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EDITORIAL

M En este 2011 que comienza con

Uruguay y la region en una situacion
especial de crecimiento, que proba-
blemente persista aunque a un ritmo
menor, nos encontramos a nivel local
con un abanico de temas sobre
nuestra mesa de trabajo. Atn estamos
analizando la recientemente publi-
cada y siempre extensa Ley de
Presupuesto;a la espera de contar con
un nuevo decreto reglamentario del
IRPF sobre los depdsitos en el exterior;
continuamos a la espera de la apro-
bacion del Proyecto de Ley enviado al
Parlamento sobre promocion de vivienda
de interés social, y también de los
cambios en la redaccion de la Ley del
FONASA.

Esta nueva edicién que presentamos,
desarrollara algunos de estos asuntos
y otros que consideramos de interés
parael sector empresarial en generaly
para los profesionales del area
contable y/o econdmica.

En este sentido, la Cra Victoria Buzetta
presentara un articulo que trata sobre
el Decreto 355/10 del 2 de diciembre
de 2010, a través del cual el Poder
Ejecutivo determiné los sujetos que
estan obligados a vigilar o informaren
materia de prevencion de Lavado de
Activos. El objetivo es informar sobre
quiénes se encuentran dentro de esta
reglamentacion y cudles son sus
deberesenacuerdoaesto.

La Cra. Maia Hojman analiza el
mencionado Proyecto de Ley enviado
al parlamentoreferente ala promocién
de vivienda de interés social.El mismo
otorgaria beneficios fiscales a los
proyectos de inversion vinculados ala
construccion de viviendas, destinadas
a los sectores socioeconémicos de
menaores recursos, que tengan como
finlaventaoalquiler.

Por otro lado y como adelantdbamos,
el pasado 24 de diciembre de 2010 el
Poder Ejecutivo promulgd la Ley

18.718 por la cual se introducen una
serie de cambios al Impuesto a las
Rentas de las Personas Fisicas (IRPF) y
al régimen del secreto bancario. El Cr.
Leonardo Akerman presentara las
modificaciones que introduce esta
nueva ley que comenzo a regir a partir
del 1°de enerode este afio.

En este numero agradecemos la
colaboracién del Cr. Enrique Pées
quien nos brinda un andlisis del
escenario en el que se ubica actual-
mente Uruguay y la regién dentro de
la economia global y a su vez nos
ofrece una vision prospectiva del
escenario futuro en el cual nos tocaréd
desempenarnos.

Mas alla de todo, queremos
aprovechar este medio para hacerles
llegar a todos aquellos clientes,
amigos y colegas nuestros deseos de
prosperidad para este nuevo afo que
ha dado comienzo, buscando a través
de este canal de comunicacién
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Sabia usted que quizas esté obligado
avigilar y/o a informar en materia de
prevencion de Lavado de Activos?

{Quiénes estamos obligados?

M En junio 2009, la ley N°18.494

establecio en su Art.1,un nuevo elenco
de sujetos obligados a informar las
transacciones, realizadas o no, que
resulten inusuales, o no tengan justifi-
cacion economica o legal evidente, o
sean altamente complejas.

Esta obligacién fue recientemente
reglamentada por el Poder Ejecutivo,
en el Decreto 355/10 del 2 de
diciembrede 2010.

Los sujetos obligados, son los
siguientes:

- Todas las personas fisicas o juridicas
sujetasal control de BCU,

- Las empresas que presten servicios
de arrendamiento y custodia de
cofres de seguridad, de transporte
de valores y de transferencia o envio
defondos,

- Losfiduciarios profesionales,

- Las personas fisicas o juridicas que,
en forma profesional, presten desde
Uruguay asesoramiento en materia
de inversiones, colocaciones y otros
negocios financieros a clientes, cual-
quieraseasuresidenciaonacionalidad,

- Los casinos, cuando existan compras
o canjes de fichas superiores a USD
3.000 0 equivalente,

- Las inmobiliarias y otros interme-
diarios en transacciones que involucren
inmuebles,

- Los escribanos, cuando lleven a cabo
operaciones para su cliente, rela-
cionadas con: compraventa de bienes
inmuebles, administracién de dinero,
valores u otros activos del cliente.
Administracion de cuentas bancarias,
de ahorro o valores, organizacion de
aportes para la creacién, operacion o
administracion de sociedades, creacion,
operacién o administracion de per-
sonas juridicas u otros institutos

juridicos y compraventa de estable-
cimientos comerciales,

- Los rematadores, cuando efectien
ventas por valores superiores a USD
15.000 0 equivalente,

- Las personas fisicas o juridicas
dedicadas a la compra y la venta de
antigliedades, obras de arte y
metales y piedras preciosos, cuando
realicen operaciones en efectivo por
un monto igual o superior a USD
15.000 o equivalente,

- Los explotadores de zonas francas,

« Las personas fisicas o juridicas que a
nombre y por cuenta de terceros
realicen transacciones o administren
en forma habitual sociedades
comerciales.

{Qué implica la obligacién de
vigilar?

Todos los sujetos obligados deberian
definir e implementar politicas y
procedimientos de debida diligencia
para todos sus clientes (tanto para los
nuevos como para los ya existentes),
que les permitan una adecuada
identificacién y conocimiento de los
mismos.

Ladebidadiligenciaimplica:
1. En todos los casos, obtener y

verificar eficazmente de la siguiente
informacion:
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Para personas fisicas: nombre y
apellido completo, fecha y lugar de
nacimiento, documento de identidad
u otro documento oficial, estado civil
y si es casado el nombre y documento
del cényuge, domicilio, profesién,
oficio o actividad principal y volumen
deingresos.

Para personas juridicas: deno-
minacion, fecha de constitucion,
domicilio, actividad principal,nombre
y apellido de los socios o accionistas,
nombre y documento de los
directores, copia autenticada del
contrato social y numero de RUT,
documento que acredite la represen-
tacion de la sociedad, identificando al
representante y el volumen de
ingresos.

Se debera recabar la declaracién
expresa de las personas fisicas o

juridicas, respecto a si actda por

cuenta propia o de un tercero, y en
este ultimo caso, identificar el
beneficiario final, es decir la persona
fisica propietariafinal o controlante.

idad de la Republica.
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2.Busqueda de antecedentes:

Se debera realizar y documentar una
blisqueda de antecedentes en
fuentes publicas o privadas, para
determinar posibles vinculaciones
con actividades ilicitas o su perte-
nencia a categorias de riesgo, tales
comao:

- P Politic te Expuest;
-la lista de personas que desempenan
o han desempenado funciones
publicas de importancia tanto en el
pais como en el extranjero, estd
disponible enlawebdel BCU,

- Clientes No Residentes - especial-
mente los que provengan de paises
donde se carezca o no se apliquen
adecuadamente las politicas de
prevencion,paraisos fiscales,etc.

en tales casos, deberan definirse
procedimientos especiales.

3. Informacion sobre el propésito y
naturaleza de la relacién comercial o
la transaccion a realizar y explicacién
razonable y/o justificacion sobre el
origendelos fondos.

Otro de los requisitos de la debida
diligencia es la indagacién y docu-
mentacion sobre el propdsito y
naturaleza de la relacién comercial o
la transaccién a realizar ademas de la
explicacion o justificacion sobre el
origen de los fondos involucrados en
latransaccion.

i{Cuando se requiere inten-
sificar los procedimientos de
debidadiligencia?

El Decreto 355/10 establece que en el
caso de escrik yr d

cuando éstos actien en operaciones
en efectivo superiores a USD 100.000
o equivalente o, en transacciones que
se realicen utilizando instrumentos
bancarios superiores a USD 200,000
o equivalente, deberdn intensificar
sus procedimientos dedebidadiligencia.

Similar umbral se ha fijado para
intensificar sus procedimientos de
debida diligencia para las inmo-
biliarias y otros intermediarios en
actividades relacionadas con la

compraventa, construccién, promo-
cién,inversion u otras transacciones
que involucren inmuebles, es decir
en operaciones en efectivo supe-
riores a USD 100.000 o equivalente o,
en transacciones que se realicen
utilizando instrumentos bancarios
superiores a USD 200.000 o equiva-
lente, deberédn intensificar sus
procedimientos.

Se entiende por intermediarios en
transacciones con inmuebles a los
promotores de negocios inmuebles
en general, cualquiera sea su forma
juridica, y en especial los fiduciarios,
los fundadores y los directores de
sociedades anonimas dedicados a esa
actividad.

De acuerdo a APPCU seran promo-
tores quienes se dediquen a: planear,
proyectar, organizar, construir, gestionar,
financiar y vender, emprendimientos
inmobiliarios privados.

Las operaciones multiples, que en
conjunto superen los referidos
montos, en un ano calendario, se
deberan considerar como una sola
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operacidn, si son realizadas por o en
beneficio de una misma persona fisica
ojuridica.

Los registros relativos a las opera-
ciones asi como la informacion del
cliente obtenida a través de la debida
diligencia deberdn conservarse por
un plazo minimo de 5 afos después
deconcretadala operacion.

{Qué sucede si el cliente no
accede a brindar la informa-
cionsolicitada?

Si el cliente se resiste a brindar la
informacion solicitada, no se debera
iniciar o continuar con la relacién
comercial o profesional.

{Quéimplica la obligacion de
informar?

Las operaciones inusuales o inhabituales
alos usos y costumbres de la actividad, o
sospechosas ya sea porque que se
presentan sin justificacion econdmica o
legal evidente, o porque plantean una
complejidad inusitada o injustificada,
realizadas o no, deberan ser comu-
nicadas a la Unidad de Informacion y
Andlisis Financierodel BCU.

También deberdn informarse las
transacciones que involucren activos
sobre cuya procedencia existan
sospechas deilicitud.

Algunas senales de alerta
incluidas en la guia de opera-
ciones de riesgo y senales de
alerta en las actividades inmo-
biliarias publicadaporel BCU.

En la Comunicacion 2010/216 la
Unidad de Informacion y Andlisis
Financiero del BCU se incluyen una
serie de operaciones de riesgo y
senales de alerta con el objetivo de
ayudar a los sujetos obligados a
detectar patrones sospechosos o
inusuales en el comportamiento de
los clientes relacionados a la actividad
inmobiliaria.

Estas sonalgunas deellas:

- Transacciones en que los clientes
que presenten evidentes indicios de
carecer de capacidad econdmica para
latransaccion que pretenden efectuar,

- Transacciones que involucren a
Personas Politicamente Expuestas,

- Transacciones que involucren a
personas procesadas o condenadas
por delitos precedentes de lavado de
activos o personas familiar, o profe-
sionalmente relacionadas con estas,

- Transacciones que involucren a
personas con domicilio desconocido
odemera correspondencia,

- Transacciones en que existan indi-
cios de que los clientes no acttian por
cuenta propia,

- Transacciones en las que se realizan
arreglos entre compradores que
permiten la introduccién de terceros
desconocidos, por ejemplo: venta de
boletos de reservasobreinmuebles,

- Transacciones en las que los
participantes demuestren gran interés
por realizarlamuy rapidamente,

- Transacciones con precios significa-
tivamente diferentes alos de mercado.

Panorama Econdmico & Empresarial [Ene2011
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Proyecto de ley otorga beneficios
fiscales para promover la construccion
de viviendas de interés social.

El Ministerio de Vivienda envié al
parlamento un proyecto de ley, por el
cual se otorgarian beneficios fiscales
para favorecer el acceso alaviviendaa
las familias de ingresos medios y
bajos.

Podran acceder al régimen de
beneficios, en tanto sean declarados
promovidos por el Poder Ejecutivo:

1) Proyectos de inversion vinculados a
la construccion, refaccion o reciclaje de
inmuebles con destino a vivienda de
interés social tanto estén destinados a
la enajenacién o al arrendamiento.
Quedan incluidos "los proyectos desti-
nados a la adquisicion de viviendas de
interés social construidas, refaccio-
nadas o recicladas al amparo de la
presente normativa" asi como "los que
desarrollen los Fondos Sociales y las
Cooperativas de Vivienda en cualquiera
de susmodalidades".

2) Las actividades especificas asociadas
a la mejora en las condiciones de
oferta y de demanda de viviendas de
interés social.

Para acceder alos beneficios se tendra
en cuenta que se cumpla al menos
una de cinco condiciones:

A) Que se amplie significativamente la
cantidad de viviendas de interés
social disponibles destinadas a la
venta o alquiler. Y en el caso de las
cooperativas, al uso y goce de los
socios cooperativistas.

B) Que faciliten el acceso a la vivienda
a los sectores socioecondmicos bajos,
medios bajos y medios de la poblacién.

C) Que contribuyan a la integracion
social y al mejor aprovechamiento de
los servicios de infraestructura ya
instalados.

D) Que mejoren las condiciones de
financiamiento y garantia para la
adquisicion o el arrendamiento de
viviendas deinterés social.

E) Que fomenten la innovacion
tecnoldgica en materia de construccion
edilicia.

Los incentivos previstos son:

IMPUESTOALARENTA

Exoneracion de los impuestos que
gravan la renta originada en las
actividades o proyectos declarados
promovidos. Esta exoneracion podra
comprender a la renta o al propio
impuesto.

DEDUCCION DE COSTO DE
ADQUISICION

Se plantea la posibilidad de que para
los proyectos promovidos que no
hubieran sido exonerados del IRAE se
haga una deduccién integra del costo
de adquisicién de los inmuebles en
los que se construyan, refaccionen o
reciclen las viviendas comprendidas
endicho proyecto.

IMPUESTO AL PATRIMONIO

Se prevé la exoneracion del Impuesto
al Patrimonio de los inmuebles cuya
construccion, refaccién o reciclaje
hayan sido promovidos. Dichos
bienes se consideraran activos
gravados alos efectos del cémputo de
pasivo.
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IMPUESTOALVALOR
AGREGADO

Se podra exonerar del IVA a los
ingresos derivados de las actividades
de adquisicion construccion, refaccion
y reciclaje de viviendas. Se faculta al
Poder Ejecutivo a otorgar un crédito
por el impuesto incluido en las
adquisiciones de bienes y servicios
destinados a integrar el costo de esas
operaciones, asi como por el impuesto
correspondiente a las adquisiciones
que realicen las cooperativas de
vivienda para construir o refaccionar.

TRANSMISIONES
PATRIMONIALES

También se podra exonerar del [TP a la
parte enajenante,a la parte adquirente
o a ambas, en el caso de hechos
generadores vinculados a la primera
transmision patrimonial de los inmue-
bles vinculados a los proyectos
promovidos.

SERVICIOS DE GARANTIA

a) Se exonerard el IVA aplicable a los
servicios de garantia vinculados al
arrendamiento y adquisicion de



inmuebles destinados a vivienda de
interés social.

b) Se exonerard de Impuesto al
Patrimonio a los activos afectados ala
prestacion de los servicios de garantia
a los que refiere el literal a). Dichos
activos se consideraran gravados a
efectos del computo de pasivos.

Con el objetivo de otorgar la decla-
ratoria promocional se creara una
Comisién Asesora de Inversiones en
Vivienda de Interés Social (Caivis),
integrada por un representante del
Ministerio de Vivienda y otro del
Ministerio de Economia. La Agencia
Nacional de Vivienda actuaria como
argano asesorde la comision y debera
pronunciarse en forma preceptiva
sobre todas aquellas iniciativas que
promuevan el otorgamiento de exo-
neraciones tributarias. Las recomen-

daciones de la Caivis para otorgar
beneficios tributarios deberan ser
unicamente por decision unanime.

A efectos de realizar mejores controles,
el Poder Ejecutivo podra requerir las
garantias que considere necesarias en
relacion al cumplimiento por parte de
los beneficiarios de las obligaciones
vinculadas al otorgamiento de las
franquicias pudiendo solicitar la
reliquidacion de los tributos incluyendo
multas y recargos en caso de verifi-
carse incumplimiento.

Alun no estan definidas las condi-
ciones (zonas, metrajes, etc) que se
deberan tener en cuenta para promover
los proyectos. 5in embargo, ya se esta
trabajando en la reglamentacién del
proyecto de ley que se espera esté
disponible en Marzo 2011 y de
acuerdo a lo establecido por Graciela

Muslera (Ministra de vivienda) tendra
lineamientos claros que le den segu-
ridad alinversor.

Asimismo,a efectos de establecer que
grado de exoneracion tendra cada
proyecto habra indicadores concretos
que serdn definidos en conjunto con
la Camara de la Construccién y la
Asociacion de Promotores Privados
delaConstruccion.
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IRPF SOBRE RENTAS EN EL
EXTERIORY MODIFICACIONES
AL SECRETO BANCARIO

M €l pasado 24 de diciembre el Poder

M -rig.10

Ejecutivo promulgdé la Ley 18.718 por
la cual se introducen una serie de
cambios al Impuesto a las Rentas de
las Personas Fisicas (IRPF) y al régimen
del secreto bancario que comenzaran
aregirapartirdel 1°de enerode 2011.

Lanuevaleypasaagravarconel IRPFala
tasa del 12%, los intereses y otras rentas
originadas en depositos, préstamos, y
en general toda colocacién de capital o
de crédito obtenidas en el exterior por
personas fisicas residentes en Uruguay.
Asimismo flexibiliza el levantamiento
del secreto bancario a solicitud dela DGI
y bajociertas condiciones.

IRPF sobrerentas del exterior

A quiénes afectan los cambios en
elIRPF?

Las modificaciones comentadas
afectan exclusivamente a las personas
fisicas residentes en Uruguay (con
independencia de su ciudadania o
nacionalidad).Se consideran residentes
uruguayos aguellas personas que:
permanecen en territorio nacional por
mas de 183 dias durante el afo civil o
tienen aqui la base principal de sus
actividades o sus conyuges e hijos estan
radicados en nuestro pais.

Qué tas quedan alc d
porelIRPF?

Hasta la entrada en vigencia de esta
ley solo estaban gravadas por el IRPF
las rentas originadas por bienes
situados o derechos utilizados en el
Uruguay. Las rentas obtenidas en el
exterior no estaban alcanzadas por el
impuesto.

A partir de esta nueva ley se agregan
como rentas gravadas los intereses,
dividendos y demas rentas originados
en depdsitos, préstamos o cualquier
tipo de crédito o colocacion de capital
realizada en el extranjero.

Qué rentas contintian fuera del
alcance del IRPF?

Contindan fuera del IRPF los arren-
damientos y ganancias por venta de
inmuebles ubicados en el exterior, asi
como también los resultados por la
venta de de acciones y participaciones
deentidades del exterior.

Qué sucede con las colocaciones
en el exterior realizadas a través
desociedades extranjeras?

Una de las posibilidades de elusién
planteada por la ley es que personas
fisicas residentes de Uruguay participen
en el capital de entidades no residentes
(por ejemplo sociedades panamenas,
BVI, etc), y que estas Ultimas actien
como intermediarias para obtener los
rendimientos derivados de depésitos o
colocaciones de capital en el exterior.

En dichos casos el tratamiento de los
mismos dependerd de la situacion
fiscal de cada entidad extranjera. En
efecto, cuando la entidad del exterior
se encuentre ubicada en un pais
donde la tasa efectiva del impuesto a
la renta es menor al 12%, los ren-
dimientos de capital obtenidos por la
misma se deberdn atribuir a la
persona fisica titular de la entidad,
quien debera tributar IRPF en cabeza
propia.

En cambio, si la entidad se encuentra
ubicada en un pais donde la tasa es
mayor al 12%, la persona fisica
tributard el IRPF al momento de
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recibir los dividendos girados por la
propiaentidad.

En resumen, las persona fisicas
residentes en Uruguay que realicen
colocaciones a través de entidades
extranjeras también deberan pagar
el IRPF a la tasa del 12%. 5i la tasa del
impuesto a la renta que paga la
entidad en el exterior es menor al
12%, las rentas de la entidad se
atribuyen a la persona fisica quien
liquidara el IRPF tal como sila entidad
no existiera. Sila tasa es mayor al 12%,
el IRPF se pagara en ocasion de la
distribucion de dividendos de la
entidad del exterior.

Cabe sefalar, que los dividendos se
consideran distribuidos con el deven-
gamiento de las rentas que les dan
origen, salvo que la entidad tenga
contabilidad suficiente, en cuyo caso se
consideran distribuidos cuando el
drgano social competente (asamblea
deaccionistas) asiloresuelva.

Quién debe pagar el IRPF en el
caso de colocaciones realizadas a
través de sociedades del exterior?

Se establece que las entidades con tasas
menores al 12% podran designar a una
persona fisica o juridica residente en el




territorio nacional para que los repre-
sente ante la DGI. Este representante es
designado agente de retencion del IRPF
por los rendimientos gravados por IRPF
bajo el régimen de atribucién de rentas
mencionadoanteriormente.

Por su parte, las entidades con tasas
deimpuesto alarentamayores al 12%
serdn agentes de retencion del IRPF
cuando distribuyan dividendos.

Existe crédito fiscal en el caso que
las rentas estén gravadas en el
exterior?

Laley establece que los contribuyentes
que hayan sido objeto de imposicién
en el exterior podran descontar, en las
condiciones que establezca la regla-
mentacion, el impuesto pagado en el
exteriorcontrael IRPF.

Qué sucede con las inversiones en
el exterior realizadas a través de
S.Auruguayas?

La ley prevé el pago del IRPF por via de
retencion cuando la persona residente
obtenga los rendimientos mencio-
nados a través de empresas contri-
buyentes de IRAE (por ejemplo una S.A
© una SRAL). En tal sentido, se establece
que cuando la persona fisica residente
tenga inversiones de capital mobiliario
en el exterior a través de S.A o SRAL
(contribuyentes del IRAE), estas deben
actuar como agentes de retencion del
IRPF al momento de pagar los dividen-
dosgenerados pordichos rendimientos.

Las colocaciones en el exterior
quedaron fuera del Impuesto al
Patrimonio (IPAT)?

Las normas sobre el IPAT fueron
eliminadas del proyecto de ley y por
tanto los depésitos y demas coloca-
ciones en el exterior contindan fuera
delalcance delimpuesto.

Flexibilizacion del secreto
bancario

El otro gran tema que aborda la ley es
el relativo a las modificaciones al
secreto bancario.

La normativa anterior establecia que el
secreto bancario podia ser levantado

por razones tributarias en los siguientes
casos: i) embargo de cuentas bancarias
del contribuyente en el marco de
medidas cautelares o juicios ejecutivos,
i) proceso penal por defraudacion
tributaria.

De acuerdo a la nueva ley, la DGl podra
solicitar el levantamiento del secreto
bancario a la justicia por solicitud
expresadel Director General de Rentas,
siempre que se acredite en forma
fundada la existencia de indicios
objetivos que hagan presumir razona-
blemente la existencia de evasion y
siempre que la informacién solicitada
resulte necesaria para la correcta
determinacion de adeudos tributarios
otipificacién deinfracciones.

Las modificaciones aplicaran a opera-
ciones realizadas a partir del 1 de
enero y solo podran recaer sobre
depdsitos radicados en Uruguay.

La sentencia puede ser apelable por
cualguiera de las partes y el recurso de
apelacion tendra efecto suspensivo.

Con laredaccién anterior, el fisco podia
obtener de la justicia el levantamiento
del secreto bancario toda vez que
pretendiera verificar la veracidad de lo
que declara el contribuyente. La
expresién "verificar la veracidad” era
tan amplia que practicamente no
existia ningun caso en el que el
contribuyente pudiera oponerse al
levantamiento del secreto.
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fuente: wwwisschu

En cuanto a las solicitudes desde el
exterior quedardn limitadas exclu-
sivamente a los paises con los que
Uruguay mantiene acuerdos de
intercambio de informacion o para
evitar doble imposicién. Por lo tanto,
mientras Uruguay no firme tratados de
intercambio de informacion, por
ejemplo con Argentina, el fisco de este
pais no le podra pedir informacion a la
DGl uruguaya sobre las cuentas
bancarias de argentinos en nuestro
pais.
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Escenarios y Tendencias: Uruguay
y la region en la economia global.

El producto del segundo trimestre
del afo ha experimentado un
crecimiento mayor al esperado por
los integrantes del equipo econd-
mico y por la gran mayoria de los
analistas privados.

Las consecuencias inmediatas: un
cambio muy favorable en las
expectativas para el afo 2010,
estimandose ahora incrementos
superiores al 7%. La agenda interna
destacada recientemente por el
Ministro de Economia seguramente
ha contribuido a lainternalizacion de
factores externos favorables a la

gion. Por su parte,los fund t

y la propia historia econémica
condicionan una apreciacién caute-
losa de ambos. A las tendencias
verificadas deberd adicionarse la
consideracion de la ocurrencia de
eventos sensibles, asi como los
propositos de actores relevantes,

contribuyendo a la definicién de una
prud visién prospectiva de los
esc iosd dianoylargo plazo.

Para una economia abierta como la
nuestra, con una fuerte insercién
regional, los mismos vectores bené-
ficos en esta parte del ciclo,gradual o
en términos de shock podran
constituirse en “hechos portadores
de futuro” a evaluar permanen-
temente. Al respecto, si bien los
precios de los commodities experi-
mentaron una notoria recuperacién,
a partir de afio 2011 se espera una
estabilizacion delos mismos.
Mientras tanto,en el ambito financiero
las extraordinariamente bajas tasas
de i internacionales «
zaran a elevarse cuando la FED
entiendaquehallegadoel t
Y en la vecindad, una nueva postura
del tipo de cambio real en Brasil
seguramente también impactara en
nuestra competitividad. Este es el
escenario en el que evoluciona la
Industria de la C cion, refle-
jando un renovado desarrollo
favorable.

COYUNTURA

El Producto de Uruguay a precios
constantes habfa concluido el ano
2009 con una variacion positiva,luego
de experimentar un corto periodo de
caidas. Las mismas se debieron al efecto
contagio de la crisis mundial, princi-
palmente porlaviadelabajaen el precio
deloscommeodities.Trascomenzarel ano
2010 con un crecimiento muy por
encima de la tendencia, varios analistas
ahora entienden que la variacion para el
presente afio serd mayor a la cifra
inicialmente esperada de 5%. En efecto,
la mediana de la encuesta de expec-
tativas econdmicas del Banco Central
realizada en setiembre de 2010 ha
arrojado una cifrade 7,03%.

Desde el sector privado y en el marco
de la discusion del Presupuesto
Quinquenal, son varias las voces
especializadas que consideran poco
prudente la apreciacion del ciclo por
parte del equipo economico. Se le
cuestiona fundamentalmente haber
asumido guarismos por encima de la
tendencia como punto de referencia
para el presupuesto de los proximos
cincoanos,notomando como prioridad
al ahorro del sector publico y
teniendo como meta un déficit de
0,8% del producto, aun en medio de
un periodo de excepcional expansion.

Mientras tanto, la inflacion se ha
mantenido relativamente baja. Esto se
explica porque la produccion interna y
las importaciones han satisfecho el
incremento de la demanda, produ-
ciéndose un ajuste por el lado de las
cantidades.

Por su parte, el salario real ha reflejado
una continuada tendencia de creci-
miento en los dltimos afios.Resulta de
interés destacar que la recuperacion
del salario real del sector privado ha
sido mayor que el del sector publico.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del
BancoCentral del Uruguay

Consecuentemente, la Unidad Rea-
justable muestra un crecimiento
mayor que la Unidad Indexada. Desde
el enfoque estrictamente tedrico, esto
implicaria un riesgo de “espiral de
precios y salarios’en el que los costos
de produccién de las empresas suben
alentados por un aumento en el
salario de sus empleados, reflejan-
dosedeciertamanera en los precios.

Las politicas fiscal y monetaria que
esta implementando el Estado han
tenido un sesgo claramente expan-
sivo, tendencia generalizada a nivel
global desde el comienzo de la crisis
que detonara a partir de 2008. Porun
lado, el nuevo presupuesto com-
prende un gasto publico mayor,y por



el otro, se prevé que las tasas de
interés se mantengan en un nivel
bajo. Desde enero de 2009 la tasa de
referencia de la politica monetaria ha
disminuido de un nivel de 10% a6,5%.

Tasas de Coro Plazo
I [

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Banco Central del Uruguay.

La politica cambiaria se enfoca hacia
un tipo de cambio real més compe-
titivo, lo que en un entorno de
abundancia de ddlares, implica la
intervencion en el mercado de cambios
del Estado, comprando divisas. Dado
que actualmente el pais se encuentra
cerca del pleno empleo, y pese a que
se espera un aumento del empleo de
1,5% para 2010, es dificil que el ajuste
por cantidades se realice indefini-
damente, lo que podria dar lugar a un
mayor grado de inflacion futura. El
trade-off quedaria planteado entre
atraso cambiario y pérdida de comp-
etitividad por un lado, o potenciales
desequilibrios internos.

El Indice de Costos de la Construccién
ha reflejado una evolucién positiva
durante el ano 2008, potencialmente
interpretable como fundamentado
en un incremento por expectativas. 5i
el precio es el reflejo de la demanda,
esto es coherente con una expectativa
de crisis,en la que el dinero se traslada
a la construccion: el conocide "ahorro
en ladrillos” Por su parte, durante el
ano 2009 el mismo experimentd una
caida, probablemente por una
disminucién de lademanda.Este ciclo
negativo tendria fundamentos reales,
vinculados mas especificamente con
las consecuencias locales de la crisis
financiera internacional. Finalmente,
el afno 2010 insinta un nuevo periodo
favorable. Resta descubrir si el mismo
estd fundado en expectativas de
caracter especulativo o por factores
reales.Una posible interpretacion:

dado que las tasas de interés se
encuentran en niveles histéricamente
bajos y la incertidumbre en los

mercados financieros es elevada, los
inversores habrian renovado su
estrategia de buscar alternativas en el
sectorreal.

Wariackin del indice de Costos de la Construccida
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del
Instituto Nacional de Estadistica.

Por otra parte, se estima que la oferta
de viviendas para alquilar resulta
escasa respecto a la demanda, lo que
impulsaria el precio en el dltimo ano
movil.Sin embargo, el crecimiento del
mismo no ha sido homogéneg, sino
que havariado respecto alos distintos
barrios. Los incrementos més impor-
tantes se han registrado en los barrios
de Pocitos, Parque Batlle y Villa
Dolores.

ANALISIS

Desde la técnica prospectiva, el futuro
se intenta estimar tomando en
consideraciéon no solamente la
tendencia histdrica, sino también los
eventos previsibles y los propdsitos
de los actores relevantes. En sintesis,
se trata de ajustar la tendencia a los
impactos de potenciales eventos y a
los cambios emergentes de la
concrecion de acciones de los
mencionados actores. En este marco
encontraremos a los "hechos porta-
dores de futuro’ definidos como
aquellos factores que, identificados
en el pasado o en el presente, podran
transformarse en los determinantes
de ese futuro incierto.En nuestro caso,
destacamos como estos“hechos”alos
vectores que habiendo tenido
participacion prioritaria durante el
presente ciclo, se constituyen en los
factores mas sensibles para prever
dicho futuro: a saber, el precio de los
commodities, la tasa de interés
internacional y el tipo de cambio real
en Brasil.

Cabe ser recordado que Uruguay es

una economia pequena y abierta al
resto del mundo, por lo que es
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altamente dependiente de posibles
factores de impacto gradual, como un
potencial aumento de las tasas
internacionales de interés o un
crecimiento menor en el precio de los
commodities, asi como de shock o
impacto inmediato, tales como
eventuales cambios en las tendencias
de la regién o en horizontes mas
lejanos, pero sin duda comercial-
mente también relevantes.

Respecto a los commadities y segtin
las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional, luego de un periodo de
alza en el precio de los mismos en
2010, se mantendrian relativamente
constantes para 2011. De concretarse
estas estimaciones, quedaria planteado
un posible cambio de tendencia y un
impacto negativo en los paises de
América Latina. Por otra parte,
debemos tener presente que si
observamos las variaciones del
comercio mundial y las consecuentes
proyecciones, podriamos concluir
que las mismas se explican principal-
mente porellado de los precios.

A su vez, ambas variables dependen
en gran medida de la demanda china.
Dado que se especula con una
burbuja inmobiliaria en dicho pais, se
puede sospechar que la baja
proyectada en el crecimiento de los
commodities y en el comercio
mundial tengan su fundamento
asociado a una eventual ruptura del
modelo vigente. Esta idea se ve
reforzada por el hecho de que, pese a
que el Gobierno chino ha tomado
medidas en el drea financiera e
hipotecaria con el objetivo de frenar
este fenémeno, las mismas no han
tenido efectos significativos en el
precio de lavivienda.

Crecimiento del Precio de los

Commodities
{en porcentaje]
e
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Fondo Monetario Internacional,

Enfatizando lo anteriormente expuesto,
cabe acotar que dicha evaluacion
resulta mds que relevante debido a
que el crecimiento del producto
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mundial en los préximos afos no se
vera explicado en su mayor parte por
las economias avanzadas, sino por las
economias emergentes, mas especi-
ficamente, por los BRICs (Brasil, Rusia,
Indiay China).

En cuanto a la zona euro, el motor del
crecimiento se estima mayorita-
riamente que se apoyara en lo que
ocurra en Alemania, pais que tendria
un desarrollo positivo en 2010y 2011
de 1,2% y 1,7% respectivamente,
segun las proyecciones del Fondo
Monetario. Respecto a Espana se
espera un crecimiento negativo del
producto en 2010 de -0,4%, revir-
tiéndose la situacion para 2011, ano
en gue tendria un incremento del
producto de 0,9%. Cabe destacar que
Grecia experimentara un crecimiento
negativo enambos afos.

Expuesto brevemente, se considera
que la recuperacién en esta zona
podria darse por el lado del consumo,
una vez lograda una mayor confianza
del consumidor. El indicador de
confianza de la zona euro ha tenido
una evolucién creciente, a excepcion
del primer semestre de este ano, en el
que se ha experimentado una leve
caida.

En lo que respecta a los Estados
Unidos, su producto ha aumentado
en el ultimo afo movil. Esto se ha
logrado pese al elevado desempleo,
destacables alin en términos histéricos
para dicho pais, ubicandose actual-
mente en tornoal 10%.

Este fenémeno se podria explicar por
vias alternativas. Por un lado, podemos
considerar al elevado desempleo
como un indicador de debilidad. Sin
embargo, el mismo puede deberse a
que mas individuos se han volcados a
la busqueda de trabajo, es decir, a una
mayor poblacién econémicamente
activa, Sumado a esto, encontramos
que ante un mayor desempleo la
economia continda creciendo, por lo
que podria existir un aumento en la
productividad. 5i asi fuere, Estados
Unidos podria salir de la crisis con una
economia fortalecida, al menos en lo
que hace asusectorreal.

Mientras tanto,la tasa de referenciade
la Reserva Federal ha disminuido
desde un nivel de aproximadamente

4% en enero de 2008 a practicamente
cero en el correr de 2009 y 2010. Aun
en los dias més recientes, se ha
insistido en el compromiso de mante-
ner la tasa en niveles tan bajos como
sea necesario, debido al elevado
desempleo y como forma de incenti-
varlarecuperacion.

Por su parte, lo que efectivamente
realizaria la Reserva Federal es la
reinversion del dinero proveniente del
vencimiento de la deuda hipotecaria
hacia la compra de bonos del tesoro a
largo plazo, promoviendo un nuevo
perfil de la estructura de tasas.

Finalmente, el tercer foco de vulnera-
bilidad lo identificamos con el tipo de
cambio real en Brasil. Se pronostica
para el pais vecino un crecimiento de
su Producto para este afo de
aproximadamente 7% -por los analistas
regionales- y de 5,5% por el Fondo
Monetario. Las cifras para los afos
venideros son coincidentes, en torno
al 4,5%. No obstante, diversos
analistas entienden que la economia
no estd logrando una productividad
suficiente como para sostener un
crecimiento mayor del producto en el
largo plazo.

En la actualidad tenemos un tipo de
cambio real con Brasil relativamente
competitivo,hecho que no ocurre con
respecto a Argentina. Sin embargo,
esto podria mantenerse Unicamente
en el corto plazo, lo que conlleva a
rememorar situaciones pasadas no
tan lejanas. El riesgo deviene de una
situacion ocurrida en el ano 1999,
cuando Brasil devaludy Uruguay nolo
acompano. Esta decision por parte de
nuestro pais, para muchos analistas,
fue uno de los mayores factores
desencadenantes de la crisis de 2002.

Hoy nos encontramos en una posicion
mas diversificada que en 1999 en lo
que refiere a los destinos de los
productos que exportamos. En dicho
ano,25%de los productos exportados
tenian como destino a Brasil. No
obstante, hoy en dia la cifra se
encuentra en torno al 19%. En cuanto
a las importaciones provenientes de
Brasil, el relacionamiento se incrementd
de 19%aun 23%.
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Indicador del Tipo de Cambio Real
000

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del
Banco Central del Uruguay.

En este ambito del sector externo de
la economia, resulta también de
interés el hecho de que la apertura
comercial actual sea mayor gue en
1999, lo que representa una influencia
superior de la balanza comercial en el
producto uruguayo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del
Banco Central del Uruguay.

Las consecuencias de lo anteriormente
expuesto se reflejan en un crecimiento
del producto mas apoyado por el
sector externo, lo que a su tiempo
tendra repercusiones importantes en
el tipo de cambio nominal en la plaza
local. A la caida del precio del délar a
nivel internacional y al movimiento
de capitales positivo, se le suma el
hecho de que en el primer trimestre
hubo méas oferta de délares que
demanda de los mismos, ya que las
exportaciones fueron mayores que
las importaciones. El exceso de divisas
ofertadas sobre las requeridas,
ademas de generar un mayor nivel de
reservas internacionales, explican el
abaratamiento del délar en el
mercado cambiario, lo que justifica los
permanentes reclamos del sector
exportador. Frente a ello, en los
altimos meses el Gobierno ha
realizado mayores esfuerzos para
sostener su valor en niveles cercanosa
21 pesos, teniendo como fin evitar un
incremento del atraso cambiario.




En lo inmediato, durante el segundo
trimestre del afio la balanza comercial
quedo relativamente equilibrada, lo
que representa un mMenor ingreso
neto de doélares por concepto de
comercio,

Sin embargo, la situacién no es muy
distinta en cuanto a las presiones a la
baja en el délar, Sumado a esto, dado
el ciclo econdmico positivo, la politica
pro-ciclica que se esta llevando a cabo
implicaria una propensién hacia un
mayor atraso cambiario, segun lo
manifiestan analistas especializados.

En el mismo marco tematico, en junio
de este afo el gobierno decidio que el
encargado de intervenir en la emision
de titulos en Unidades Indexadas (Ul)
y en el mercado cambiario fuera el
Ministerio de Economia y no el Banco
Central.Esto fue acompanado poruna
contraccion dela ofertaen el mercado
primario de deuda, no respondiendo
en el sentido que el Gobierno se
habria propuesto: lejos de volcarse
dicha demanda de deuda a délares, se
compro deuda denominada en pesos
en el mercado secundario, lo que hizo
subir el precio de los titulos, al tiempo
que disminuian las tasas de interés en
pesos.

Retornando a la cuestion del tipo de
cambio real en Brasil, la misma es
especialmente importante ya que no

se trataria de un factor propio de
analisis de sensibilidad, sino de una
situacion que efectivamente estd ocu-
rriendo en el presente.La interrogante,
por lo tanto, sera la postura que
tomara Uruguay.

En el corto plazo, si no se acompanara
la tendencia cambiaria en Brasil, se
generaria una dependencia comercial
mayor, con mayores importaciones
desde dicho pais, y una pérdida de
competitividad regional y mundial.
Cabe resaltar que Brasil y Uruguay son
competidores en cuanto a los
productos exportables. Por su parte, si
se acompana la devaluacién, se
evitara el efecto negativo sobre las
exportaciones, debiendo considerarse
los impactos sobre los costos de las
empresas, un potencial rebrote
inflacionario y las consecuencias
sobre los resultados fiscales.

Parece ser que la actitud mas
probable del Gobierno no serd de
shock, sino de un ajuste gradual,
manteniendo incluso un cierto
rezago, aungue no derive en una
recuperacion completa de la compe-
titividad en el corto plazo.

Esta situacion seria la considerada en
la encuesta de expectativas econd-
micas del Banco Central, de acuerdo
con la cual la mediana de los datos
situa el dolar a $19,95 para fin de aro,
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con una tendencia creciente para los
préximos dos afos.

La baja de las tasas en pesos
recientemente ocurrida, constituye
un reconocimiento implicito a lo
costoso que resultaba la estrategia de
desdolarizacién enmarcha.

Lo cuestionable no es la filosofia de
buscar endeudamiento en moneda
local, sino el uso de los recursos
obtenidos. Si se utilizara en inversion,
esto estaria justificado. Sin embargo,
gran parte del destino del endeuda-
miento —directa o indirectamente- lo
fue la compra de délares. Esto
implicaria tomar obligaciones a
cambio de un activo depreciado, lo
que constituye un esfuerzo notable
en la basqueda de un cambio
estructural de la deuda.

PERSPECTIVAS

En el plano internacional, nos
encontraremos ante la presencia de
un crecimiento del Producto mundial
de 4,6% y 4,3% para 2010 y 2011
respectivamente, segun las proyec-
ciones del Fondo Monetario. Dicho
incremento se vera explicado en
mayor medida por las economias en
desarrollo, principalmente por los
BRICs.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del
Fondo Monetario Internacional.

Se espera que el incremento en el
precio de los commodities no
petroleros en 2010 sea de 21,8%, en
tanto que los mismos se desaceleraran
para 2011, afo en que el incremento
serdde apenasun 3%.

Por otra parte, en los mercados
financieros internacionales reina la
incertidumbre. Es que, tal como
argumenta Nassim Nicholas Taleb en
su libro "El cisne negro’ nuestra
capacidad para prever sucesos
extraordinarios es extremamente
limitada. El agrupar la realidad en
distribuciones simétricas concentradas
en torno a una media implica la
pérdida de referencia de situaciones
extremas, las que son de suma
importancia en épocas de crisis.

Esto ha aumentado la aversion al
riesgo de los individuos, llevando a un
cambio en el portafolio tipico: desde
una estrategia caracterizada por la
inversién en activos no correla-
cionados, la demanda actual se
concentra en activos que tienen su
propio valor intrinseco, o al menos
que no varian significativamente con
el ciclo econdmico.

En un contexto incierto en los
mercados financieros internacionales
y puesto que la recuperacion ain no
se ha consolidado, se estima que las
tasas de interés permaneceran en un
nivel bajo durante el corto plazo. No
obstante, cuando la recuperacion se
haya arraigado en mayor medida, las
mismas deberan subir.

Ambos factores, el alto nivel de
precios de los commeodities y las bajas
tasas de interés, han permitido a
nuestro pais crecer por encima de la
tendencia. Estos vectores han tenido
un impacto tan notorio en el
Producto, que las cifras esperadas de

crecimiento se han revisto al alza.
Actualmente, mayoritariamente se
espera una variacion del Producto de
7,03% y de 4,5% para 2010 y 2011
respectivamente,

En el contexto regional, se destaca
como factor relevante la potencial
devaluacién de Brasil. Gradual o de
shock, las consecuencias de la misma
para nuestro pais deberian ser de un
ajuste al alza gradual en el tipo de
cambio, evitando un mayor atraso
cambiario, sin desconocer un eventual
impacto negativo en el resultado
fiscal, asi como en los costos de
produccién, todo ello en  presencia
del riesgo de un rebrote inflacionario.

Al respecto de esto Ultimo, las cifras
esperadas en materias de inflacion
también se han modificado al alza.
Desde unvalor esperado de 6,7% para
2010, se han cambiado las perspec-
tivas hacia un valorde 7,1%.

Por otra parte, se espera que el salario
real siga en aumento. Como fuera
previamente comentado, hasta el
momento, en el sector privado se ha
experimentado un crecimiento mayor
que en el plblico. Sin embargo, esto
debe ser revisto considerando el
nuevo presupuesto.

En cuanto a la deuda, entre los
propositos del Gobierno se incluye el
regreso al grado de inversién en un
plazo de dos anos.Seglin Moody's, los
paises de América Latina en general
estan logrando una mejor adminis-
tracion de la deuda y un menor nivel
de la misma, por lo que resulta
probable una revision al alza de las
calificaciones. Sin embargo, esto varia
segun laregion.Sudamérica eslazona
conmejores avances en este aspecto,

indice de Salario Real
(2008~
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del
Instituto Macional de Estadistica.

Uruguay perdi¢ el grado de inversion
luego de la crisis iniciada en la
devaluacién de Brasil de 1999.
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Entonces, nuestra deuda estaba
altamente dolarizada y el déficit fiscal
rondaba el 3,5% del PBI.

Actualmente nos encontramos en
una situacion distinta: el déficit fiscal
se encuentra cercano al equilibrioy ha
disminuido la dolarizacion de la
deuda, lo que funciona como relativo
seguro contra una devaluacion.
Actualmente el riesgo pais de
Uruguay se encuentra en torno a los
180 puntos basicos, a diferencia de
mediados de 2002, cuando en lo mas
grave de la crisis, nos situdbamos en
un nivel de 2000 puntos bdsicos
aproximadamente.

Finalmente, en lo que refiere a las
perspectivas de la Industria de la
Construccion, la misma ha estado
experimentando un periodo de
recuperacion y el precio del metro
cuadrado continda en una senda de
crecimiento, Adicionalmente, como
un "hecho” que podria beneficiar
significativamente a la Industria,
identificamos el Proyecto de ley
impulsado recientemente por el
Gobierno. El mismo fomentaria el
crédito y preveria la exoneracion de
ciertos impuestos para las viviendas
que tengan como fin la venta o
alquiler.




Uruguayy laregion enla

economia global - Indicadores

2010 Unidad Unidad Indice de Indice Indice de Tasa de
Indexada Reajustable Precios al Medio de Costos dela  interés anual
Consumidor Salarios Construccién  (promedio, en

(1997=100)  (2008=100) (1999=100) porcentaje)

Activa Pasiva

Noviembre 2,1381 471,39 300,43

Octubre 2,1257 469,75 300,66 12941 266,22 206 46
Setiembre  2,1162 468,65 298,74 128,95 266,27 18,8 4,9
Agosto 2,0916 463,82 297,85 128,50 265,67 20,7 49
Julio 2,0718 463,75 294,33 128,20 264,84 19,9 4,7
Junio 2,0664 463,56 291,17 126,88 262,52 18,9 4,9
Mayo 2,0630 462,43 290,35 126,86 261,66 20,5 4,7
Abril 2,0566 461,08 289,89 126,81 260,18 225 5,0
Marzo 2,0386 459,84 289,38 126,50 260,38 22,0 4.8
Febrero 2,0257 434,87 286,66 126,13 259,17 241 4,5
Enero 2,0089 434,65 285,07 125,79 257,76 21,9 4,8
2009 2,0008 416,75 282,43 118,96 257,83

2008 1,8802 361,86 266,69 106,35 254,89

2007 1,7338 324,52 244 24 93,34 203,72

Nota: La Unidad Indexada se refiere a su valor a fin de mes. La Unidad Reajustable se calcula

como el promedio mensual.

Tipo de Ene Feb  Mar  Abr May Jun  Jul Ago Set Oct Nowv
Cambio

Délar 19,87 20,06 1991 1964 1953 2076 2131 21,09 2180 2050 2022
Americano

Peso 5,50 544 540 540 540 564 580 580 577 560 5860
Argentino

Real 11,50 11,75 11,28 11,30 11,24 1164 12,00 12,00 1200 1226 12,30
Euro 2905 2815 27,76 26,99 2515 26,07 28,00 2799 2796 2923 2825

Nota: El tipo de cambio se calcula como el promedio de la venta al publico y esta
expresado como pesos por moneda extranj

Posicion Unidad 2008 2009 Mes Dato
Desempleados % PEA 7,6 Pl Oct-10 5,2
Empleados % PET 57,7 58,6 Oct-10 583
Activos HPET 62,5 63,2 Oct-10 62,2
Balance Mercancias % PBI -5,5 -0,9 Jun-10  -3,5
Saldo Cuenta Corriente % PBI -4,8 0,7 Jun-10 0,5
Saldo Cuenta Capital %PBI 11,9 4.4 Jun-10 2,6
Activos de Reserva Mill. USS  6.329,0 7.987,0 Nov-10 7.9450
Resultado Sector Plblico  %PBI -1,4 2:3 Jun-10  -1,2
Deuda Pablica Total Bruta % PBI 53,0 68,9 Jun-10 62,3

Fuente: Camara de Comercio e Industria Uruguayo-Alemana
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Alcance de la Ley de Inversiones y
nuevas disposiciones referidas al
sector inmobiliario

(*) Conferencia dictada por el Cr.
Alfredo Kaplan en el marco de la
6ta Edicién del Salén Inmobiliario
dePuntadelEste (SIPE2011):

En el marco de la 6ta Edicién del Salén
Inmabiliario organizado por APPCU
en el Hotel Conrad de Punta del Este,
el Cr. Alfredo Kaplan disertd sobre el
alcance de la Ley de Inversiones y su
impacto en el sector inmobiliario.
Asimismo se abordaron otros temas
que a continuacion destacamos:
planteos realizados por APPCU en el
SIPE 2010 pendientes de resolucion,
nueva reforma del sistema tributario
con vigencia 01/01/2011, nuevo
proyecto de ley para promover la
construccién de viviendas de interés
social, informes en materia de
prevencién de lavado de dinero para
inmobiliarias, escribanos y promotores
privados y reciente decreto referido a
la promocion de Condo-hoteles
(Hoteles Condominio).

Introduccion

Algunos nimeros relativos a las obras
exhibidas en el salén inmobiliario
para resaltar la magnitud de los
emprendimientos son los siguientes:
800 mil m2 fueron los proyectos
exhibidos, los que implican una
inversion de USS 1.500 millones, de
los cuales US$ 240 mil corresponden a
salarios, US$ 180 mil a aportes
unificados (BPS), unos USS 150 mil de
IVA compras e IVA pagos, US$ 100 mil
de Impuesto a la Renta (IRAE), USS 40
millones de Impuesto a las Transmi-
siones (ITP) yunos USS 30 millones de
Impuesto al Patrimonio (IPAT).

En relacion a los reclamos en materia
tributaria planteados por APPCU que
aun se encuentran pendientes de
solucion se mencionaron los siguientes:
a) devolucion del ITP a la primera
venta de inmuebles, b) eliminacién de
la regla de la proporcionalidad en el

costo de compra de terrenos para el
IRAE del promotor y ¢) promocion de
proyectos de inversion (al amparo de
la Ley de Inversiones) para la cons-
truccion de viviendas paraarrendar.

Los proyectos de inversion y como
optimizar la rentabilidad empre-
sarial

El tema central de la disertacion fue el
vinculado al régimen de promocién
de inversiones (Ley 16.906, Decreto
455/07 y decretos complementarios)
y sus efectos en el sector inmobiliario,
comercial y de serviciosen general.

Sobre el particular se senald queen la
actualidad son Unicamente elegibles
los proyectos sobre oficinas para
arrendar, garajes, hoteles, condo-
hoteles, locales comerciales para
arrendary shoppings centers.Mo califica
la construccion de viviendas para
alquilar ni paraenajenar.

Los principales beneficios derivados
de los proyectos de inversion son los
siguientes: exoneracion directa del
IRAE de hasta un 60% del monto de la
inversion realizada en obra civil,
mobiliario, instalaciones, maquinaria
y equipos de informatica, exoneracion
del Impuesto al Patrimonio para toda
lavida util de bienes mueblesy entre 8
al10anosen laobracivil (segun seaen
Montevideo o en el Interior), exone-
racion del IVA, tasas y tributos en la
importacion de bienes no competitivos
con la industria nacional, devolucién
del IVA por la compra en plaza de
materiales y servicios destinados a
obrasciviles.

Cabe senalar que si el proyecto fuera
ademds aprobado por el Ministerio de
Turismo (por ejemplo en el caso de
hoteles y condo hoteles) se agrega a
los demas beneficios, la devolucion
del IVA compras de plaza y el de
importacion de todo el mobiliario
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afectado al proyecto (sea competitivo
onocon laindustria nacional).

Para ser elegibles los proyectos deben
cumplir una serie de objetivos tales
como: generar empleo, aumentar
exportaciones, utilizar tecnologias
limpias, incrementar el valor agregado
nacional y el PBI. Los beneficios se
otorgan en funcién de un puntaje
obtenido por el proyecto, donde la
generacion del empleo es uno de los
objetivos que tiene mayor ponderacion
alos efectos de determinarel puntaje.

Por ejemplo proyectos que impliquen
inversiones menores a USS 385.000
(sinincluirterrenos) pueden accedera
una exoneracion del IRAE del 51% de
la inversion en un plazo de 3 afos si se
compromete a generar 3 nuevos
puestos de trabajo.Con cada 3 nuevos
puestos de trabajo se incrementa en
un 1% adicional la exoneracion hasta
llegar a un maximo de 60%. Si en
cambio se optara por aumento de las
exportaciones como objetivo, cada
US$ 200.000 anuales (que se exporte
en mas),se genera un 1% adicional de
exoneracion.

Por su parte, los proyectos de entre USS
385 mil y US$ 7.700.000, pueden
calificar si generan 14 nuevos puestos
de trabajo si se trata de empresas
nuevas y en el caso de empresas en
marcha dependerd de su actual
ocupacion de personal, a saber: si
actualmente ocupan de 1 a4 personas
deben aumentar 3 nuevos puestos, si
ocupan entre 5y 19,5 nuevos puestos,
entre 20 a 99,10 nuevos puestos y mas
de 100 personas el mayor entre el 10%
deltotaly 15 nuevos puestos.

A modo de conclusién, los proyectos
de inversién son una herramienta (til
para la planificacién tributaria que
ademas cumplen con la funcion de
promover el empleo y formalizar la
economia.
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