas impositivas; la posible regulacion
del mercado de la vivienda; nuevos instrumen-
tos financieros de ahorro para sectores medios
y bajos, son factores que han incidido para una
mejora reflejada en las escrituras informadas por
el Colegio de Escribanos de la Capital Federal: En
Diciembre de 2016 se realizaron un 41 % mas que
las del mismo mes de 2015 y el total del afio 2016
mostrd un 20 % mas que las realizadas el afio an-
terior, mientras que en Enero del presente afo el
crecimiento fue del 80 % .

Resultados positivos, optimistas, reales. Obteni-
dos por nuevos instrumentos financieros; nove-
dosas herramientas operativas; oportunidades
de negocios que todo inmobiliario debe conocer.
Al igual que la comprension de las complejas
condiciones y alcances de las nuevas posibilida-
des que se brindan a los operadores.

Es tiempo de gestionar pensando y mantenién-
dose informado. No solo de las nuevas disposi-
ciones, herramientas financieras y alcances cre-

Prof. Jorge Aurelio Alonso
Asesor Académico del Instituto de Capacitacion
de la Camara Inmobiliaria Argentina

diticios, sino también a quién y porqué podemos
ofrecer la diversidad de propuestas que podemos
manejar.

Es tiempo de evaluar:

a) Situacion de nuestros clientes. Tanto los acti-
vos como los posibles ya registrados.

b) Verificar si los archivos estan actualizados en
sus rubros, nombres, domicilios, teléfonos, e-
mails. Realizar las correcciones necesarias.

c) Determinar qué instrumento disponemos para
qué tipo de clientes: Industrial; comercial; ofici-
na; residencial; comprador; vendedor; inquilino.

d) Conocer situacion economica-financiera ac-
tual de cada uno de los clientes. Calificacion para
las herramientas financieras disponibles.

e) Llevar a la practica una campana de acerca-
miento de las oportunidades a los clientes, utili-
zando todos los medios de comunicacion dispo-
nibles.

f) Tener presente que todo compite con todo. La
oportunidad de cambiar de vivienda para mejo-
rar confort o nivel, compite con la compra o el
cambio de un automdvil, o un viaje al exterior.

g) Actuar teniendo en cuenta que la oferta gene-
ra la demanda.

Recibir una oferta oportuna puede influir en *mo-
vilizar” a un comprador o inquilino indiferente. O
decidir a un empresario en realizar una inversion
inmobiliaria. O a un pequefo ahorrista en acom-
panar un emprendimiento inmobiliario.
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Es tiempo de operar:

a) Dinamizar con planificacion la gestion inmobi-
liaria que el mercado actual nos propone.

b) Diagramar un plan de acercamiento con los
clientes, propulsando las nuevas herramientas
disponibles.

) Realizar contactos y mantener entrevistas con
los clientes seleccionados.

d) Disefiar un plan de tareas diario que impida re-
sentir la tarea cotidiana y habitual.

e) Adelantarse es ganar espacio. Es desplazar
competencia de inversion. Puede ser la primera
oportunidad que reciba nuestro cliente!!

o, euticrrez
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Es tiempo de cuidar:

a) El prestigio profesional, demostrando que ve-
lamos por los intereses de nuestra clientela.

b) La imagen del verdadero rol del inmobiliario:
asesor en todo lo relacionado con el sector inmo-
biliario y afines.

c) Larentabilidad que posibilite el crecimiento de
nuestra empresa.

La pro actividad jugara en este ciclo que enfren-
tamos un papel preponderante para el sector.
Para ello se deberan planificar las tareas en ge-
neral, lo que facilitara la gestion y optimizara la
performance de todo el personal. El trabajo con
sentido de equipo generara la sinergia que per-
mitira cumplir con esos objetivos.
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Nunca.como hoy las personas_ han te-

“nido.el oMn

"I'E'ct_EE'I‘Fiente in

un continente a otro.
transgredir los limi

;Tiene dudas de ello? No las tengan, pues los
ejemplos abundan y se multiplican. Vivimos los
afnos de la uberizacion de los mercados; los tiem-
pos en los que todos podriamos competir en casi
cualquier mercado. Y no piense, ni por un minuto,
que su negocio NO estd expuesto a este riesgo
inminente de ataques de los terroristas del mer-
cado. Nadie estd protegido.

VACUNESE

Como para muchas enfermedades (de las que
han atentado contra la especie humana), la me-
jor vacuna viene impregnada de la misma cepa
de la enfermedad. Su mejor defensa es la trans-
formacion de su negocio en el competidor (o sus-
tituto) de si mismo.

No es nuevo el fenémeno, pero lo va abarcando
todo. Librerias tradicionales vs. Amazon. Ban-
cos contra intermediarios financieros virtuales.
Agencias de viajes contra Despegar.com. TV tra-
dicional vs. Redes Sociales. Hoteles contra Rbnb.
Taxis contra UBER. Etc., etc., etc., Todo dispo-
nible para el consumidor en cualquier parte del
mundo, en el momento que lo necesite.

Hace poco se publicd un estudio que analizaba
los trabajos que no existirian dentro de 10 afios.

It

Nunca como hoy

o

Lic. Diego Borges

_ Licenciado en Marketing por la UDE
Director de Consultora

De la Bahia Inteligencia Estratégica
Asesor de empresas en la region

e investigador de mercado.

El resultado es abrumador, pues el porcentaje de
trabajos en peligro de extincidn es superior a los
que (probablemente) sobrevivan. Seguramente
seria interesante hacer el mismo analisis pero re-
ferido a los tipos de empresas (o negocios) que
existiran dentro de 10 afos.

TRANSFORMESE, INTEGRESE,

o planifique su despedida.

No hay otra alternativa. Transforme su empresa,
SU negocio, su servicio, para integrar los nuevos
mecanismos de compra y consumo de los clien-
tes del mafana, o dispongase a emprender la
retirada. No seré yo (por supuesto) quien le diga
cuando es el momento. Serdn sus clientes, que
han mostrado estar tremendamente dispuestos
a asumir los cambios, provocarlos, y hasta (en el
peor de los casos) formar parte de ellos.

Siempre han existido fendmenos de integracion
en el mercado. Clientes que se transforman en
proveedores, demanda que se transforma en
oferta. No es nuevo. Pero hoy, internet y todas
las herramientas informaticas disponibles, po-
tencian el desarrollo de un sector cada vez mas
plagados de negocios de sustitucion.
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SUSTITUTOS, NO COMPETIDORES

Hablar de sustitucion es hablar de extincion. Siun
modelo de relacionamiento cambia, basado en
una tecnologia que, o bien simplifica el uso de un
servicio, o lo abarata, o lo hace mas rapido, o eli-
mina intermediarios (cosa que adoran los clien-
tes), ese modelo de relacionamiento sustituye al
anterior.Y lo hace rapida e inexorablemente.

BABY BOOMERS Y OTRAS YERBAS

Cuando nos hablan de los Baby Boomers, senti-
mos que el fendmeno nos es ajeno, porque efec-
tivamente en nuestro pais (y podriamos decir
que tampoco en los paises vecinos) existid un
Baby Boom. Esta generacidn, en cierto modo nos
es ajena. Pero no asi las generaciones que inte-
gran las generaciones siguientes. Los Millenials y
los Nativos Digitales (dos generaciones que hoy
comienzan a ser el centro del consumo) SI son
generaciones GLOBALES, y son, frente a los me-
dios de comunicacion tradicionales y los canales
de comercializacion del siglo XX, consumidores
inmunizados.

Por suerte sequimos vivos los Zombies del con-
sumo, dispuestos a hacer colas para pagar en
el supermercado, a sacar del bolsillo dinero en
efectivo, a parar un taxi en la calle con la mano,
a leer libros de papel (comprados en la libreria), a
esperar el informativo en el sillon del living. Pero
a nosotros también nos invaden los virus de las
redes sociales, y de la mano de los mas jovenes,
desafiamos a las empresas de ayer e impulsamos
a las empresas del manana. Porque ser digital es

Camara Inmobiliaria Uruguaya

rejuvenecedor. ;O no son genialmente cool las
abuelas Ibirapita?

EL MUNDO AL INSTANTE

Si recuerdan esta frase son tan veteranos como
yo. Para quienes no la reconozcan, se trataba del
slogan de un micro de divulgacion internacional
que se emitia en los cines de Montevideo (y de
miles de ciudades del mundo), antes de cada
pelicula, para ponernos al tanto de los Ultimos
avances o transformaciones de la humanidad
(los trenes bala, puentes colgantes, aeropuertos
gigantes, entre tantas otras cosas). Lo cierto es
que hoy, tenemos al alcance de la mano el mun-
do entero al instante.

2017 Odisea en el ciberespacio

No me cabe duda de que tenemos que transfor-
marnos, como no me cabe duda de que si Kubrick
realizara nuevamente su pelicula 2001 Odisea en
el Espacio, en lugar de erigir un “tétem” en el fu-
turo, erigiria un Smartphone.

En fin, si esta dispuesto a que su empresa corra
el mayor riesgo de extincién en su vida, tengo la
receta infalible: NO CAMBIE.

Datasec

¢A qué riesgos esta expuesta la informacién de su organizacion?

Pioneros en materia de Gestidn de riesgo, Continuidad del negocio,
Cyberseguridad, Seguridad de la informacion

www.datasec-soft.com
contacto@datasec-soft.com
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Novedades tributarias de interés

0 Definicion de Baja o Nula Tributa-
cion (BONT)

Por el Decreto N° 40/017 de 13 de febrero de 2017,
se establece una definicion de paises, jurisdiccio-
nes o regimenes BONT.

Dicha definicion, vigente desde el 1° de enero de
2017, es aplicable al: IRAE, IRPF, IRNR, IP e ITP.

La norma dispone que se entienda por BONT, a
los regimenes que:

a. Sometan las rentas provenientes de activi-
dades desarrolladas, bienes situados o dere-
chos utilizados econdomicamente en la Repu-
blica a una tasa inferior al 12 %; y

b. No tengan vigente un acuerdo de intercam-
bio de informacion o convenio con clausula de
intercambio de informacion, o, encontrando-
se vigente:

(i) no resulte integramente aplicable para to-
dos los impuestos cubiertos por el acuerdo; o
(ii) no se cumpla en forma efectiva.

de interes

Cr. Fabian A. Biasco
Master en Derecho y Técnica Tributaria
crfabianbiasco@gmail.com

Adicionalmente, se encomienda a la DGlI la ela-
boracion de una lista de regimenes BONT, dicho
listado sustituira el previsto por el Régimen de
Precios de Transferencia (PT).

° Lista de regimenes BONT

A través de la Resolucion de la DGI N° 1315 de
14 de marzo de 2017, se da a conocer la referida
enumeracion.

Al respecto, destacamos que quedaran excluidos
de la misma a partir de que resulte plenamente
aplicable con los mismos, el intercambio de in-
formacion a requerimiento y que se encuentre
activado bilateralmente, por el Ministerio de
Economiay Finanzas, el intercambio automatico
de informacion sobre cuentas financieras con fi-
nes tributarios.

Panama vy las Islas Virgenes son los territorios
mas relevantes a observar en la enumeracion.
Adjuntamos al presente articulo el listado, a
modo de anexo.
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Novedades tributarias de interés

Rendicion de Cuentas y retencio-
nes a las BONT

El Decreto N° 36/017 de 13 de febrero de 2017 re-
glamento la Ley de Rendicidon de Cuentas 2015
(Ley N° 19.438) y la vigencia de la tasa incre-
mentada de IRNR para las entidades BONT, de
acuerdo con la Ley de Transparencia Fiscal (Ley
N°19.484).

Aqui las principales novedades que introduce di-
cha norma.

Pérdidas Fiscales de Ejercicios Anteriores

(PEEA)

La limitacion en el computo de las PFEA, al 50 %
de la renta neta fiscal, se realizara sin tener en
consideracion en dicha renta al ajuste por Exone-
racion por Inversiones.

Siendo asi, se aumenta el valor de la renta neta
fiscal a considerar a estos efectos, aumentando
valor del tope a considerar.

€B) Ajuste porInflacién (AIPI)

El Decreto repite la redaccion que prevé la Ley
de Rendicidn de Cuentas, con el agregado que lo
dispuesto por en ese articulo rige desde el 14 de
octubre de 2016.

Como Ustedes podran recordar, se limita la po-
sibilidad de realizar el AIPI a que, en los 36 me-
ses anteriores a realizar la liquidacion de IRAE, el
porcentaje de variacion del IPC supere el 100 %.

Esta limitacidon a la realizacion del ajuste tiene
una clara inspiracion en la Norma Internacional
de Contabilidad (NIC) N° 2g: “Informacion Finan-
ciera en Economias Hiperinflacionarias”

@ Dividendos vy utilidades fictos

Se extiende de tres a cuatro los ejercicios que
no deben considerarse a efectos del calculo del
monto a pagar por el referido concepto.

En consecuencia, ilegalmente y en beneficio del
contribuyente, se reduce el monto a considerar a
efectos del célculo.

Adicionalmente, se prevé la posibilidad de devo-
lucion del impuesto retenido en caso de liquidar-
se la sociedad; en tanto y en cuanto, no resulten
dividendos a distribuir o, si existen, son por un
importe menor al retenido por el método ficto.

€D Empresas unipersonales

La norma dispone que los titulares de dichas
empresas, contribuyentes del IRAE con ingresos
superiores a las 4.000.000 de Ul (unos 490.000
dolares), deban efectuar un anticipo a cuenta del
IRPF, aplicando la tasa del 7 % sobre el total de
los retiros gravados en el periodo.

Dicho pago a cuenta deberan ser vertidos al mes
siguiente de su generacion, facultandose a la DGI

a disponer el pago del anticipo hasta en 5 cuotas.

@ Agentes de retencion

La tasa del IRNR para las entidades BONT, salvo
para las rentas por dividendos o utilidades, se
elevd de un 12 % a un 25 %, con una tasa com-
plementaria del 5,25 % si la renta se origina por
bienes inmuebles situados en el pais.

La reglamentacion, pese a que la Ley se encuen-
tra vigente el desde 1° de enero de 2017, estable-
ce que, de existir un agente de retencion, éste
debera aplicar las tasas incrementadas a partir
de marzo de 2017.
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Estamos en una época en que los ran-
kings se han puesto de moda y por ello
muy acostumbrados, a seguir el Top
Ten de los tenistas o de los futbolistas
mejor pagos del mundo. En el gran uni-
verso de los vinos, también hay exper-
tos que los califican con puntuaciones,
consultados por los consumidores mas
exigentes para guiarse en sus compras.

La revista americana Wine Spectator, una de las
de mayor circulacion del mundo, publica cada
ano en diciembre, una lista de los 100 mejores
vinos del planeta y entre los 10 primeros, rara
vez figura un vino dulce. Y eso que se producen
muchos de excelente nivel en distintas regiones
y distintos continentes.

Los hay blancos famosos como los franceses de
Sauternes o los hungaros de Tokaj y también tin-
tos como los oportos del norte de Portugal. Pero
en Italia y Espafia los producen de manera exce-
lente y aqui en el Cono Sur de América igualmen-
te los tenemos.

Diferentes zonas, distintas técnicas
de produccion

Hay diferentes formas de elaborarlos. Tal vez la
mas original y de las mas antiguas sea la que se
utiliza en la isla portuguesa de Madeira, en me-
dio del océano Atlantico y a 500 km de Tenerife.
Era el vino preferido de Thomas Jefferson y el
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Ing. Eduardo La?a ;

utilizado en el brindis de la Declaracion de la In-
dependencia de Estados Unidos. Lo curioso y tal
vez Unico es el “estufagem” o calentamiento que
el vino sobrelleva antes de embotellarlo. Sucedia
en el sigloXV que losingleses los compraban para
llevar a la India, pero como alli no gustaban, los
regresaban a Madeira con una mejora de calidad
evidente. En lugar de estropearse el vino se con-
vertia en licor, gracias a las altas temperaturas y
la humedad de las bodegas de los barcos. Hoy es
un vino caro y poco conocido ya que la diminuta
isla genera escasas botellas.

Pero en Sauternes, al sudoeste de Francia se
producen a partir de uvas blancas afectadas por
la Botrytis Cinerea, un hongo que produce una
pasificacion parcial del racimo no cosechado. Se
genera asi la concentracion del azicar y se for-
man unos aromas bien distintivos, muy seduc-
tores y no igualados. Ese fendmeno no acontece
en otras regiones, pero en Sauternes una com-
binacién de continuas neblinas matutinas que
aportan la humedad necesaria y el sol calido del
mediodia, hacen que este proceso se desarrolle
lentamente, aunque en forma desigual segun los
anos. Como la vendimia se debe esperar para que
las uvas lleguen al punto justo de recoleccion,
este método se conoce también con el nombre
de Cosecha Tardia.

En Oporto, la fermentacion de las uvas tintas de
diferentes variedades, se corta con brandy antes
que el proceso termine, quedando de esta forma
mucho azucar residual en el liquido y un tenor al-
cohdlico mayor al comun de los vinos. Lo curioso
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de esta region portuguesa es la profusion de bo-
degas fundadas por los ingleses, muchas de ellas
durante la guerra de los Cien Afios, cuando a cau-
sa de ella, los vinos franceses dejaron de llegar a
las islas britanicas. De ahi que aun hoy permane-
cen marcas como Graham, Taylor o Sandeman.
Con orgullo los portugueses sefialan que fue una
de las primeras Denominaciones de Origen euro-
peas, porque la delimitd el Marqués de Pombal
en 1756.Y pasados los afios, aun hoy, recorriendo
los vifiedos uno se puede tropezar con un viejo
mojon de piedra, de los que sefialaban el limite
territorial de la demarcacion.

En Italia, muchas regiones elaboran los suyos,
también de una manera muy original y que no se
reproduce mucho en el resto de Europa y tam-
poco en América. Los racimos se dejan sobrema-
durar en la planta para que su dulzor aumente y
para potenciarlo aun mas, se cortany se llevan a
galpones a colocarlos sobre esteras de paja para
completar el proceso de pacificacion. Se les co-
noce entonces como vinos de paja o “passitos”y
son famosos los Passito di Moscato o el Reciotto
della Valpolicella.

En Alemania y Canada se aprovecha la tempra-
na llegada del invierno para producir “lce Wine”
y aqui nos topamos entonces con otra singular
manera de obtener exquisitos vinos dulces. Los
racimos permanecen en las vides hasta bien en-
trado el otono, momento en que las uvas se en-
cuentran congeladas y semi desecadas. Con gran
sacrificio se recogen caminando en la nieve y se
llevan a la bodega para procesarlas. Da mucho
trabajo obtener el jugo, porque las prensas de-
ben lidiar con algo parecido a un bloque de hielo.
Luego se procede a la fermentacion que tampo-
co finaliza dejando suficiente azUcares residuales
para obtener unos vinos de postre excepcionales
y muy caros.

En Uruguay contamos con unos pocos vinos
blancos de Cosecha Tardia como el Botrytis No-
ble de Familia Deicas y el Botrytis Excellence de
Irurtia. Ambos excelentes de combinar con los
quesos azules o un paté de higado artesanal.
Pero sin duda el Licor de Tannat es el mas conoci-
do y muchas bodegas nacionales cuentan con el
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suyo. Se elabora al estilo de Oporto, cortando la
fermentacion con alcohol vinico y resultan idea-
les para combinar con chocolates, bombones y
una mousse de dulce de leche.

Sin duda el mundo de los vinos cuenta con este
maravilloso reino escondido, tan diverso y atrac-
tivo, capaz de generar experiencias por demas
disfrutables.

Nuestra cultura gastrondmica no nos permite
acompanfar una cena o un almuerzo con bebidas
dulces, aun cuando los refrescos marcan una ex-
cepcion.

Conocemos y frecuentamos los vinos secos que
en el lenguaje de las bodegas quiere decir no dul-
ces.

Un vino seco contiene como maximo 4 gramos
de azucar por litro, es decir nada y no percibimos
el dulzor porque los acidos predominan y sobre-
pasan el gusto dulce. Cuando el contenido de
azucar supera ese limite, comenzamos a sentir
la presencia de los azucares naturales y decimos
que el vino es abocado. En este caso el contenido
de azucar no debe superar los 15 gramos por litro
y de ahi para arriba ya entramos en la zona de los
vinos dulces que pueden llegar a tener hasta 100
gramos de azucar por litro.
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Acciorrs: momento de empezar a vender

“Existen recesiones y habran caidas en los mercados de acciones.
entiende que esto va a pasar, entonces no esta preparado y no le ira bien en los
mercados”.

Hace 4 afos sugeriamos entrar en los mercados
de acciones en un articulo titulado “El momento
demanda acciones”. En aquel entonces aludia-
mos a las buenas oportunidades que se presenta-
ban en dichos mercados, a laluz de aquel contex-
to favorable. Pues el contexto cambié. Teniendo
presente lo que debe ser parte de la practica ha-
bitual de un inversor disciplinado, este momen-
to lo que impone es una revisidon de estos mer-
cados, y evaluar seriamente comenzar a reducir
tenencias.

Los mercados recompensan el oportunismo, la
paciencia y, a veces, ir contra la corriente. “El
momento de comprar es cuando hay sangre en
las calles”, decia el Baron Rothschild en algun
momento del S XVIII, quien hiciera parte de su
fortuna entrando al mercado en medio del pani-
co que le siguio a la tristemente célebre batalla
de Waterloo.

HSBC X

Cr. Carlos Saccone
Senior Investment Advisor - HSBC Premier

Si Ud. no

Peter Lynch

Esa imagen, la de la “sangre en las calles” nos
representa un momento que dificilmente pueda
ser mas dramatico a todo nivel Mas alla de ello,
previamente se habran vivido momentos tensos
también que pueden llevar a comprar pensando
en un inmediato rebote, lo que muchas veces no
sucede. Es extremadamente dificil detectar a la
verdadera “sangre en las calles”. ;Cuales el “me-
jormomento”? En realidad nadie lo sabe con cer-
teza. Escuche con escepticismo a aquellos que
dicen lo contrario.

Si para muestra hace falta un botdn, no hay mas
que recordar la Ultima crisis en EEUU en 2008-
2009. Entre agosto y noviembre de 2008 el in-
dice Standard & Poor’s 500 se derrumbo mas de
40%, producto de la cadtica situacion originada
por las hipotecas de baja calidad y su contagio al
sistema financiero. Sin embargo, entre noviem-
bre de 2008 y enero de 2009 el mismo indice au-
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mento 25 %, para después desplomarse una vez
mas y alcanzar su minimo de los Ultimos 20 afios
el g marzo de 2009. Esa fue la “sangre en las ca-
lles” de la crisis suprime de los EEUU. Pero la ver-
dad es que nadie sabia si los malos momentos no
podian tornarse peores.

Quien comprd acciones en marzo de 2009, a pre-
cios ridiculamente bajos ha obtenido, a marzo de
2017, 0 sea 8 afos después, un retorno de 215 %
0 15 % anual, mas que triplicando asi el capital
invertido en ddlares. Obviamente, fueron los
menos. La mayor parte de los inversores ven-
dia sus acciones presa del panico y los anuncios
no menos ridiculos de algunos “visionarios” con
respecto al fin del délar y el fin del capitalismo.

Por supuesto que los mercados de acciones tie-
nen volatilidad. Por ella entendemos a la varia-
cion en los precios, que puede ser mas o menos

(VY]
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rapida y pronunciada dependiendo del momento
y del mercado. Al ser los mercados de los EEUU
tan liquidos, voluminosos y profundos la cons-
truccion de precios esta en permanente forma-
cion. Recibe e incorpora de forma instantanea
una cantidad de informacion que hace que sus
precios se encuentren en constante movimien-
to. Es un activo que, desde ese punto de vista,
estd en las antipodas de otros activos, como por
ejemplo los bienes inmuebles en Uruguay. SiUd.
se compra un apartamento no tendra el mismo
precio de venta hoy que la semana que viene o
dentro de 2 meses.

El tema es que nunca lo sabra. No existe un
mercado transparente y liquido donde se refle-
je eincorpore en los precios toda la informacion
disponible. Es parte de la “sensacion de seguri-
dad” que provee la inversion en bienes inmue-
bles. Equivocada en su origen pero presente por

ROISECCO GORPORATE

'COMERCIAL - LOGISTICA - INDUSTRIA

Luis A. de Herrera 1248, WTC, T, P12
2623 6604 - 099 631 093
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un sesgo no consciente en los inversores.

Esta volatilidad inherente a los mercados accio-
narios ha estado presente durante los Ultimos 8
afos, pero hacia arriba. Las acciones, mas alla de
dias negativos puntuales, exhiben en la actualidad
una exuberancia (¢irracional?) vigorosa que no se
veia hace muchos anos. Es momento en donde

EVOLUCION INDICE STANDARD
POORS 500 - 2007-2017

T S i i s, B

practicamente todos los analistas tienen una vi-
sion positiva, como consecuencia de las medidas
que ha propuesto Donald Trump para la economia
americana.

Entonces cuando todos parecen estar anestesia-
dos festejando las subas, lo que decimos es que
parece éste ser un excelente momento para co-
menzar a “reducir posiciones”. O sea empezar a
vender. No todo. No completamente. El merca-
do de EEUU es demasiado relevante para tener o
exposicion. Afortunadamente, los mercados fi-
nancieros nos dan la posibilidad de salir de a “par-
tes” de los activos riesgosos como las acciones.

Pero no es solamente el precio de forma aislad
que hay que mirar y evaluar. El precio de una ac-
cion es en definitiva, el valor que estoy pagando
hoy por las ganancias futuras. La pregunta de-
beria ser: cédmo se si estoy pagando mucho o
poco??Obviamente si estoy pagando mucho es

que esta caro y viceversa. Recuerde que el mer-
cado esta lleno de gente que “conoce el pre-
cio de todo, pero el valor de nada” como solia
afirmar Oscar Wilde. Entonces lo que resulta
imprescindible es una medida de “valor” mucho
mas importante que los precios de forma aislada.
Importa para el inversor cuantos dolares pagara
por los dolares futuros que recibird de ganancia.
Es un ejercicio de valuacion, como se hace cuando
se compra una empresa, que es de hecho lo que
se estd haciendo. (del dato del precio a ganancias
esta facilmente disponible en Google Fi-
nance y otras plataformas)

Esta medida de valor lo que hace es
comparar el precio actual con las esti-
maciones de futuras ganancias (dividido
entre la cantidad de acciones para ha-
cerlo comparable). Este ratio es cono-
cido como el "multiplo” o “precio a ga-
nancias”, y nos indica la situacion de la
valuacion de las compaiiias cuyas accio-
nes cotizan en la bolsa. Deténgase un
momento en el grafico a continuacion.
Representa la evolucion del “Precio a
ganancias” del indice Standard & Poor’s
5oo de los EEUU. Unaimagen con la his-
toria de la valuacion de las 5oo mayores
empresas, replicado por el ETF SPY y que
muchos inversores uruguayos mantienen y utili-
zan para invertir en las 500 mayores empresas de
EEUU.

A medida que va aumentando la valuacion (no
necesariamente los precios, sino el precio divido
las ganancias de la empresa) se esta mas cerca
de un pico y una caida que antes. Es un fendme-
no a veces asimilado al concepto de “regresion
a la media”, a través del cual las cosas tienden a
volver a su promedio, por lo que las observacio-
nes extremas no pueden ser permanentes. Este
es uno de los ciclos en donde las valuaciones han
crecido sistematicamente durante mas afios con-
secutivos. O sea, no es que solamente los precios
han subido (numerador), sino que los incrementos
en las ganancias de las empresas han estado siste-
maticamente rezagados (denominador), o que ha
llevado a un aumento en el ratio.
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No estamos diciendo que una correccion vaya a
pasar mafnana o el mes que viene con certeza, tal
Vez 0curra, pero ni siquiera sabemos si ocurrira el
semestre que viene. De hecho si sequimos el gra-
fico podemos observar que las acciones ya han es-
tado mas caras. El problema es que las grandes
correcciones no avisan. Son rapidas y furiosas.
Nada sube para siempre sin interrupciones.

Sabemos que existen los ciclos. Que como reza la
frase atribuida a un gran inversor como fue John
Maynard Keynes “los mercados pueden perma-
necer irracionales mas de lo que Ud puede per-
manecer solvente” y que en algun momento esto
se ajustara. Através del numerador (bajando pre-
cios) o través del denominador (aumentando ga-
nancias). No creemos que, luego de tantos anos
de crecimiento, estimulos monetarios y luego de
alcanzar practicamente el pleno empleo, estén
dadas las condiciones como para un incremento
tal en las ganancias de las empresas que corrija al
cociente sin corregir precios.

Por lo expuesto, pensamos que es un muy inte-
resante momento para comenzar a reducir (no
abandonar completamente) la exposicion a accio-
nes, reduciendo el riesgo pensando en los proxi-
mos meses o tal vez par de anos.

9 Actions-
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Naturalmente, también cada sector tiene sus
particularidades. Cada momento de los ciclos
influyen de diferentes maneras en cada uno de
los sectores. A modo de ejemplo los
ciclos alcistas de tasas de interés influ-
yen positivamente en las acciones del
sector financiero. De forma tal que
como siempre, el inversor que y no el
“ahorrista” o un “especulador” debera
estudiar minuciosamente la situacion
del mercado a efectos de arribar a las
conclusiones que lo guiaran. Precios,
valuaciones, sectores, balances de las
companias, entorno macro econoémico,
diversificacion, horizonte temporal, se-
ran todos temas que debera incluir en
su agenda.

Por mas que no sea ésta la Unica métri-

ca relevante, si es lo suficientemente
potente que el actual "momento de ven-
ta” ha comenzado y seguramente dure algunos
meses mas.

Algunas de las mayores firmas del indice
Standard & Poor’s 5oo. Precios y valuaciones

EMPRESA PRECIO 20-3 VALUACION 20-3 PROM. HIST~VALUACION
(5 ANOS)

APPLE 141 17 13

GOOGLE 849 31 28

MICROSOFT 65 31 18

Johnson&Joh 128 21 17

Exxon 82 35 20

¢Qué quiere decir esto? Qué por ejemplo en mar-
zo de 2016 se pagaban por cada ddlar de ganancia
futura (estimaciones previas realizadas por analis-
tas) que tendra la compaiiia Apple Us 12. El ratio
era 12. Hoy es 17. ;Tiene sentido? ;Va a tener
muchas mas ganancias...? Tal vez si, sin embargo
estamos convencidos que es altamente probable
que el mercado se haya adelantado a si mismo,
sobrevaluando empresas en una economia que
crece a cifras moderadas, y donde abundan los
riesgos...

Como que Trump no pueda cumplir todo lo que ha
prometido...
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Limites en cambios de uso

Limites en
cambios de uso

José Luis Pérez Collazo
Corresponsal Espafia

4 Metror ..

En los Ultimos tres anos, el cambio de uso de edificios residenciales o de oficinas a
hoteles u hostales se ha incrementado de manera significativa, especialmente en
las calles mas transitadas y populares entre los turistas, nacionales y extranjeros,
un ejemplo de este cambio se encuentra en la principal calle de Madrid, como es
la Gran Via.

En los Ultimos tres afios se han concedido o tramitado mas de una veintena de cambios de usos hacia
alojamientos turisticos.
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La saturacion en zonas como Sol y Cortes
es evidente, y comienzan a proliferar ho-
teles y apartamentos turisticos sin ningun
control; a eso se suma que el centro de

la ciudad, comienza a convertirse en un
parque tematico de tiendas de ropa y ho-
teles.

La ciudad de Madrid cuenta, en la actualidad, con
1.147 establecimientos de hospedaje con mas
de 54.000 habitaciones. La mayor parte de ellas
estan en hoteles y hoteles-apartamentos (70 %
de las habitaciones), sequidos de apartamentos
turisticos (12 %) y hostales (10 %). Las pensio-
nes y casas de huéspedes apenas suponen el 6
% de las habitaciones. Con diferencia, el distrito
Centro es el que acoge
mayor numero de esta-
blecimientos: 476, con
18.500 habitaciones, un
tercio del total de las
disponibles en la ciu-
dad. Siendo los barrios
de Sol y Cortes los que
concentran mayor nu-
mero de habitaciones,
en torno a las 4.700.
Palacio y Universidad,
por su parte, superan
las 2.500.

Para limitar esto cam-
bios, se estudia la pa-
ralizacion en la trami-
tacion de los planes especiales, solamente van a
actuar en aquellos planes que proponen el cam-
bio de usos de residencial a terciario hospedaje,
no aquellos que proponen el cambio de clase de
uso terciario de oficinas a terciario hospedaje.

Sin duda, la Gran Via y sus aledafios han experi-
mentado en los dos Ultimos afos una espectacu-
lar transformacion hotelera, tanto con la reforma
de alojamientos ya existentes como por los cam-
bios de usos de diversos edificios. Especialmente
conocido es el Proyecto Canalejas, que contem-
pla la construccion de viviendas de lujo y un ho-
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tel cinco estrellas sobre las sedes de los antiguos
Banesto y Central Hispano. O la futura rehabili-
tacion del Edificio Espafia, que en el pasado ya
albergd un hotel.

Centro Canalejas Madrid es un conjunto de sie-
te edificios de principios y mediados del siglo XX
de gran valor arquitectdnico e histérico que van
a ser unidos y reformados para albergar un pro-
grama de uso mixto con distribucidn horizontal
en las diferentes plantas.

El proyecto mantiene las fachadas de los edificios
existentes, e integra algunos elementos interio-
res de valor en la nueva construccion. Las nuevas
fachadas propuestas combinan una lectura indi-
vidual de cada edificio, con un disefio unitario,
propio de un proyecto Unico. La propuesta se ar-

ticula en torno a un gran patio que comunica los
diferentes usos y permite dotar a los espacios de
la ventilacion e iluminacion necesarias.

Actualmente la licencia de obra mas reciente se
situa en la plaza Mayor, donde se ha concedido el
permiso para comenzar las obras de un hotel en
la Casa de la Carniceria, un edificio de titularidad
publica, su Ultimo uso fue sede de la Junta Muni-
cipal de Centro.
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bernamental. Es claro que la complejidad de los
problemas de un pueblo, la variedad de convic-
ciones morales que encierra la globalizacion y
sus efectos en cada nacion, la aparente compleja
naturaleza de las decisiones en la practica publi-
ca desde el punto de vista ético, la necesidad de
proteger los derechos de los ciudadanos, la pre-
sencia de minorias con intereses dignos de aten-
der( y no dejar afuera los que no comulgan con
mi forma de pensar), la urgencia de priorizar los
recursos (siempre escasos) en todos los planos, el
pluralismo de posiciones religiosas, ideoldgicas y
culturales y por ultimo las decisiones “privadas”
cuando afectan el bien comun. Todas estas reali-
dades exigen tratar y tener presente muy clara-
mente un concepto de moral y ética que todos
debemos abordar. En este aspecto nuestro pais
se ha destacado siempre por disponer de hom-
bres publicos que analizaban y resolvian sus
asuntos con dignidad y responsabilidad social,
hombres sanos. con firmes valores democrati-
cos, laicos y con bases morales y éticas que van
mas alld de partidos politicos. No estamos ha-
blando de valores morales para un tiempo y un
espacio determinado, sino para todo tiempo y
todo espacio.

Crecimos en un Uruguay , en donde siempre nos
creimos hombres libres, no de elegir lo que nos
pasa, sino libres para responder a lo que nos pasa
de tal o cual modo. Conscientes que el ser libres
para intentar algo no tiene nada que ver con lo-
grarlo indefectiblemente sino que nuestra liber-
tad consiste en elegir dentro de lo posible y justo.

Eso es lo que nos ensefio la escuela de Varela, (no
la del ADN, ni la de Netto) , la de la mofa azul
y tuUnica blanca, que sin darnos cuenta construia
mucho de la ética y la moral de los futuros hom-
bres de nuestra nacidn. Por eso es légico que si
conozco al mundo que me rodea mi libertad se
estrellara contra lo necesario, aunque no por ello
dejaré de ser libre. Por eso es que es tan impor-
tante procurar una accion que nos permita lograr
el objetivo dentro del concierto de objetivos so-
ciales ( que muchas veces no son los mios) , esto
eslo que llaman ETICAY MORAL.
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Pero, el lector se preguntara ¢ si encaramos un
tratado filosofico o social? No, solo se trata de
una realidad de hoy en la vida diaria que nos de-
beria preocupar...

Una sociedad se fortalece cuando cada uno tiene
las mismas creencias éticas, lo que significa que
cada uno recibe del otro un determinado com-
portamiento similar al suyo. Se crea una suerte
de reciprocidad. A partir de valores morales co-
munes, yo sé por anticipado como va a actuar
el otro y este espera de mi la misma conducta.
Y esto no por el temor a sanciones sociales sino
por una sincera e intima creencia de que la con-
ducta que corresponde es esa y no otra y gene-
ran comportamientos iguales y honestos. Cuanto
mas exigentes sean los valores tanto mayor sera
el grado de solidaridad e interrelacion entre los
adherentes. ;Eso es lo que hemos perdido?

Este razonamiento que aparenta simple y es-
tablecido en nuestro diario vivir , hoy presenta
sintomas que llaman a una inquietud, ;Estamos
cambiando en este aspecto?. ;Vamos hacia una
moral sin moral? O sea una moral que termina
siendo cascara vacia que se llena de acuerdo a lo
que me conviene y no con respeto por la auto-
nomia, la justicia, la solidaridad, y a las normas
éticas como: la veracidad, confidencialidad y la
fidelidad.

Yendo a nuestros dias, estamos de acuerdo que
pretendemos de nuestros gobernantes una le-
gitima representatividad, no solo electoral sino
también moral . Pero hay, lamentablemente,
muchos mensajes desde esta ventana que lla-
man a reflexionar,no desde lo politico solamente
sino como hombres viviendo en sociedad , como
ser:

- Nuestra autoridad expresa: “la montafia parid
un raton” refiriéndose a la" estafa de FONASA”
,porque no eran 300.000 dodlares sino 30.000. Al
respecto, nuestra moral siempre nos indicd que:
1 peso o0 1 millén de ddlares, cuando son mal ha-
bidos ,es lo mismo. ;No era asi?
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- Caso Sanabria, primero se trataba de una cues-
tion de moral incuestionable, jasombrados por-
que se descubrié que en las campaiias politicas
no hay cenas gratis! Pero después, cuando al-
canzod a todos los partidos politicos, se ve una
“reculada en chancletas” que dejaria licuada la
iniciativa en una suerte de investigacion de cues-
tion legislativa. Por su lado, el presidente del BCU
expresa que no es su responsabilidad controlar a
los Cambios por actividades para las que no estan
autorizados a realizar, llamense depositos. En-
tonces, ;quién autoriza a operar a los cambios?.
Acd si que la montanfa parid un raton.

- El caso PLUNA y sus remates. a un precio de
7 millones de ddlares, una maniobra de engafo
con el caballero de la derecha ,que termind con
el procesamiento de un Ministro y del Presiden-
te del BROU. Historia con un gran componente
de falta de respeto a la inteligencia y criterio de
todos.

- ALUR pagando 100.000 ddlares en lugar de
100.000 pesos y no se asombra, no pedir perdon
(en caso de tener el tupe de quedarse y no irse
para su casa).

- El Ministro del interior, restandole importancia
a las expresiones del Ministro de la Suprema Cor-
te de Justicia, porque los “turistas se sienten se-
guros”, al tiempo que entregaba cifra de la baja
de las rapifias y las comparaba con Brasil, México
etc. Mientras a los uruguayos nos matan como
perros ,el ministro descubre que la estadistica se
puede manejar y nos trata de convencer que el
Uruguay es una vifia y se critica a los “desinfor-
mados” que no perciben la mejora en seguridad.
Esto lo expresaba en San Luis, donde casi no son
necesarias las estadisticas, porque han robado a
todos.

- Es doble moral, cuando el discurso es que todos
somos igualesy se observan movimientos multi-
tudinarios por laigualdad de géneroy la violencia
(causa muy noble y necesaria socialmente ha-
blando), pero a la vez, no se mueve una hoja por
una parte de la poblacidn que es discriminada y
denostada como los militares y su familia, pare-
ceria que la moral instalada aspira a una igual-

dad social , pero algunos " serian mas iguales que
otros” ...

- Durante 40 afos un sector ideologico criticéd la
historia que forjo a nuestro pais desde la ventana
de la moralidad dando lecciones por cada caso
de corrupcion que podia haber surgido en la his-
toria y hoy asombra la ligereza con que se miran
los casos actuales y se manejan estafas como
si fueran errores, casos que son malos, o mas
o menos, segun de donde venga el mal, si es de
izquierda no es corrupto, dijo un jerarca...

- Divulgar en las redes un delito o corruptela,
solo a partir de un audio sin ningun tipo de che-
queo previo, hoy es valido, total después vemos
y en uUltimo caso pedimos disculpas...

- Se nos dice que hay dos historias de ANCAP
una eslareal, en blancoy negro.Y otra en colores
que la marca la oposicion ;Se estara refiriendo al
color de los millones de ddlares perdidos?

- En materia de Defensa, Fuerzas Armadas debi-
litadas y en el medio de un tarifazo, se anuncia
la desactivacion de uno de los grupos aéreos em-
blematicos de la Fuerza Aérea para la Defensa
del espacio aéreo. Sin embargo, se equipa conun
grupo de aviones y helicopteros aparentemente
completamente innecesarios, al Ministerio del
interior. y se compra un avion presidencial. ;Cual
es la moral que sostiene a los dirigentes politicos
que guardan silencioy “orejean” antes de hablar
del tema FFAA? , asistiendo casi sumisamente,
como lo hemos dicho, a un debilitamiento gra-
dual de la Institucion, de sus integrantes y sus
familias, como si fueran una burbuja fuera del
pais, sin necesidades, derechos, ni sentimientos.
Otros actores de izquierda, que apelando cons-
cientemente a falacias y graves errores concep-
tuales respecto a la institucion, alegremente si-
guen sosteniendo un ataque sistematico hacia la
institucion y hasta lo levantan como un objetivo.
Esta accion continua de intentar afectar las bases
de la democracia no tiene una base moral social-
mente aceptada, justamente lo contrario...

- Cuando un alto directivo del PITCNT respecto
a la estafa del plan de vivienda, dice que no quie-
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ren “empujones” a la justicia en lugar de aclarary
asumir responsabilidades, dejando en claro que
no confia en la independencia del poder judicial
Es parte del problema y se convierte en una co-
mandita que no forma moral colectiva para nues-
tra sociedad trabajadora.

- Cuando por votos se aseguran y se prometen
cosas creando falsas expectativas y luego, a la
hora de rendir cuentas miran para abajo y buscan
“demonios conspiradores “en estrategias de la
oposicion y/o de los medios de prensa”...se esta
perdiendo algoy es la credibilidad desde el punto
de vista de valores.

- La intencion de sectores oficialistas de aumen-
tar la carga impositiva al trabajador ,Pero sus vo-
ceros se lamentan mas de la filtracion a la prensa
del documento de esa comisidn, que de lo que
puedan pensary sentir los trabajadores. ;La trai-
cion intelectual tiene alguna autoridad moral?

- Se habla del orgullo desde el gobierno de la
produccion de alimentos, tenemos miel con li-
fosatos, frutas con plagas etc., problemas sani-
tarios de exportacion y el Uruguay desprograma
proyectos que solucionan aspectos de calidad
para la exportacion, Y sabemos que no hay pers-
pectiva de cambio, sino apostamos a los alimen-
tos de calidad. Y mientras los proyectos tecnold-
gicos se resumen en alquileres de espacios de
caracter inmobiliario en el LATU.

- En un pais donde la tabla de salvacion siempre
ha sido el campo y la exportacién agro ganadera,
se realice un viaje oficial a buscar mercados y va
el PITCNT (con todo respeto) y no va la Asocia-
cion Rural del Uruguay (ARU). Algo anda mal...
ya no solamente es un tema de capacidad, hay
aspectos mas profundos...

- Un pais a dos tiempos, por un lado una buena
noticia, decreto de beneficios a la construccion.
Pero por otro el Fondo de solidaridad que paga
abultados sueldos a sus gestores, y se castiga al
que trabaja y se forma para servir, se crean im-
puestos para los militares. Mientras por otro no
se termina de implementar los planes de emer-
gencia y su contrapartida...

Camara Inmobiliaria Uruguaya

- Hoy el Uruguay sigue desfasado del mundo
como antes, pero peor, su débil industria no pue-
de competir ahogada en un pais carisimo lleno de
impuestos con la energia, el agua y los combus-
tibles por las nubes, lo que les impide bajar costo
alguno y condenandolos irremediablemente uno
tras otro a un camino duro e impredecible. Es in-
moral que los que saben sean del pelo que sean,
no lo adviertan, sino que por el contrario se hable
de pais de primera!

En el concierto internacional, ante una Venezue-
la que no ampara disidentes y permite todo tipo
de atropellos .Exigir la liberacion de los presos es
responsabilidad de toda la comunidad interna-
cional y especialmente de los paises de la region.
Uruguay observa como vaca mirando un tren vy
no condena el régimen aduciendo que es una
democracia porque tiene los tres poderes. Que
los compromisos ideoldgicos se coloquen sobre
la libertad, habla de un perfil éticoy moral ...

Hoy ,se presenta un desafio histdrico para todos
los uruguayos libres , y es velar por la defensa de
las bases de nuestro sistema democratico repu-
blicano, sus libertades, tolerancias, simbolos e
historia, contra la soberbia . En este compromiso
estamos todos y nuestras herramientas seran sin
duda la solidez moral y ética que siempre carac-
terizo a nuestra sociedad, hoy debemos evitar el
nefasto camino hacia una moral sin moral , en
esa empresa esta la Republicay porlo tanto tam-
bién la esperanza...
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Nueva regulacion en materia de informacion financiera.

Nueva requlacion en
materia de informacion

financiera.

Un nuevo capitulo
delaLeyde
transparencia fiscal.

En el mes de enero de 2017 entré en vi-
gencia la Ley 19.484 denominada como
Ley de “Transparencia Fiscal Internacio-
nal, Prevencion del Lavado de Activos y
Financiamiento del Terrorismo”.Y lo que
empezo siendo una norma para cumplir
con “estandares internacionales” ter-
mind prohijando una nueva irrupcion en
el ambito privado por parte de la Admi-
nistracion Tributaria.

Recordemos que la Ley concentr6 en una Unica
regulacion un conjunto variado de temas, a sa-
ber:

a) En el Capitulo | se regula la informacion que
determinadas “entidades financieras” deben co-
municar a la autoridad fiscal; b) En el Capitulo Il se
regula el futuro registro de identificacion de “be-
neficiario final” y de titulares de acciones nomi-
nativas, ¢) En el Capitulo Il se regula las normas
aplicables a las entidades residentes en paises de
nula o baja tributacidn o que se benefician de un
régimen especial de bajo o nula tributacion; d)
En el Capitulo IV se realizan ajustes al régimen de
precios de trasferencias del Impuesto a la Renta
de las Actividades Econdmicas.

Dr. Pablo Barreiro Villabona

Magister en Derecho y Técnica Tributaria
por la Universidad de Montevideo.
Abogado en Pescadere, Peri y Pezzutti
Abogados

El Poder Ejecutivo ha venido regla-
mentando la Ley por etapas.

Primero, en el mes de febrero de 2017 promulgd
el Decreto 40/2017 a través del cual se dispuso
que a los efectos de nuestra legislacion una socie-
dad serd considerada una sociedad de baja o nula
tributacion (reconocida por sus siglas "BONT"),
siempre que: a) sometan las rentas provenien-
tes de actividades desarrolladas, bienes situa-
dos o derechos utilizados econémicamente
en la Republica, a una tributacion efectiva a la
renta inferior a la tasa del 12 % (doce por cien-
to); y IlI) no se encuentre vigente un acuerdo
de intercambio de informacion o un convenio
para evitar la doble imposicion con clausula de
intercambio de informacién con la Republica
o, encontrandose vigente, no resulte integra-
mente aplicable a todos los impuestos cubier-
tos por el acuerdo o convenio.

La importancia de esta calificacion radica en que
dicha sociedad "BONT" se encuentra sometida a
un régimen tributario mas gravoso respecto de
otras sociedades. Por ejemplo las rentas corres-
pondientes a la venta de bienes inmuebles situa-
dos en territorio uruguayo nacional cuya propie-
dad estuviera en manos de una sociedad "BONT”
se pasaran a gravar con una tasa general del
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30,25 %. Ademas para rentas originadas en otras
trasmisiones patrimoniales de bienes situados en
territorio nacional la renta ficta pasa del 20 % al
30 %. Asimismo las entidades ubicadas en juris-
dicciones de baja tributacion pasaran a tributar
Impuesto al Patrimonio a una tasa del 3 %.

La norma reglamentaria resultaba de compleja
“realizacion” en tanto que dejaba en manos de
los contribuyentes la determinacion de que so-
ciedades eran consideras BONT y por tanto se
encontraban sometidas a un régimen de liquida-
cion de tributos especiales. Ante tal complejidad
la norma reglamentaria encomend6 a la Direc-
cion General Impositiva la elaboracion de una lis-
ta de “paises”, “jurisdicciones” que cumplan las
condiciones para ser consideradas "BONT".

Asi por Resolucion DGl NUmero 1315/2017 se
cumplio con publicar dicha lista.

Recientemente, en el mes de marzo de 2017, se
promulgo el Decreto N° 77/17 a través del cual se
reglamento el Capitulo | de Ley de Transparencia
Fiscal, que impone a las entidades financieras
(definidas en la normativa) la obligacion de iden-
tificar a los titulares de cuentas tanto residentes
fiscales como no residentes e informar a la Direc-
cion General Impositiva los saldos, promedios y
rentas de dichas cuentas.

¢A quién se debe informar, qué y quienes deben
informar?

e Las “Entidades Financieras” (entre otros
los Bancos) deben informar a la Direccion Ge-
neral Impositiva los datos identifica torios de
la persona sujeta a comunicacion, numero
de cuenta, informacion relativa a saldos, va-
lores, promedios anuales y rentas para todo
tipo de cuentas financieras, en la moneda de
origen de “cuentas financieras” y de “activos
financieros” al 31 de diciembre de cada afio. Se
considera “cuentas financieras” los depdsitos
a la vista o a plazo, cuenta corriente y caja de
ahorro.

Camara Inmobiliaria Uruguaya

;Qué “cuentas” se encuentran sujetas a comu-
nicacion?

* Solo las cuentas de Personas fisicas re-
sidentes con saldo, valor o promedio al 31
de diciembre de cada ano que superen las
400.000 unidades indexadas (“UI"), es decir,
unos 50.000 dolares a valores actuales. Solo
se consideran las cuentas que el cliente tiene
en una misma institucion.

* Todas las cuentas de Personas fisicas no
residentes sin exclusion por monto minimo.

* Solo las cuentas de Personas Juridicas re-
sidentes saldo, valor o promedio al 31 de di-
ciembre de cada afo que superen las 400.000
Ul (como dijimos aproximadamente 50.000
dodlares) hasta el 31 de diciembre del afo
2018 y a partir del 1 de enero de 2019 el mon-
to minimo disminuye a 160.000 U.l (aproxi-
madamente unos 20.000 dolares). Solo se
consideran las cuentas que el cliente tiene en
una misma institucion.

* Personas juridicas no residentes:

e Las cuentas “preexistentes” (las abiertas
antes del 1 de enero de 2017 en Bancos o en
restantes entidades financieras antes del 1 de
julio de 2017) con saldo o valor mayor a 50.000
dolares al 31 de diciembre 2016 y 31 de diciem-
bre de 2017. A partir del 31 de diciembre del
2018 en adelante el monto minimo disminu-
ye a unos 20.000 dolares aproximadamente.
Solo se consideran las cuentas que el cliente
tiene en una misma institucion.

* Si en cualquier aho se superan los montos
antes referidos, la Institucion Financiera de-
bera informar a la DGI dicha cuenta en afos
posteriores aun cuando no se superen los
montos previstos en la norma.

e Las cuentas nuevas siempre seran comuni-
cadas sin exclusién por monto minimo.
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trabajo 2016

Si bien aun no estan publicados los datos

oficiales del cierre del afo en términos

de actividad econdmica, los diferentes
indicadores complementarios relacionados con
el comportamiento de la industria, el turismo, el
comercio minorista, venta de automoviles, ex-
pectativas de los consumidores, en términos ge-
nerales, han cerrado el afo 2016 con resultados
mas satisfactorios de los que se podian prever a
inicios del mismo. Al mismo tiempo la evolucion
del valor del ddlar, que comenzo el afio con una
marcada tendencia alcista, cambid de rumbo
luego de alcanzar un valor pico en marzo ($32,1
en promedio), ubicandose para diciembre en un
valor promedio de $28,8. La inflacidn, luego de
tocar un techo de 11% anual en mayo, revirtio su
tendencia al igual que el ddlar, cerrando el afio en
8,1%.

Sin embargo, al analizar el comporta-
miento del mercado de trabajo, es po-
sible establecer que se mantiene una
tendencia de moderado deterioro que se arras-
tra desde principios del afo 2015. En particular,
la Tasa de Desempleo (TD) cerrd el afio 2016 en
7,8% de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA), lo que implica un aumento de o,4 puntos

CAMARA NACIONAL
DE COMERCIOY
SERVICIOS DEL
URUGUAY

porcentuales en términos anuales, y aproxima-
damente 140.100 personas desempleadas. Al
analizar el dato mirando su evolucion reciente, es
posible notar que se trata del registro anual mas
alto desde el ano 2008, cuando la TD se ubico en
8,0% (132.523 personas desempleadas). A su vez,
el primer dato publicado para 2017 da cuenta de
que una profundizacion en el deterioro mencio-
nado anteriormente, ya que laTD en enero alcan-

z6 un valor de 8,1%.
0 macion con el analisis de las otras varia-
bles descriptivas del comportamiento del
mercado de trabajo: al analizar la evolucion de la
Tasa de Empleo (TE), que resulta menos volatil
por calcularse en base a la poblacion de 14 afios
o mas (valor relativamente estable) y no en base
ala PEA, confirma el escenario de debilitamiento
que atraviesan los diferentes sectores producti-
vos como generadores de nueva mano de obra,
tal como se refleja en el grafico siguiente. El afio
2016 cerrd con una TE de 58,4%, valor que impli-
caun deterioro de 0,6 p.p. respecto al aho previo.

Es importante complementar esta infor-
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e En base al valor de la TE es posible calcu-
lar la creacion o destruccion de puestos

de trabajo en la economia. En este senti-
do y de acuerdo con datos del INE, en promedio
en 2016 se destruyeron aproximadamente 4.500
puestos de trabajo, distribuidos de manera dis-
par entre los distintos sectores de actividad. La
Construccion fue el sector mas golpeado, cons-
tatandose una pérdida de 11.000 puestos en pro-
medio, seguido por el Comercio al por mayor y
menor, donde la destruccion fue de 6.300 pues-
tos aproximadamente.

Para complementar en analisis del mer-

cado de trabajo, en términos ya no de

cantidad sino en relacion a la calidad del
mismo, se cuenta con informacion oficial respec-
to a los datos de aquellos trabajadores que infor-
man al INE que cuentan o no con cobertura de
seguridad social por su trabajo principal. Esto se
mide a través del analisis de la Tasa de Informa-
lismo (TI), la cual ha mostrado una sostenida ten-
dencia a la baja en los Ultimos 10 afios. Sin em-
bargo, 2016 cerré con una Tl del orden del 25,2%,
lo que implica un aumento de o,5 p.p. en térmi-
nos interanuales, y se traduce en aproximada-
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mente 415.000 trabajadores que desarrollan su
actividad sin que se realicen los aportes corres-
pondientes en materia de seguridad social, es
decir trabajadores informales. Un dato no menor
es que en este periodo se registro un aumento de
dicha tasa, contrariamente a lo que habia ocurri-
do en los 10 anos anteriores, donde lentamente
se habia logrado una mejora en la calidad del tra-
bajo de las personas. Inclusive, laTl puede tomar-
se como un dato complementario de la TD, ya
que ante mayores dificultades econdmicas que
atraviesan los diferentes sectores de actividad y
con gastos salariales rigidos a la baja y aumen-
tos por encima de la productividad, el camino del
informalismo puede comenzar a utilizarse como
situacion de escape, es decir solucion a medio ca-
mino antes de enfrentar un despido.
e la cantidad de altas del seguro por des-
empleo que otorga el Banco de Prevision
Social (BPS), lo cual también brinda informacion
en el corto plazo sobre el comportamiento del
mercado de trabajo. En 2016 hubo en promedio

10.961 nuevas altas al beneficio mencionado,
implicando un aumento de 5,4% respecto al afio

Por Ultimo cabe analizar la evolucion de
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previo. Se trata de un valor que parece haberse
estabilizado, luego de registrar un aumento im-
portante en el afio 2015 respecto a 2014: 26,2%.
En cuanto a la cantidad de beneficiarios que per-
cibieron el seguro durante 2016, fueron en pro-
medio 39.173, valor también relativamente esta-
ble respecto a 2015, con una tasa de variacién de
1,6%.

0 En suma, queda en evidencia el hecho
de que el mercado laboral continua atra-

vesando una situacion de deterioro res-
pecto a los periodos anteriores aunque menor a
lo sucedido en el afio 2015, y si bien en los Ulti-
mos meses la economia uruguaya parece haber
dejado atras un escenario recesivo entrando en
un periodo de crecimiento moderado, esto por el
momento no se ha trasladado al mercado de tra-
bajo sino que por el contrario, se registra cierto
desacoplamiento. Este tipo de desajustes, puede
ser una de las consecuencias de la rigidez que se
ha incrementado afo tras afio en el funciona-
miento del mercado de trabajo, tanto a través de
la variable salarios y sus constantes reajustes sin
internalizar la situacion econdmica no tan auspi-
ciosa de determinados sectores y empresas, jun-
to con larigidez que presentan los empresarios a
la hora de definir cambios en su plantilla de tra-
bajadores.

Cabe tener en cuenta dos aspectos fun-

damentales: en 2017 comenzaran a regir

los aumentos salariales producto de la
sexta ronda de Consejos de Salarios, y las em-
presas deberdn comenzar a afrontar en el afio
corriente, en muchos casos ajustes de salarios en
términos reales aun por encima del crecimiento
de las actividades econdmicas. En sequndo lugar,
la rigidez a la hora de contratar y despedir mano
de obra es tal, que frente a un escenario de bajo
crecimiento, se genera un incentivo a volcarse al
mercado informal como alternativa ante los ele-
vados costos de llevar adelante la actividad co-
mercial, sumando un factor mas a la competen-
cia desleal que existe entre empresarios. Como
se sefialo, en 2016 ya se registré un aumento de
laTIl, con lo cual serd importante no perder de vis-

ta su evolucion como alerta de una conjuncion de
factores que operan e impactan negativamente
sobre la salud del mercado laboral.

Por lo tanto, el gran desafio para el pre-
o sente afo y siguientes, no sélo es lograr

un crecimiento sostenido de la economia
global en el tiempo sino que este crecimiento se
materialice en la generacion de nuevos puestos
de trabajo de calidad por parte de las empresas
del sector privado.

(qQUé paso?

El jueves 6 de Abril, la Camara
Inmobiliaria Uruguaya lanzo
CIUNet, la plataforma web dis-
ponible exclusivamente para
los socios CIU.

Con esta herramienta podemos
decir que ha comenzado una
nueva era en la historia de la
actividad inmobiliaria. La pre-
sentacion estuvo a cargo del
Analista Marcelo Calcagno. Al
finalizar compartimos un dis-
tinguido cocktail.

Por mas informacion 2901 0485
0 a: socios@ciu.org.uy
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Relacion Cliente-Inmobiliaria

Relacion cliente -

Inmobiliaria,

Aspectos relevantes para
concretar eficazmente una
operacion de compraventa

@)
Etapas del desarrollo de una
transaccion eficiente

™

Nuestra vision es que el trabajo del Operador
Inmobiliario comienza en una etapa inicial la
que denominamos ASESORAMIENTO PREVIO,
PIEZAFUNDAMENTAL delarelacion comercial
entre el CLIENTE - INMOBILIARIA. Si no parti-
mos de un asesoramiento correcto dificilmente
se logre concretar la operacién con un resulta-
do satisfactorio y que colme las expectativas de
nuestro cliente. Cuando nos referimos a un resul-
tado SATISFACTORIO, hacemos hincapié a una
tasacion realizada por un Tasador matriculado,
como también con una valuacion real y no me-
ramente ESPECULATIVA, como suele observar-
se actualmente con inmuebles que se lanzan a la
venta con un precio ELEVADO que se encuentra

Matias Medina

Rematador Publico

- Operador Inmobiliario
Asesor en Seguros

totalmente fuera de mercado (“el futuro compra-
dor mira todos los dias y varias horas”), conoce
perfectamente todas las ofertas y la evolucion de
cada inmueble mes a mes).

IMPORTANCIA DE UN ASESORAMIENTO RES-
PONSABLE: gran parte de la poblacion depen-
de de un Unico bien inmueble (capital logrado
en base al trabajo familiar con muchos afios de
trabajo colectivo y sobre todo con esfuerzo para
poder adquirirlo), por lo cual es fundamental in-
formar exactamente en qué valor puede llegar a
vender y en que importe puede llegar a comprar.
Si estainformacion no es brindada con exactitud,
no solo desprestigia nuestro trabajo sino que va-
mos camino a que se frustre la futura venta o
compra del cliente. Teniendo como resultado un
cliente no satisfecho, pérdida de tiempo, dinero
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y costos por parte de nuestra empresa al no po-
der concretar la operacion.

SEGUNDA ETAPA:

- Estrategias de promocion.

- Publicidad, difusion en diferentes medios como:
redes sociales, diversos portales en formato digi-
tal o papel (diarios, revistas).

- Canalizacion de todas las llamadas recibidas.
(“una llamada perdida puede ser un cliente per-
dido”).

- Buena interaccion entre colegas del rubro para
poder concretar negocios.

- Disponibilidad y efectividad para mostrar el in-
mueble (horario extendido y los 7 dias de la se-
mana).

TERCERA ETAPA:

- Capacidad para cerrar el negocio de forma rapi-
day efectiva.

- Brindar soluciones para poder llegar a un acuer-
do que satisfaga las necesidades de las partes.

CUARTA ETAPA : PAGO DE LA COMI-
SION.

Hay diferentes opiniones respecto de hasta qué
punto llega el trabajo del Operador Inmobiliario
y cudl es el momento de percibir la comision. Hay
diversas bibliotecas sobre el tema, entendemos
desde nuestro humilde punto de vista que la la-
bor del Operador Inmobiliario finaliza cuando se
firma el contrato preliminar.

Camara Inmobiliaria Uruguaya

El momento de percibir la comision seria en el
momento que se firma el compromiso de com-
praventa, este es un tema delicado que podria-
mos desarrollar en otra ocasion mas detallada-
mente abarcando todas las posturas posibles
sobre el tema.

TODOS TRABAJAMOS POR UNA RE-

MUNERACION ECONOMICA DENO-

MINADA HONORARIO , SALARIO ,

COMISION.
ARANCEL 3% MAS IVA.

Concluimos que: si las 3 etapas iniciales se cum-
plen en tiempo y forma, estimamos que la comi-
sion inmobiliaria es JUSTA. Vale destacar que ac-
tualmente los costos de inversion que se realiza
en los inmuebles dia a dia son superiores, como
también la competencia DESLEAL dia a dia va
gradualmente en aumento.

Para finalizar este articulo tomamos una
frase de Robert Kiyosaki:

"Lo que le pago a un asesor no es nada en
comparacion con la cantidad de dinero que
puedo ganar gracias a la informacion que
me brinda. Me encanta cuando mi agente
inmobiliario gana mucho dinero porque
usualmente eso significa que yo gané mu-
cho también”.

Especialidades en Reposteria
Tortas v Postres a pedido

veroalcatering@gmail.com — 093 858 047

@0

Ver catalogo B Veronica Aldama
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Talleres de capacitacion sobre gestion de garantias de alquileres

CON GRAN APROBACION POR LOS SOCIOS CIU:

Comenzaron los talleres
de capacitacion sobre
como gestionar garantias
de alquileres
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Semanas pasadas, en el salon central de
la Camara Inmobiliaria Uruguaya, co-
menzo el Ciclo de Talleres y Charlas de
Orientacion Empresarial sobre el mane-
jo exitoso de Garantias de Alquiler.

Con el auspicio de FIDECIU, nuestra propia ga-
rantia de alquiler, que opera bajo la modalidad
de retencidn salarial prioritaria de los sueldos, y
también directa de las pasividades de los inqui-
linos, el Rdor. Federico Silveira, presenta una
propuesta que recorrerd las diferentes zonas de
Montevideo y Departamentos del Interior, en-
tregando su experiencia y conocimientos mo-
tivacionales en el manejo de las objeciones que
recibimos, con las claves de una negociacion exi-
tosay en los factores decisivos a tener en cuenta
para efectuar cualquier transaccion inmobiliaria
vinculada a los alquileres.

El espiritu de las charlas es entregar las herra-
mientas que haran posible el cierre de todos los
contactos iniciados, con la certeza de tener y
dar las mejores condiciones para los inquilinos,

las maximas garantias para los propietarios y la
operativa mas rapida y practica para los opera-
dores inmobiliarios, quienes ademas estaran de-
fendiendo no solamente a sus clientes actuales,
sino también su propia fuente de ingresos y de
trabajo, aspectos resaltados por el disertante,
con la certeza de que los ingresos por concepto
de honorarios que se acuerden, indefectiblemen-
te seran respetados y garantizados.

Estas conferencias sin costo, cuya primera fue de
suma aprobacion por los asistentes, tienen cupos
limitados para una mejor dinamica de los grupos,
por lo que se estan efectuando reservas por ade-
lantado con bastante tiempo, para una mejor or-
ganizacion de las mismas.

Del mismo modo, en las ciudades de Mercedes
hace un tiempo, en Paysandu hace unas sema-
nas, y en ClU regularmente, contintan los cursos
de Capacitacion para que los operadores puedan
manejar FIDECIU desde todas las inmobiliarias
asociadas, utilizando las ventajas que entrega en
cuanto a menos tiempo y agil tramitacion.



Lanzamiento del Libro
Inspiracion
Para salir de la Soledad

De Alejandro Corchs

En la vida cotidiana te piden la confianza todo
el tiempo:

“Confia en mi”, dice un politico, un amante,
un guia espiritual, una pareja, un doctor, un
socio, y un amigo.

“Confien en mi”, dice el presidente de la em-
presay el jefe del sindicato.

“Confia en mi”, dice un padre a su hijo, y un
hijo a su padre.

¢Cuanta certeza tendra la fuerza de la vida,
que nunca te pidio que confiaras en ella?

Si alguna vez alguien te pidié que confiaras
en Dios, seguro fue un representante. La vida
nunca te pidid, nunca te pide, y nunca te pe-
dird que confies en ella, porque la Vida sabe
que el desafio de Ser Humano es recuperar la
confianza.

Este libro no tiene recetas, porque romperia
la Ley mas sagrada de la creacion: la Libertad.
Este libro trae herramientas para vivir en paz.
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Las gallinas corren en fila tras el lider. Las
aguilas vuelan en circulo y se reconocen
pares. Los seres humanos podemos elegir
CcOMo queremos vivir.

La competencia con los demas comienza
cuando me siento inseguro conmigo mis-
mo.

Cuando soy competente con mi corazon, las
diferencias con los demas me complemen-
tany enriquecen.

¢Cuanta fortaleza tendra un serhumano que
no tiene que mendigar confianza? ;Cuanta
fortaleza tendra un circulo de humanos que
recuperaron la confianza entre si?

Existe una manera de vivir, llena de sentido,
amor y verdad.

Ahora mismo, camina una multitud libre
que no pide la confianza a los otros, sino
que la busca en su corazdn. Cada uno de sus
pasos, no tiene marcha atras.

Alejandro Corchs
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B Contratapa:

e Alejandro Corchs Lerena, es cofundador y canciller de Purificacion, Centro de Desarrollo Psicoespiritual.

Purificacion es la Casa de los Pueblos Libres, portadora de la medicina del circulo en relacién, y sostenida por tres grandes
pilares: “Libertad, Igualdad y Unidad, que describe el sentimiento de que si un hermano esta mal, yo también estoy mal’.

Este centro sin fines de lucro existe para apoyar a los buscadores a encontrar y encontrarse, sin tener que cambiar su
sistema de creencias o su religion, porque reconoce que la vida es el camino espiritual.

Alejandro es autor de: “El regreso de los Hijos de la Tierra™: cap. 1 “El camino del Puma”, cap. 2 “La union de la familia”, y
cap. 3 “Viaje al Corazon”. En ellos relata su historia como hijo de desaparecidos de la dictadura, y cuenta como encontrd
la sanacién a través del camino espiritual indigena, convirtiéndose en Hombre Medicina, Guia Espiritual de las Tradiciones
Nativas de América.

"o«

También es autor de “Yo me perdoné”, “Trece preguntas al amor” y de “El camino a la libertad”.

Sus libros guian a los lectores en el camino del autoconocimiento y estan publicados en toda habla hispana.
Alejandro vive junto a su esposa y sus hijos dentro de una hermosa reserva de flora y fauna, integrada por familias de
diferentes filosofias, que acordaron reunirse en un espacio que honra y respeta la vida y la diversidad en paz.

www. alejandrocorchs.com
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Un mundo de oportunidades
para invertir.

Construyamoslo a nuestra medida...

URUGUAY: 19 de Abril 235 11C.P. TO100 | CARMELO

Telefax (D0598) 4542 3451 | 099 542 674

info@gabrielconde.com | igconde@adinet. com.uy

ARGENTINA: Tucuman 540, piso 11 Oficina "E” Buenos Alres,

Capital Fedaral | Tel. (0054 11) 4 328 8772 i
Cel. 15 6 919 8496 | Info-buencsaires@gabrielconde.com.ar

www.gabrielconde.com -

¥ GABRIEL CONDE

propetaies oeclunnas & desarmolins inmeniliongg
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Vender mas YA: es muy Sencillo

Todo en la vida tiene precio, a veces
econdmico, a veces afectivo, a veces en
paciencia, a veces en desgaste mental o
fisico, pagamos precios por todo.

A veces son precios manifiestos y otras, son pre-
cios ocultos.

Nada viene solo y nada es gratis, como lo vimos
en el articulo anterior de la revista “Ciudades”,
con el titulo: Vencer Paradigmas, una posibili-
dad que tienta y atemoriza, nirespirar es gratis.

Para acercarnos a responder la interrogante de
qué hacer y como hacer para vender mas, prime-
ro, lo primero.

Prof. Samy Borensztejn

Debemos contestar las primeras dos preguntas:

- ;Qué vendo?
- ¢A quién le vendo?

Una vez que hayas respondido a estas dos pre-
guntas, en forma escrita y lo mas pormenoriza-
damente posible, entonces estamos listos para la
tercera pregunta: ;Qué compra la gente?

La respuesta a esta pregunta, tiene multiples en-
foques.

Lo abordes por donde lo abordes, la primera res-
puesta, muchas veces ignorada, por comodidad
U omision es:

La gente compra gente. Primero te compran a
ti, luego a tu producto o servicio.
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Veamos el proceso por el cual una impresionante
cantidad de personas hacen cola desde la noche
anterior, frente a las tiendas de Apple para com-
prar un nuevo producto en el dia en el que sale al
mercado.

Obviamente no vamos a pensar que se va a ago-
tar, asi que esa no es la razén.

No se trata solo de conseguir el producto, sino de
estar entre los primeros en tenerlo.

Este proceso describe lo que es el Liderazgo.

El liderazgo es el proceso por el cual, elegimos
seguir a alguien.

En este caso el espiritu que el lider Steve Jobs ha
inyectado a la empresa, aun habiendo fallecido,
da como resultado este fendomeno.

El liderazgo es una creencia compartida.

Entonces volvemos al enunciado anterior, la gen-
te compra gente.

Si queres aumentar las ventas ya, tu acento ten-
dra que estar en el tipo de convocatoria que estas
generando.

Y la convocatoria esta dada por tus creencias, por
tu forma de sery hacer.

Uno trabaja como es y a veces se transforma en
lo que hace.

Veamos el caso de Martin Luther King Junior:

-agosto de mil novecientos sesenta y tres, un
calor abrazador en el paseo de Washington, dos-
cientas cincuenta mil personas se congregan
para escuchar al Dr. Martin Luther King Jr.

Sin WhatsApp, sin Facebook, sin web, sin inter-
nety sin celular.

El Dr. King no era el Unico abogado negro de su
tiempo, ni el Unico lider negro, ni el mejor orador.
El tenia una vision, en su recordado discurso por
la igualdad, en ningun momento dice “tengo un
plan”, sino que en todo momento dice “Tengo un
suefo.”

Su liderazgo esta dado por una creencia com-
partida, por un suefio en comun, luego viene el
plan, el “*como” hacerlo realidad.

Camara Inmobiliaria Uruguaya

Entonces, si queremos vender mas ya, ya tene-
mos que revisar nuestros mensajes, la construc-
cion de laimagen que el otro tiene de mi.

Es aqui donde comienza el trabajo de encontrar
la fuente de la energia.

Las personas te compran a ti, primero y luego a
tu producto o servicio.

Hay excepciones, por ejemplo: los monopolios,
los mas baratos, los Unicos por cualquier motivo,
los mas veloces en responder, los mas adaptados
y algunos mas.

Si sos la excepcion, es porque tenes una ventaja
diferencial, esta ventaja, tampoco es para siem-
pre, asi que tU también tienes que reinventarte
para liderar.

Lo primero es la actitud, el compromiso y tu vi-
sion del negocio, desde alli nace todo.

Como en la negociacion, no podemos volver a
comenzar de cero, pero si podemos recomenzar
desde donde estamos, y sera ese el objetivo si
queremos cambios.

No me sirve de nada contratar al abogado que
mas sabe, si llega tarde a la audiencia, o el mejor
médico, si no escucha lo que le digo.

Todos los dias vemos como la tortuga le gana a
la liebre.

Si nos enfocamos en el resultado, sacamos la
atencion de la tarea, y es en la tarea el Unico lu-
gar donde se gesta el resultado.

Para vender mas ahora, tendras que reformular
tu sueno y reformular tu pasion, alli esta el motor
que te impulsa cada dia.

Para reformular hay que poner ademas una cuo-
ta de humildad y bajar el ego, los seres humanos
muchas veces elegimos tener razdn, mas que lle-
gar a las metas. Es la forma mas comun de suici-
dar los objetivos.

En un mundo tecnificado y veloz, quien se adapta
mas rapido serd quien lidere, es un proceso que
va de adentro hacia afuera, vender mas ya es
sencillo, no es facil.

Tu eliges.
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Gobierno corporativo de empresas y proyectos locales

Gobierno corporativo

de empresasy

proyectos locales:

el rol de las AFAP en la promocion

de mejores practicas.
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El gobierno corporativo se define como
las normas, practicas y procedimientos
que determinan y regulan las acciones
de una empresa, fijando derechos y de-
beres para las partes involucradas. Las
empresas que adoptan estos estan-
dares aumentan la eficiencia, reducen
costos y limitan el riesgo, incrementan-
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Ec. Maria Dolores Benavente
Gerente General de Union Capital AFAP
@UnionCapital_uy @MDBSBC
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do su valor y promoviendo el desarrollo
econdmico del pais.

Estudios empiricos muestran que la adopcion de
mejores practicas incrementa entre 15% y 30%
el valor de la empresaz. Por otra parte, segun la
OCDE un buen gobierno corporativo mejora el
funcionamiento de los mercados de capitales,
atrae mayores volUmenes de inversion y mejo-
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ra el desemperio de las empresas2. Dicho orga-
nismo ha establecido pautas y una guia para su
implementacion en los Principios de Gobierno
Corporativo (2004)3.

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previ-
sional tienen como responsabilidad velar por el
interés de los afiliados, protegiendo sus ahorros
y maximizando el nivel del ahorro previsional
acumulado. Para ello, monitorean las decisiones
de las empresas en las que invierten los fondos y
participan de las asambleas de accionistas y de
tenedores, influyendo y exigiendo mejores prac-
ticas de gobierno corporativo.

En el caso de Chile, Pert y Colombia, las AFP
han influido positivamente en reformas legales
y normativas sobre gobierno corporativo de las
empresass4. Por otra parte, el crecimiento de los
fondos ha aumentado la liquidez, profesionaliza-
do la intermediacion y actualizado la tecnologia
utilizada para efectuar las transacciones. Ade-
mas, han contribuido en la eleccion de Directores
independientes con los requisitos académicos,
de experiencia y de ausencia de conflictos de in-
terés. Se han incentivado los Comités de Audito-
ria, RRHH, Gobierno Corporativo, Sostenibilidad,
entre otros, ademas de procedimientos y normas
de control interno.

En el caso de Uruguay, las AFAP son inversores
activos en obligaciones negociables de empresas
(USD 845 MM en circulacion al cierre de 2016),
titulos de deuda (USD 526 MM en circulacion)
y certificados de participacion (USD 1214 MM),
ademas de inversiones en acciones de empresas.
Los montos mencionados en circulacion repre-
sentan en total cerca de 5% del PIB del pais.

En general, las AFAP participan en la etapa pre-

1 McKinsey & Co. “Global Investor Survey” (2002).

2 Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
“Gobierno corporativo y rol de los fondos de pensiones’. Blume, Daniel (2014).

3 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). “Principios
de Gobierno Corporativo” (2004). Disponible en Internet:
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/37191543.pdf

4 Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

“El rol de los fondos de pensiones para promover mejores estandares de gobierno
corporativo”. Notas de Pensiones N° 13 (2017).

Camara Inmobiliaria Uruguaya

via de las emisiones, interactuando con los es-
tructuradores, emisores, fiduciarios, calificado-
ras y otros agentes involucrados. En dicha etapa,
velan por la incorporacion de clausulas legales a
los contratos, controles y distintos factores que
promueven la alineacion de incentivos (por ejem-
plo, aportes de capital a los promotores en los
proyectos del sector real) y que resguardan de la
mejor forma el capital de los afiliados.

Luego de la emisidn, participan de las asam-
bleas de accionistas y tenedores (dependiendo
del instrumento emitido) donde se discuten y
votan cambios en las condiciones de la emision
y decisiones estratégicas relevantes. A su vez,
en los certificados de participacion existen figu-
ras como los Comités de inversiones, Comités de
vigilancia, Administradores profesionales y Fidu-
ciarios, que facilitan el buen gobierno corpora-
tivo para los proyectos de inversion en el sector
real (fondos agricolas, forestales, inmobiliarios,
entre otros).

Estos factores hacen que las AFAP, como inver-
sores institucionales especializados, realicen una
contribucion relevante en la mejora de los estan-
dares de gobierno corporativo de las empresas y
proyectos en los que invierten los ahorros de los
afiliados, incrementando los fondos invertidos
para una mejor jubilacion. De esta forma, ade-
mas, se incrementa el valor de las empresas, el
funcionamiento del mercado de capitales y el de-
sarrollo econdmico del pais.

UniénCapital

FAP



I:_I:_' 'r _:|.i| ] |.|_|,‘1 .[:';.ijijﬂ )/

Fundacion Oportunidad Uruguay
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Hace 4 anos eran minimas las
oportunidades que tenian las
personas con discapacidad de
realizar un deporte y pocas es-
taban realmente incluidas en la
sociedad. Lavisibilidad se focalizaba en
dos dias al afio o en algun evento pun-
tual solidario.

Asi surge la Fundacion Oportunidad Uruguay con
la mision de brindar a las personas en situacion
de discapacidad la “oportunidad” de practicar
actividades deportivas, recreativas y educativas.
Buscamos a través del deporte el desarrollo inte-
gral de las personas con discapacidad, logrando
una mejor calidad de vida y su inclusion social.

Através de estas iniciativas nos propone desarro-
llar las capacidades, fisicas, cognitivas y psico-so-
ciales, para que cada deportista alcance el empo-
deramiento en el deporte; promover el sentido de
identidad y pertenencia al grupo, legitimando lo
individual a partir de la valoracion y respeto porla
diversidad; crear mayor conocimientoy concien-

cia social sobre la situacion de las personas con
discapacidad, a través de cursos, conferencias,
jornadas, talleres, eventos cientificos y cultura-
les y toda actividad dirigida a la educacion; hacer
extensivo a otras personas el desarrollo de estos
deportes en el pais, y crear intercambios que nos
permitan mejorar las posibilidades de competi-
cion a nivel nacional e internacional.

Actualmente dentro de la fundacion se estan de-
sarrollando los siguientes deportes: Quadrugby,
Boccias, Futbol para personas con Paralisis Cere-
bral y Powerchair Football.

En esta oportunidad nos centraremos en el
Powerchair Football, ya que la Seleccion logrd
una plaza para el Proximo mundial FIPFA que se
llevara a cabo del 3 al g de Julio en Estados Uni-
dos.



Este es un deporte destinado a personas con
discapacidad que utilizan silla de ruedas motori-
zadas para su vida diaria, a causa de diferentes
patologias o por accidentes de transito.

Se juega en una cancha de Basquetbol y los de-
portistas utilizan la silla de ruedas equipada con
protecciones metdlicas para atacar, defender
y golpear una pelota de FuUtbol nimero 10 para
marcar los goles. La velocidad maxima de la si-
lla de ruedas durante los partidos es de 10 km/h.
Cada equipo juega
con cuatro jugadores
incluyendo un gole-
ro, y es mixto.

En Uruguay hay 2
equipos en Montevi-
deo (Deportivo Mon-
tevideo y Huracan
de Carrasco), uno en
Fray Bentos (Inter
Ruedas) y dos en de-
sarrollo en los depar-
tamentos Paysandu
y Flores.

La seleccidon Uruguaya de Powerchair Football, a
cargode Jorge Seré y Juan Coloretti, clasificé para
ir al proximo Mundial de Powerchair Football, del
3 al g de Julio, en Kissimmee, Florida.

Para poder afrontar todos los gastos que se ge-
neran para la participacion en un Mundial se es-
tan organizando diferentes eventos para recau-
dar fondos:

29 de Mayo: Conferencia Motivacional y Stand
up en el Movie Center del Montevideo Shopping,
alas19.30 hs

2 de Junio: REMATE SOLIDARIO en la Asocia-
cion Nacional de Rematadores del Uruguay a las
17.30 hs

9y 10 de Junio: Evento Musical en el Prado
Ademas quien desee colaborar puede hacerlo a

través de las cajas de ahorro del banco ITAU (D6-
lares: 3821208, Pesos: 9577902), a través de Abi-

Camara Inmobiliaria Uruguaya

tab Colectivo N° 51056 a nombre de la Fundacion
Oportunidad o con suscripcion mensual en Antel
llamando al:

O Avita

Cuenta 51056 a nombre de
Fundacion Oportunidad

antel Suscripcion mensual
$50 0908 5505
$50 09009225 | $100 0908 5506
$100 09009226 | $200 0908 5507
$200 09009227 | $500 0908 5508

Agradecemos a la Camara Inmobiliaria Urugua-
ya por permitirnos hacer esta nota para dar a
conocer el Powerchair Football y a Jorge Seré
Campeon del Mundo por volcar todos sus co-
nocimientos y vocacion para que esta seleccion
potencie sus capacidades y obtenga los mejores
resultados posibles en el mundial.

www.fundacionoportundiad.org
Facebook: Fundacion Oportunidad
Twitter: F_Oportunidad

Sonia Diaz Valdez. Moévil 099844458.
Contacto@fundacionoportunidad.org
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DEPORTE EN FAMILIA, o

por m

as en Club Banco Republica
LLEGAR A ABONAR CON UN

0%

Creamos esta cuota para que tu familia pueda ganar
en salud y diversion.

Matrimonio y todos tus hijos
menores de 21 ainos pueden acceder
a este fabuloso descuento.

Esta promocion no aplica a funcionarios Bancarios.

1
e fin de semana:

para las faﬂ““
PUDIENDO

aquellos
semana Y

pensada para
los fines de

CLUB BANCO REPUBLICA / J. B. Blanco 1289 / 2 709 95 20 / www.cbr.com.uy ﬂ L]
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Los avances de las aplicaciones informaticas inmobiliarias
se desarrollan constantemente, y es necesario defender
la legalidad y los controles. Requisitos y aportes, que
los miembros de la Camara Inmobiliaria Uruguaya
cumplen rigurosa y responsablemente.
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Para sus operaciones inmobiliarias,

confie siempre en quienes tienen

condiciones formales. i
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URUGUAYA

WWW.CIU.org.uy
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Préstamos hipot S,
para esa casa que buscas.

El momento es ahora.

s

CADA

USD 50.000 Si traés tu sueldo, tenés
en U.I) 180 cuotas de mas beneficios en la tasa.
$13.380

29151010 | hsbc.com.uy HSBC q> .

Promocion valida desde el 1° de abril hasta el 30 de junio de 2017. Producto sujeto a aprobacion crediticia. Cuenta osto. TEA7,5% en U.l. a 15 afios. La cuota incluye seguro de
vida sobre saldo deudor (opcional). Valor de la U.I. $359[]7 Valor de USD $28,50. El valor de la cuota cambiara dependiendo de las diferentes cotizaciones de la U.I. y del USD. Cuota
meramente indicativa. HSBC Bank (Uruguay) S.A. s entra supervisado por el Banco Central del Uruguay. Por mas informacion: bcu.gub.uy



