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principios de 2021 Magna Motors tomé el
control de la operacién de BMW en Uruguay,
que tiene bajo su paraguas las marcas BMW,
MINI y Motorrad. En un mano a mano con
Empresas & Negocios, Pablo Costoya, ge-
rente general del Grupo BMW en Uruguay, brinda
detalles del negocio y pone énfasis en la apuesta de la
compaiifa por el pais.
El ejecutivo resalta que el foco del grupo estd puesto
en brindar un servicio premium que supere las expec-
tativas de los clientes mds exigentes, colocdndolos, a
su vez, como eje central de las decisiones que toma la
empresa.
En la charla se refiere a las expectativas de los con-
sumidores, que estdn en permanente transformacién.
En su opinidn, saber interpretar al consumidor, an-
ticiparse a sus deseos y generar tendencia estd en el
centro de la propuesta de BMW Group.
Respecto al negocio en si, Costoya es optimista por-
que vislumbra un mercado y una economfa con ten-
dencia a prosperar.
A su vez, el ejecutivo destaca que la operacién local ha
sido reconocida por el grupo BMW como una de las
mejores operaciones en Latam por su performance de
negocios en lo que va del 2021.
El Banco de la Republica Oriental del Uruguay cum-
ple 125 afos de historia, razén por la que Empresas
& Negocios rinde homenaje con un informe especial,
en el que se plasma el pasado, presente y una visién
futura de la institucién financiera que reafirma afo a
afio ser el “banco pais”.
El contador Darfo Andrioli analiza el sector agrope-
cuario, destacando que los precios agricolas de la za-
fra 2020-2021 presentaron incrementos significativos
respecto de la campafia anterior, resaltando el aumen-
to de la soja.
El especialista concluye el buen desempefio de la pe-
cuaria, sumado a la mayor produccién agricola y silvi-
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cola (por el dinamismo de la cadena forestal),
determina un incremento del producto del
agro para la zafra, que contribuye a la recupe-
racién del producto de nuestro pais por la in-
cidencia de la cadena expandida de los agronegocios.
La Intendencia de Maldonado presenté una propues-
ta innovadora con el Fideicomiso Financiero Maldo-
nado I, y a través del mismo se apunta a sanear las
finanzas de la comuna. A la vez, destaca como una
alternativa atractiva para los inversores locales, en un
mercado que necesita mucha mds actividad y emisio-
nes. En Mercados & Estrategias, Carlos Saccone ana-
liza el tema y da detalles de la emisién.

Salus es una empresa con una trayectoria de mds de
129 afios, por lo que el arraigo al pafs estd en sus ori-
genes. Se destaca no solo por ser una marca que va
mis alld de la produccién de debidas, sino que cuenta
con un factor emocional de relevancia entre los uru-
guayos. En ese marco, su directora de Marketing, Ce-
cilia Cassani, quien lleva cuatro afios en la empresa,
destacé el papel de Salus en materia de compromiso
con las personas y el medioambiente que nos rodea.
A su vez, describié las caracteristicas del consumidor
uruguayo y acentud la relevancia que tiene la firma
en el pais.

Ignacio Herrou, Country Manager de Directv Uru-
guay, lidera el equipo desde 2017, pero ahora em-
prende nuevos horizontes dentro de la empresa. Si
bien hoy se prepara para otro desafio profesional den-
tro de la firma, en plena transicién brindé detalles de
las caracteristicas del mercado y los desafios que tiene
por delante la compania en el mercado local. Desta-
c6 el recurso humano local, y aseguré que en base a
capacidad y esfuerzo se ha conquistado un lugar de
privilegio en la regién.

Estdn en Empresas & Negocios.
Pasen y vean...
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CECILIA CASSANI DIRECTORA DE MARKETING DE SALUS

Comprometida con
la conexion y el
conocimiento del cliente

Desde hace cuatro anos Cecilia Cassani trabaja para Salus. En entrevista con Empresas & Negocios

destaco el papel de la empresa en materia de compromiso con las personas y el ambiente que nos rodea.
A su vez, describid las caracteristicas del consumidor uruguayo y acentud la relevancia que tiene la firma
en el pais en sus mas de 129 afos de historia.

SALUS

ORGULLO DE NUESTRA NATURALEZA

iempre se apasioné por el marke-
ting porque, considera, permite
tener una visién integral de los
negocios y de las empresas; desde
cémo posicionar un producto o servicio,
hasta definir la estrategia y hacer crecer
una empresa. Destaca este hecho como
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“interesante” en un drea que tiene mucho
potencial.

A los 21 anos ingresé a Grupo Danone
como profesional en marketing para el ne-
gocio de aguas en Argentina. Si bien ya ha-
bia tenido otras experiencias, recuerda este
momento con mucho carifio porque fue

“una escuela” para su trayectoria.

Hoy, y desde hace cuatro afos, Cecilia
Cassani es parte de Salus. Su ingreso a la
compaiifa fue algo que se dio de forma na-
tural debido a su experiencia en el 4rea de
bebidas. “Venfa trabajando para Danone
lécteos, liderando el drea de marketing, y
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cuando me convocaron de Salus sent{ una
enorme motivacién por el desafio que eso
conllevaba”, relaté en entrevista con Em-
presas & Negocios.

Entre los desafios que la ejecutiva mencio-
na estd la conexién y el conocimiento cons-
tante del consumidor uruguayo. Entender-
lo y buscar constantemente cémo conectar
son desafios fundamentales en el dia a dia.
Comentd que los hdbitos de consumo se
han vuelto muy dindmicos y eso requiere
de una agilidad y constante actualizacién
para estar siempre muy cerca.

Pero, ;cudl es el perfil del consumidor na-
cional? La entrevistada sostuvo que este ha
ido variando en muchos aspectos. Senald
que el mds significativo se nota en el con-
sumo que hacen a través de compras online
o por distintas aplicaciones, y “lo que si es

El cuidado de la reserva natural en
Minas, el cuidado del agua como
recurso natural, y toda la politica
de economia circular y ecodiseiio

se plasman en el lanzamiento de la

EcoBotella de Salus.

una caracteristica que se mantiene es la exi-
gencia por la calidad y la superacién”.
Destacé, a su vez, que para Salus la calidad
es lo primordial desde hace 129 afios. “Sin
dudas que, a partir del impacto de la pan-
demia a nivel local, los hdbitos de consumo
cambiaron y desde la empresa hemos ido
acompasando esos cambios, adaptdndonos
a las nuevas realidades, buscando siempre
estar presente con el mensaje de hidrata-
cién saludable”, indicé.

Para definir las necesidades de los clientes
la firma apuesta a la cercania, escuchando
a los consumidores sea por redes sociales,
por mensajes a la marca o por estudios de
consumo. Ademds, se basan en caracteris-
ticas demogréficas, culturales, estilos de
vida, de consumo, y cudles son las motiva-
ciones que los mueven.
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El orgullo de apostar a un mundo mejor

Mas alla de los desafios y misiones para los que se requiere un arduo trabajo y
compromiso, Cassani expreso su gratificacion de trabajar en Salus: “Lo siento con
mucho orgullo”, describid. Agrego que la mision de la empresa de llevar hidratacion
saludable a todos los uruguayos y la proteccion por el medio ambiente son claves en

su motivacion diaria.

“Creo que es un enorme privilegio poder tener esta posibilidad de trabajar todos
los dias para un mundo mejor. Ademas, los valores que se respiran en la compaiia
son muy importantes; a las empresas las hace su gente y Salus tiene un equipo que
trabaja de forma excelente, priorizando la calidad humana”, detallo.

“Nuestra gran oportunidad es seguir nu-
triendo y ddndole vida a la misién de la
empresa, colaborando para generar cada
vez mds hédbitos saludables y, a la vez, pro-
moviendo el cuidado del planeta. Tenemos
mucho camino recorrido con la marca,
pero aun mds por recorrer”, aseguré Cas-
sani.

Mis de 129 afios de valores compartidos
Salus es una empresa con una trayectoria
de mds de 129 anos, por lo que el arraigo al
pais estd en su génesis. En esa linea, la en-
trevistada explicé que es imposible pensar
en Salus y no recordar la fuente del Puma
o la Reserva Natural en Lavalleja. “Toda
esa parte emocional es enorme, tiene un
impacto directo en ese valor y supera el

Identidad

alcance de cualquier medicién objetiva”,
manifestd.

Asegurd, ademds, que la trayectoria de la
marca y su historia vinculada al pais ha
estado presente en todos los momentos
de los uruguayos, y que la calidad de los
productos es un orgullo de todos. “Como
corolario, dirfa que la misién de bisqueda
de proteccién de la salud y medio ambien-
te en el Uruguay es algo que siempre estd
presente”, reflexiond.

Respecto a ese tema, Cassani reafirmd
que Salus hace énfasis en su compromi-
so con el medio ambiente, la educacién
y la buena hidratacién, siendo estos los
ejes de la empresa, y en forma continua
se procura realizar acciones que los po-
tencien. El cuidado de la reserva natural

En la oficina de la entrevistada no pueden faltar fotos de su familia y la EcoBotella
Salus. Si se trata de lectura, comenté que recientemente redescubrié El Principito
cuando lo leyo junto a su hija. “Fue super lindo poder redescubrir con ella los
mensajes que presenta para toda la vida”, expuso.

A la hora de escuchar misica se define como versatil, y sus playlists tienen de todo,
siempre que sea algo alegre. En materia de cine no duda en afirmar que elige los
filmes romanticos. En ese sentido, recomienda Actually Love y Notting Hill, las que
considera como las mejores peliculas romanticas de todos los tiempos.

Su pasion es viajar en familia, disfrutar de la playa o cualquier paseo de aventura con
ellos. El lema que la rige en su vida es “tu tnico limite es tu mente”.
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en Minas, el cuidado del agua como re-
curso natural, y toda la politica de eco-
nomia circular y ecodisefio se plasman
en el lanzamiento de la EcoBotella. “En
definitiva, cabalmente se ve plasmado en
la reciente certificacién de Salus como
empresa B”, agregé.

Para potenciar el valor de marca, la firma se
nutre constantemente a través de experien-
cias de consumo dnicas. Como mencioné
con anterioridad la entrevistada, la certifi-
cacién como empresa B es el corolario que
permitié amplificar todos los mensajes que
dan vida a la misién.

La familia como pilar
Cecilia Cassani nacié en Buenos Aires el 30
de marzo de 1978. Es de profesién Licen-

“La mision de busqueda de proteccion
de la salud y medio ambiente en el
Uruguay es algo que siempre esta

presente”, reflexiond.

ciada en Economia Empresarial, graduada
de la Universidad Torcuato di Tella. Si bien
hoy es directora de Marketing, aseguré que
su verdadera vocacién es ser madre, hecho
que lleva adelante desde hace ocho afios
con su hija Juana.

La ejecutiva estd casada con Rafael des-
de hace una década. Sostuvo que disfruta
mucho de estar en familia y que tanto su
hija COmo Su esposo son su conexiéon con
las prioridades. En su tiempo libre elige
compartir momentos con ellos. Como tie-
ne a su familia de origen en Argentina, las
videollamadas son el medio para estar mds
cerca del resto de sus afectos.

Vinculado a su origen, Cassani expuso que
es una gran admiradora de sus padres, y los
definié6 como sus maestros de vida: “Me
han ensefiado el valor de la familia y los
afectos. También me han inculcado, a tra-
vés del ejemplo, que la cultura del trabajo,
el esfuerzo y la pasién por lo que uno hace
son el trinomio fundamental para alcanzar
lo que nos propongamos en la vida”. @
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CON DIRECCION A LOS CPOS

Aprovechar la agilidad
para proteger

Deloitte realizo su décima Encuesta global a directores de compras (CPOs). El centro estuvo en la idea de
aprovechar la agilidad como clave para proteger y entregar valor en un mercado incierto y en constante
disrupcion. Por primera vez en los 10 afios de historia de la encuesta, los CPOs identificaron la “eficiencia
operativa” como su principal prioridad, seguido muy de cerca por “reducir costos”.

esde 2011, la encuesta global de
D Deloitte a directores de compras ha

entregado insights exclusivos sobre

los retos y oportunidades clave que
dardn forma al curso de la funcién de com-
pras, lo que constituye un benchmark global
respecto a la opinién de los involucrados en
esta funcién. La encuesta encontrd que las
organizaciones que buscan prosperar en el
mercado, al mismo tiempo que el mundo
sale de la pandemia, ya se dirigen hacia sus
CPOs para impulsar la innovacién y tener
un crecimiento rentable.
Esto implica que el director de compras jue-
gue un papel cada vez mds complejo en las
empresas, estando integrado de manera es-
tratégica en la C-suite debido a la pandemia
del coronavirus y disrupciones correspon-
dientes a la cadena de suministro.
Este ano, en la Encuesta Global del CPO se
identificé que impulsar la eficiencia opera-
tiva es la nueva y méxima prioridad. Des-
tacando que ahora ya no se trata solo de
ahorros de costos, sino de navegar con éxito
las nuevas complejidades y de ofrecer mayor
variedad de KPIs en temas como: innova-
cién, transformacion digital, introduccién
de nuevos productos y servicios, entre otros.
Entre los hallazgos principales del estudio
surgié que el 56% de las empresas identifi-
caron que sus proveedores clave quebraron
o se vieron seriamente obstaculizados, y el
41% tuvo que acelerar el envio para mante-
ner el flujo de las lineas de suministro.

A su vez, el 70% de los CPOs cree que tie-
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ne una buena visibilidad de los riesgos que
existen en sus proveedores directos, pero
solo el 15% tiene visibilidad de los niveles
inferiores. Ademds, solo el 26% realizaba un
seguimiento formal del riesgo en su base de
suministro. La crisis de covid-19 destacé la
necesidad de comprender mejor la red de
proveedores de un extremo a otro y los ries-
gos que existen mds alld de los proveedores
directos.

La encuesta también encontré que las orga-
nizaciones de adquisiciones de alto rendi-
miento muestran caracteristicas dgiles clave,
que incluyen el doble de probabilidades de
aprovechar los modelos de soporte de ser-
vicios administrados hibridos para acceder
a conocimientos, capacidades y experiencias
que no estdn disponibles internamente.

Al mismo tiempo, brindan 10 veces mds
probabilidades de haber implementado
completamente las soluciones de RPA; y 18
veces més probabilidades de haber desplega-
do completamente las capacidades cogniti-
vas o de inteligencia artificial.

En linea con estos resultados, Muriel Ben,
Socia de Deloitte en Uruguay, comentd a
Empresas & Negocios que la encuesta brin-
da informacién relevante de las continuas
disrupciones en los negocios. “Hoy los lide-
res tienen que involucrar al CPO en la toma
de decisiones. Es un rol que debe vincularse
mds con la tecnologia y estar integrado al co-
mercio global. Desde Uruguay vemos gran-
des oportunidades al respecto para alcanzar
mayor agilidad y estar preparados para los
préximos desafios de las organizaciones”.
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Nuevas prioridades

Los CPOs han indicado que sus prioridades
estdn creciendo tanto en tamafio, como en
importancia, y por primera vez en la histo-
ria de una década de esta encuesta, los par-
ticipantes no mencionaron “reducir costos”
como su prioridad principal. En su lugar,
mencionaron un aspecto nuevo: “impulsar
la eficiencia operativa’, que alcanzé el pri-
mer puesto con un valor ponderado de 78%,
mientras que transformacién digital alcanzd
el tercer puesto con un valor de 76,1%.

Principales hallazgos

* El tema de la transformacién digital, que
se mantuvo en tercer lugar, ha aumentado
signiﬁcativamente su importancia, un 20%
desde 2019, lo que representa el segundo
incremento de prioridad mds notable. Este
afno, 48% de los CPOs consideran la trans-
formacién digital como una prioridad im-
portante.

* Responsabilidad social corporativa (RSC)
fue la prioridad con el mayor crecimiento
(22% en comparacién 2019). En este senti-
do, es 75% mds probable que los directores
de alto desempefio sean quienes midan for-
malmente dicha prioridad. RSC, un tema
del que ahora se habla ampliamente a ni-
vel directivo, es un reconocimiento a que el
gasto, si se maneja adecuadamente, puede
hacer un bien a la sociedad.

* Innovacién alcanzé el lugar nimero cua-
tro, con un valor ponderado de 72,9%, lo
que refleja la necesidad de alcanzar un nivel

superior en cuanto a operacion interna, me-
jorar la transparencia de la cadena de sumi-
nistro, y mejorar en general la colaboracién
de los proveedores. La encuesta encontrd
que las organizaciones de alto desempeno
generan la mejor visibilidad de la red de su-
ministro, gracias a tecnologfas de “siguiente
generacién”, tales como tecnologfas cogni-
tivas e Inteligencia Artificial (IA).

Gestion del riesgo

La gran mayoria de en-
cuestados (70%) indicé /
que los riesgos se incre-
mentaron en el curso del
afio pasado. Respecto a
esto, 50% respondié que
sus proveedores clave en-
traron en bancarrota o han

enfrentado graves dificultades, k il

mientras que 41% habria tenido

que acelerar sus envios para mantener sus
lineas de suministro en movimiento.

Un 70% de los CPOs consideré haber te-
nido buena visibilidad de los riesgos que
existen en sus proveedores directos, pero
solo 15% tuvo visibilidad en las capas in-
feriores, y Gnicamente 26% dieron segui-
miento formal a los riesgos en su base de
suministro.

Compras dgiles

La encuesta de este ano estudié a la agilidad
a través de capacidades especificas y de un
“indice de agilidad”. Los hallazgos revelaron

que la agilidad estd estrechamente correla-

cionada con un desempefio general mds

alto y con otras capacidades en la funcién

de compras. De igual manera, se encontrd

que las organizaciones de alto desempeno

en esta funcién tienen las siguientes carac-
teristicas dgiles:

* Dos veces mds probabilidades de apalan-

car con modelos hibridos de servicios

gestionados de soporte para tener

& . acceso a conocimiento, capaci-

k dades y experiencia no dispo-

nibles de manera interna (o

in-house).

| Diez veces mds probabi-

lidades de contar con solu-

ciones RPA completamente

implementadas.

* 18 veces mds probabilidades

de contar con capacidades cog-

nitivas y de IA completamente im-

plementadas.

Ademis, los CPOs en la actualidad van mas
alld de sus roles tradicionales, porque ahora
fungen como catalizadores transformacio-
nales y estrategas inteligentes. Los CPOs de
alto desempefio dedican su tiempo en casi
15% mids a ser estrategas, y mds de 50%
en desempefiar actividades estratégicas. Es
asi como la funcién de compras ha surgido
como un impulsor clave de la competitivi-
dad en el negocio moderno a través de un
amplio rango de prioridades, y deben res-
ponder a ello adecuadamente. @
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EMISION

Brilla el este

En un mercado local que necesita mucha mas actividad y emisiones
de las que tiene, la Intendencia de Maldonado se destaca por una
propuesta innovadora con el Fideicomiso Financiero Maldonado I, que
contribuye a sanear sus finanzas y resulta atractiva para el inversor
local, avido de alternativas en moneda nacional.

@ Escribe: Carlos Sacone

mpecemos, en primer lu-
E gar, por definir qué es un

fideicomiso financiero se-

gan la ley uruguaya, dado
que los titulos emitidos no son
una obligacién de la Intenden-
cia, o sea, no es un bono o una
ON (Obligacién Negociable) de
la Intendencia de Maldonado,
de acuerdo a las caracteristicas
habituales sobre quién es el obli-
gado en un ttulo de deuda. De
acuerdo al articulo 25 de la Ley
17.703, “El fideicomiso financie-
ro es aquel negocio de fideicomiso
cuyos beneficiarios sean titulares
de certificados de participacion en
el dominio fiduciario, de titulos
representativos de deuda garanti-
zados con los bienes que integran
el fideicomiso, o de titulos mixtos
que otorguen derechos de crédito
y derechos de participacion sobre
el remanente...”. El fideicomiso,
en este caso financiero, sirve de
marco juridico para la asignacién
de beneficios econémicos deri-
vados de la propiedad de ciertos
bienes, de acuerdo a lo que haya
dispuesto su duefio y con efectos
hacia el futuro. Los bienes que-
dan amparados por un régimen
de administracién conforme a su
naturaleza y al destino previsto.
Lo que se hace es entonces ais-
lar juridicamente un patrimonio
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especifico; en este caso una parte
importante del flujo de fondos
que provendrd de la recaudacién
del Sucive (patentes de vehiculos)
y contra este patrimonio emitir
titulos de deuda. De esta forma,
el inversor tiene la tranquilidad
de que su inversién estd asociada
a cierto activo especifico, y la In-
tendencia también tiene la tran-
quilidad de que los tenedores no
pueden ir contra otro activo que
no sea el flujo de Sucive. El obje-
to de la emisién es cancelar deu-
da de corto plazo que mantiene
la Intendencia y, de esta forma,
mejorar sensiblemente el perfil
de su balance. Al ser seguramen-
te una emisién que alcanzard el
monto maximo a emitirse (el
equivalente a US$ 55 millones)
serd un flujo muy importante
para la comuna de Maldonado.

Para el inversor local luce como
una opcidn atractiva, porque ade-
mds de una estructura adecuada,
estd denominado en Unidades
Indexadas y no existen, mds alld
de los titulos de deuda del Banco
Central del Uruguay (BCU) o el
Estado uruguayo, muchas mads
alternativas para invertir, parti-
cularmente que estén disponibles
para personas fisicas, dado que
habitualmente los inversores ins-
titucionales “copan” estos merca-
dos captando la mayor parte de
las emisiones. Por otra parte, el

El objeto de la
emision es cancelar
deuda de corto
plazo que mantiene
la Intendencia y, de
esta forma, mejorar
sensiblemente el
perfil de su balance.
Al ser seguramente
una emision que
alcanzara el monto
maximo a emitirse
(el equivalente a US$
55 millones), sera un
flujo muy importante
para la comuna de
Maldonado.

“premio” previsto por encima de
la curva soberana también es in-
teresante en funcién de un riesgo
que luce acotado (BBB+ -uy- de
acuerdo a la calificadora CARE)

TASAS DE REFERENCIA
EN UNIDADES INDEXADAS
(FUENTE BEVSA 20-08-2021)

PLAZO TASA
3 MESES -0.48%
6 MESES -0.38%

1 ANO -0.19%

2 ANOS 0.18%

3 ANOS 0.52%

5 ANOS 1.11%
10 ANOS 2.37%

Justamente, hoy 27 de agosto se
emite el tramo dirigido a inver-
sores institucionales, donde se
fijard el precio de acuerdo a la de-
manda existente. Por otra parte,
el préximo martes 30 de agosto
se realizard la emisién de lo que
se espera sea el 10% remanente
dirigido exclusivamente a inver-
sores minoristas, quienes podrdn
acceder por montos de hasta VN
500.000 unidades indexadas
cada uno, a través de su banco o
corredor. En caso que la deman-
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da superara la oferta, se prorra-
teard de acuerdo a la misma.

La emisién pagard intereses de
acuerdo a su tasa anual, no reve-
lada mientras escribo estas lineas,
pero que se espera sea cercana
al 3%. Los pagos de intereses se
realizardn de forma cuatrimestral
en los meses de febrero, junio y
octubre, mientras que los pagos
de capital se iniciardn en febrero
de 2023, en 14 cuotas iguales,
anuales y consecutivas. O sea que
la emisién tiene un plazo de algo
mis de 15 afos, venciendo en fe-
brero de 2036. No es antojadizo
el mes de febrero para los princi-
pales pagos, teniendo en cuenta
que la recaudacién de Sucive co-
mienza en enero y es en esa épo-
ca donde se reciben los mayores
flujos.

Uno puede pensar en que la du-
ration y el plazo son un algo lar-
gos para el inversor minorista,
pensando en el afo 2036. Sin
embargo, la emisién cuenta con
una opcién de “amortizacién
acelerada” en febrero de 2023,
que la hace recobrar atractivo. En
ese momento se podrd rescatar, a
solicitud del inversor, hasta 1/14
(7.14%) del total del monto
emitido, a un precio de 99.50%
del precio de adjudicacién de la
emision. Esto implica que un in-
versor minorista puede tener una
expectativa razonable, que en el
menos ventajoso de los casos en
el cual todos los minoristas qui-
sieran hacer uso de la opcién en
esa fecha, el 71.4% de su inver-
sién habri sido una a 18 meses,
en Unidades Indexadas, lo que
no luce para nada malo.

En definitiva, considero que es
una emisién atractiva para aquel

inversor local que pueda acceder
y asi rentabilizar algo mds sus pe-
sos. El horizonte temporal serfa
de unos 2/3 a 18 meses, por la
opcién comentada. Por dltimo,
dejar claro que esta es una inver-
sién de riesgo medio, tal como
se desprende de la calificacién
asignada por la empresa encarga-
da (CARE), y naturalmente para
aquel que tenga como referencia
al ddlar americano, sujeta ade-
mis a riesgo del tipo de cambio.
En momentos donde amanece
una nueva etapa para el mercado
de valores local, creo que es una
emisiéon a destacar, que espero
inspire a otros potenciales emiso-
res, particularmente del dmbito
privado, para beneficio de la co-
munidad de individuos en busca
de alternativas en el mercado do-
méstico. Por tltimo, un saludo a
involucrados en esta exitosa emi-
sién Repuiblica Afisa; RenMax,
CARE, Bevsay BVM. @

27/08/2021 $5,0234
28/08/2021 $5,0242
29/08/2021 $5,0250
30/08/2021 $5,0259
31/08/2021 $5,0267
01/09/2021 $5,0276
02/09/2021 $5,0284
03/09/2021 $5,0292
04/09/2021 $5,0301
05/09/2021 $5,0309

VALOR UNIDAD INDEXADA
HASTA El PROXIMO 5 DE
SETIEMBRE. FUENTE INE.

¢Qué es y como funciona la Unidad Indexada?

La Ul fue creada por ley hace unos 20 aiios y es una unidad
de cuenta que evoluciona de la misma forma que el indice
de precios al consumidor que publica mensualmente el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Con el dato mensual
de la inflacion se prorratea para todo el mes en curso. De
esta forma, el valor de la Ul se conoce de forma anticipada
durante los primeros dias del mes. Ha sido un instrumento
clave dado que el inversor en moneda nacional deja de
preocuparse si la inflacion le impactara. La Ul, en pocas
palabras, evoluciona de forma idéntica a la inflacion local.

(i) Dado que la amortizacién mdxima es del 7.14% de la emisi6n total, pensando se emitan los US$ 55

millones, esto da una amortizacién de US$ 3.927 millones. Como el tramo para el inversor minorista
serd del 10% del total (US$ 5.5 millones), equivale a 71.4%, siempre y cuando todos los inversores

que accedan en el tramo minorita quisieran rescatar su inversién de forma simultdnea. Es importante

destacar que el monto méximo a presentar para amortizar serd de VN UI 500.000

Carlos Saccone

Head of Wealth en HSBC Uruguay.
Contador Publico de profesion,
se desempefia en la industria de
servicios financieros de nuestro
pais desde 1997. Integra el
Consejo Directivo de la Academia
Nacional de Economia y posee

la licencia Series 65 de uno de
los organismos reguladores del
mercado de valores de EE.UU.
(FINRA). Cuenta con un MBA del
IEEM, la escuela de negocios de la
Universidad de Montevideo.
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CRECIMIENTO

La triada del agro: precios,
inversiones y productividad

La actividad economica del primer trimestre del afo, incidida por la prolongacion de la pandemia, mostro
una disminucion del producto de nuestro pais de casi 3% respecto a igual periodo de 2020, con caidas
importantes en varios sectores. En sentido contrario, el agro presentd en ese trimestre un crecimiento
interanual superior a 10%.
Por lo tanto, es de interés analizar las razones detras de ese crecimiento, los precios de los productos
agropecuarios relevantes y sus decisiones productivas y financieras de la ultima zafra.

@ Escribe: Dario Andrioli

Mercados con precios altos

La zafra agropecuaria recién fi-
nalizada tiene como caracterfs-
tica distintiva el incremento de
los precios internacionales de su
produccidén. En los tltimos doce
meses, a junio de 2021, aumen-
t6 el Indice de precios de FAO

de los productos relevantes para

nuestras exportaciones agrope-
cuarias: carne 16%, licteos 22%
y cereales 34%.

En particular, como se aprecia
en el siguiente grifico, los pre-
cios agricolas de la zafra 2020-
2021 presentaron incrementos
significativos respecto de la
campafia anterior, destacando el
aumento de la soja.

Respecto al precio del novillo, el
aumento del tltimo semestre de

Trayectoria precios productos agricolas
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Fuente: Elaboracién Carle & Andrioli con base datos del Banco Mundial

(Base 2009=100).
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Evolucion semanal del precio del novillo
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Fuente: Elaboracién Carle & Andrioli en base a datos de INAC.

la zafra le permite al final de la
misma, aproximarse a los valores
de los tltimos meses de 2019.

Los mayores precios interna-
cionales permitieron a los pro-
ductores agropecuarios locales
terminar la campana 2020-21
con incrementos en los precios
respecto a la zafra anterior: kilo
de novillo 15%, bolsa de arroz
13% vy litro de leche 10%. Por
su parte, los productores de soja
(el producto de mayor suba en la

zafra) tuvieron aumentos de pre-
cios diferentes, dependiendo del
momento de comercializacién.
El comportamiento de los mer-
cados determiné también que
los valores exportados de los pro-
ductos de base agropecuaria en el
primer semestre de 2021 presen-
taran incrementos importantes
respecto de anos anteriores, que
impulsaron la recuperacién de las
exportaciones de bienes observa-
dos en lo que va del afo.
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Agricultura: mayores areas y
productividad

En la zafra 2020-2021, la activi-
dad agricola expandié la super-
ficie sembrada e incrementé los
rindes medios ponderados. Lue-
go de seis zafras, el drea de los
principales cultivos crecié 5%
en la tltima campafa, por incre-
mento de cebada, maiz y colza.

bajo rendimiento de la soja afec-
tada por la sequia (16% menor
a la media de la tltima década).
Los rendimientos obtenidos en
esta campafa determinaron un
aumento de 2% en el indice de
productividad que elabora nues-
tro Estudio, sobre la base de la
media mévil de cinco anos de
los rendimientos ponderados de

Area sembrada
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Fuente: Elaboracién Carle & Andrioli con base en datos de Estadisticas

Agropecuarias del MGAP.

Respecto a los rendimientos de
la campafa recién finalizada
destacan los rindes récord de
arroz, trigo y cebada, asi como el

indice de productividad agricola

130

los principales cultivos.

Por lo tanto, las cantidades
producidas en la zafra fueron
superiores a la anterior: cebada
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Fuente: IPPA, Elaboracién Carle & Andrioli con base en datos de Opypa
y Estadisticas Agropecuarias MGAP.

46%, trigo 21% y arroz 11%.
La excepcién fue la soja, que
bajé 14% su produccién total,
con rendimientos dispares de los
productores.

Pecuaria: mayor remision de
leche y faena
En la zafra recién finalizada la

Remision de leche a Planta

2.200

China, las altas existencias de
ganado vacuno y la mayor ro-
tacién del stock incidieron para
el incremento de la faena bovina
de la zafra, siendo 16% supe-
rior a la campafa anterior y 6%
mayor al promedio de la ltima
década. La zafra ganadera cierra
por lo tanto con incrementos
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Fuente: Elaboracién Carle & Andprioli con base en datos de Inale.

cantidad de litros de leche envia-
da a plantas industriales alcanzé
un nivel récord. Fue 6% mayor
ala campana anterior y 10% su-
perior al promedio de la dltima

década.

Por su parte, la demanda de

Faena Bovina

importantes de tasas de extrac-
cién y de ingresos por ventas.

Este desempefio de la pecuaria,
sumado a la mayor produccién
agricola y silvicola (por el dina-
mismo de la cadena forestal),
determina un incremento del
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Fuente: Elaboracién Carle & Andrioli con base en datos de INAC.
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producto del agro para la zafra,
que contribuye a la recuperacién
del producto de nuestro pais por
la incidencia de la cadena expan-
dida de los agronegocios. El PIB
agropecuario en el periodo julio
20-marzo 21 (primeros nueve
meses de la campafa) presentd
una suba interanual de 7%, que
permite pronosticar un creci-
miento significativo del produc-
to del agro en la zafra y mayor al
estimado al comenzar la misma.

Nuevo dinamismo de la
inversion agricola

Las inversiones en maquinaria
agricola muestran mayor dina-
mismo que el desempefio ge-
neral de la inversién de nuestra
economia. Segun informacién
de Cuentas Nacionales, la forma-
cién bruta de capital fijo aumen-
t6 7% interanual en los nueve
meses comprendidos entre junio
de 2020 y marzo de 2021, mien-
tras que el indicador de inversién
en maquinaria agricola que ela-
bora nuestro Estudio, con base
en las importaciones de tracto-
res, cosechadoras y sembradoras,
aumentd 35% en la dltima zafra

Inversion en maquinaria agricola

respecto de la anterior.

Este incremento se agrega al au-
mento de 46% de la campana
anterior, por lo que el nivel de
inversién agricola actual casi du-
plica el de dos anos atrés. Si bien
el indice atin no alcanza la mitad
del valor récord de inversién,
impulsada por los altos precios
internacionales, el proceso de re-
cuperacién de la inversién busca
consolidarse.

Se registraron incrementos en
todos los equipos agricolas,
correspondiendo el mayor au-
mento a tractores. De acuerdo a
fuentes calificadas, el incremen-
to de inversién podria haber
sido mayor ya que la alta de-
manda de maquinaria agricola
de la regién ha determinado el
enlentecimiento de su importa-
cién por demoras en la entrega
de los fabricantes.

El desempefio de las inversiones
permitié mejorar un indicador
clave para la actividad agricola,
como es la inversién de maqui-
naria por hectdrea cultivada. En
la dltima zafra, la inversién por
hectdrea crecié a US$ 67, supe-
rior a las campafas anteriores.
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Fuente: Indice de Inversién en Maquinaria Agricola (Idima, base junio
2010=100). Elaboracién Carle & Andrioli con base en datos de la
Direccién Nacional Aduanas.
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Inversion anual en maquinaria agric
(En dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracién Carle & Andrioli con base en datos de la Direccién

Nacional Aduanas y DIEA.

Mejora del endeudamiento y
del crédito

El comportamiento de los pre-
cios y de la produccién agrope-
cuaria permitié en la zafra dis-
minuir la morosidad y la presién
de su endeudamiento, asi como
mejorar el acceso y condiciones
de los créditos bancarios. De
acuerdo a la tltima informacién
disponible del BCU, los créditos
bancarios al sector agropecuario
se sittan en US$ 2.370 millo-
nes, con un incremento de 2%
en los tltimos doce meses.
Debido a su desempenio pro-
ductivo y financiero el agro fina-
liza la zafra con un indicador de
deudas bancarias/producto me-
nor a 70% e inferior a campafas

anteriores. La tasa de morosidad
de los préstamos al agro se sitta
en 3% de los préstamos, inferior
al casi 5% de un afio atrés.

Los niveles actuales de precios
determinan mejores condicio-
nes en la oferta de crédito para
financiar inversiones agrope-
cuarias. Ademds, los mejores
resultados econémicos y flujos
de fondos esperados por los
productores impulsan una ma-
yor demanda de financiamiento
para inversiones en activos bio-
légicos y equipos.

Oportunidades y desafios
para el agro
Con niveles altos de precios in-

Evolucion del crédito total al sector agropecuario
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ternacionales los productores
agricolas incrementan las super-
ficies cultivadas y la inversion
para sus procesos de produccién.
Las perspectivas para la campa-
fia 2021-2022 son de nuevo cre-
cimiento de 4rea, por una mayor
intencién de siembra en cultivos
de invierno (16% segin Encues-
ta Agricola del MGAP) y al au-
mento previsto en arroz y maiz
y posiblemente de soja, si sigue
su precio en “zona de US$ 500”.
Con mejores expectativas de ren-
tabilidad también podrin conti-
nuar incorporando nuevos equi-
pos, innovacion y tecnologia en
los procesos de produccién para
aumentar productividades, ade-
cuar costos productivos y mejo-
rar la preservacién de los recursos
naturales. Las tecnologfas de la
informacién contintian brindan-
do posibilidades de mejoras pro-
ductivas, y en este sentido INIA

estd desarrollando herramientas
digitales para la actividad del agro.
Ademis, tiene la oportunidad de
incorporar sistemas de riego para
mitigar el riesgo de déficit hidri-
co (las 4reas de cultivos de secano
regadas presentan rendimientos
mds de 50% superiores para soja
y maiz). A ello se agrega la posibi-
lidad de contratar seguros de ren-
dimientos agricolas, con apoyo
anunciado por parte del Minis-
terio para los cultivos de verano.
El nuevo contexto también pue-
de permitir al agro acceder a
financiamiento en mejores con-
diciones y utilizar los incentivos
tributarios a las inversiones por
proyectos presentados en Co-
map. En particular, en el primer
semestre del ano se han presen-
tado numerosos proyectos agro-
pecuarios, principalmente de
maquinarias agricolas, equipos
de riego y reservorios de agua.

En la zafra 2019-2020 en la ren-
tabilidad de las empresas agrope-
cuarias incidié positivamente un
incremento del délar de 20%.
Por su parte, la campafia 2020-
2021 cerrd con un aumento del
délar de 3%, menor al 7.3% de
la inflacién y no permitié con-
solidar una baja de los costos en
délares. Ademds, impactan en
los costos de la nueva zafra el
significativo aumento del precio
de los insumos y el incremento
del gasoil, componentes relevan-
tes de costos para el sector.

La suba de precios de los produc-
tos mejord el poder de compray
los mérgenes de rentabilidad de
los productores agropecuarios.
Sin embargo, dados los ries-
gos de mercado y de clima, los
productores deberdn evaluar su
capacidad de repago de inversio-
nes y préstamos con escenarios
menos favorables. @

Dario Andrioli

Contador Publico. Diploma
Program Management
Development, Esade
Barcelona. Socio Director
de Carle & Andrioli, Mentor
de Endeavor y Profesor de
Universidad ORT.
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Especial

125 anos de historia del banco de los uruguayos

La creacion del Banco de la Republica Oriental del Uruguay fue el cumplimiento de los deseos de
muchos grupos sociales que en la época no podian tener acceso al crédito y al dinero, y que para
obtenerlo, tenian que acudir a prestamistas o a otro tipo de instituciones en condiciones de usura.
Desde su gestacion, por tanto, el banco tuvo un fin social.

Su fundacion tuvo multiples contratiempos, vy los intereses tanto personales como corporativos no
estuvieron ajenos a esos acontecimientos. Asi lo establecen en esta edicion el Ec. Luis Larralde,
coautor de un trabajo sobre la historia del banco, y José Claudio Williman (H), en su libro “Historia
Econdmica del Uruguay”, realizado con articulos que semanalmente escribié durante anos en esta
casa periodistica.

El banco, a lo largo del tiempo transitd por diferentes etapas y procesos, a veces hasta poniendo en
jaque su propia integridad, pero siempre sorted los escollos y salié fortalecido.

Hoy, a los 125 anos de su nacimiento, su importancia y valoracion es tal que goza de la bien ganada
valoracion de “banco pais”, algo que reconocen tanto los clientes como sus colegas de la banca
privada, que en esta edicion se suman al saludo por su aniversario.

Ademas de la historia, el Banco Republica tiene un presente, hoy con la conduccion del Ec. Salvador
Ferrer. En este trabajo especial, el ejecutivo hace alusion a la actualidad de la institucion y los desafios
que esta tiene por delante que representa en tiempos donde la pandemia deja sus secuelas.

En cuanto a su dimension, el banco cuenta hoy con alrededor de US$ 16.000 en depdsitos, con un
capital que ronda los US$ 1.900 millones, representando aproximadamente la mitad del mercado
bancario uruguayo.

iFeliz aniversario!

Produccion: Oscar Cestau ¥ @OCestau, Jessica Vazquez ¥ @JessVazquezL y Magdalena Raffo ¥ @MaleRaffo
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El Uruguay economico y
la gestacion del banco

En agosto de 1982, el profesor e historiador J. Ariel Madeiro Lopez inicio precisamente en el
semanario Cronicas Economicas, una serie de articulos que debian constituirse en una historia
economica de nuestro pais. La grave enfermeadad que le afectaba y por la cual fallecio, hizo

imposible proyectar la idea.

Fue ahi que Cronicas Economicas invito al reconocido historiador Dr. José Claudio Williman
(H), integrante tambien del Consejo Editorial de esta casa periodistica, a continuar con la
idea de desarrollaria. La aceptacion de Williman implico que durante arnos, semanalmente,
se publicaran sus columnas sobre el tema, las que finalmente dieron forma al libro “Historia
Economica del Uruguay”. Alli, en el primer tomo de dicho trabajo, relata con minucioso y
caracteristico estilo la gestacion del Banco de la Republica, introduciéndonos en la realidad
social y economica que el Uruguay vivia en ese momento.
Como homenaje a los 125 afios de creacion del banco, y al Dr. Williman, por supuesto,
compartimos con nuestros lectores el capitulo del libro donde narra el nacimiento del que se
transformaria con el correr del tiempo en el principal banco del pars.

I Banco de la Repiiblica
E Luego de la caida del Banco

Nacional, la contraccién del cré-

dito que se produjo constituyd
un grave problema para la plaza, tanto
en el sector urbano como en el rural,
los que habian contado en los dltimos
afios con la liberalidad de las coloca-
ciones de la institucién desaparecida.
Ya en agosto de 1890, luego de la crisis
bancaria, Martin C. Martinez desde Fl
Siglo observaba que el billete se habia
reducido de «I5 millones que teniamos
en circulacion, a 3 millones y medio».
El doctor Daniel Garcia Acevedo de-
dicaba duras criticas a los usureros, «de
ordinario el pulpero de la localidady,
en su tesis para el doctorado titulada
«Algunas consideraciones sobre el crédito
agricola y su organizacion en la Repii-
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blica». Por cierto que el Banco Hipo-
tecario, creado en 1892, no estaba en
condiciones de sustituir en materia
crediticia la funcién que habia cum-
plido el Banco Nacional y tampoco lo
hacfan las instituciones que integra-
ban el sector bancario que hacia 1895
ascendfan a siete, a saber: Banco Co-
mercial, que en enero de 1889 habia
instalado una agencia en Buenos Aires
162; el de Londres y Rio de la Plata;
el Italiano del Uruguay; el de Espafia
y Rio de la Plata; el Inglés de Rio de
Janeiro (luego transformado en Britd-
nico de América del Sur); el de Lon-
dres y Brasil; y el Anglo Argentina De
ellos tan solo el de Londres y Rio de la
Plata y el Italiano estaban facultados
para emitir billetes mayores de $ 10.

«...el crédito bancario era privilegio de

las clases adineradas. Los modestos ca-
pitalistas, los pequerios industriales, los
comerciantes menores, y expecialmente
las clases rurales, poco disfrutan de los
beneficios del crédito bancario, limira-
do a las ciudades de Montevideo, Salto
y Paysands, tinicas localidades donde
existian casas de banca. Los productores
rurales, huérfanos del crédito bancario
desde que la quiebra del Banco Nacio-
nal obligd a la clausura de las sucursales
departamentales que tantos beneficios
produjeron durante su breve pero fecun-
da accién, eran sin duda los que mds su-
[rian con este régimen centralista que los
condenaba finalmente a caer en manos
de la usura».

Fue este panorama el que llevé al mi-
nistro de Hacienda de la época, don

Federico R. Vidiella a plantear la idea
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de la fundacién de un Banco Nacio-
nal de descuentos, depésitos y emi-
sién. Habfa integrado el Directorio
del Banco Nacional en su etapa final
y conocfia directamente las dificultades
que habfa creado su liquidacién. Ante
los antecedentes, en las tltimas déca-
das, se fue abriendo camino la idea de
un Banco con privilegios especiales y
obligaciones correlativas para con el
Estado. Pero la experiencia frustra-
da del Banco creado por Reus habia
dejado un clima negativo en los afos
inmediatos, como para que prosperara
un impulso similar, destinado a captar
nuevos capitales privados.

Ante esta dificultad, el gobierno de
Iriarte Borda resolvié plantear la ini-
ciativa con recursos del Estado, para lo
cual el ministro Vidiella, en agosto de
1895, se conecté en absoluta reserva
con la Casa Levita y Cfa., de Paris, re-
presentante de capitales europeos, para
obtener en Europa los capitales nece-
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sarios. Los citados banqueros hicieron
notar que la solucién era perjudicada
por la caducidad que el gobierno ha-
bfa declarado respecto de la Compa-
fifa Uruguay Limitada, referente a la
construccién de los Ferrocarriles del
Oeste. El problema estaba sometido
a los Tribunales pero los capitalistas,
légicamente vinculados entre si, exi-
glan previamente la solucién de este
problema.

Ante esa dificultad, el gobierno re-
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solvié enviar un representante espe-
cial a Europa, designando para ello a
don Manuel Lessa, figura prestigiosa,
comerciante, saladerista, en quien
depositaba Vidiella total confianza.
Habiendo partido en setiembre de
1895, el 2 de diciembre firmaba con
Ernesto Cassel, representante de los
capitalistas, los contratos provisorios
del acuerdo. La Misién Lessa habfa
encontrado, como vimos, dificultades
que pudo superar y «logré -al decir de
Montero Bustamante- todas las venta-
jas que era posible obtener para el pais
en aquellas dificiles circunstancias».

Ya con los contratos provisorios firma-
dos, el Presidente Iriarte Borda invité
a algunos legisladores, para imponer-
les de la iniciativa y de los contratos
firmados. La informacién puede de-
cirse que cay6 bien entre los invitados,
atn en algunos que conservaban reser-
vas respecto de una solucién en la cual
el Estado tenia un peso como nunca
habia tenido en las institu-
ciones creadas con anterio-
ridad.

El Ministro Vidiella, verda-
dero autor de la iniciativa
que se venfa procesando,
redacta entonces el proyecto
de ley por el cual se autoriza
la contratacién del emprésti-
to destinado a la fundacién
del Banco. El 10 de diciem-
bre de 1895 el proyecto en-
tr6 al Parlamento con un
extenso mensaje en el que
fundamentaba la iniciativa.
En ese mensaje, luego de cri-
ticar indirectamente a la alta
banca del pais dedicada, en
su «accion deficiente», solo a
«suplir las necesidades del alto
comercio, sin que rodos los otros ramos de
actividad y de la riqueza de la Nacién
puedan contar con otros elementos que
los aislados de sus propias fuerzas, para
ir avanzando lenta y penosamente», y
recordar la ayuda que habia represen-
tado el Banco Nacional para «nuestras
industrias rurales», se afirmaba:

«Es la intencién del gobierno destinar
aquel importante capital (del emprés-
tito) a producir el movimiento inicial
a dar el primer impulso y sancionada

la fundacién del Banco, llamar ense-
guida a los capitales nacionales para
vincularlos estrecha-mente a su vida y
prosperidad. Desea vivamente el Po-
der Ejecutivo que los elementos nacio-
nales tengan en el nuevo Banco amplia
representacién y legitima influencia».

Por el proyecto de ley se autorizaba
al Poder Ejecutivo para contratar en
Londres u otra plaza financiera, un
empréstito por la suma necesaria para
obtener, luego de abonar los gastos
normales en este tipo de operacién,
una suma liquida de cinco millones
de pesos oro. Esa suma se destinaria
a crear una institucién de crédito, el
«Banco de la Republica».

El empréstito tendria un servicio de
interés del 5 al 6% anual y de amorti-
zacién acumulativa y a la puja del 1%.
Para cubrir ese servicio se afectaba el
5.5% del total de las rentas de Aduana.
El importe de lo pagado por intereses
y amortizacion se cargaria en cuenta al
futuro Banco de la Repiblica.

Polémica

La Comisién de Hacienda de la C4-
mara de Diputados, integrada por
los diputados Abel J. Pérez, Antonio
Maria Rodriguez, Manuel Herrera y
Espinosa, Juan José Segundo, José E
Diaz y Manuel Solsona y Lamas, en
alrededor de quince dias presenté su
informe referido casi exclusivamente
al problema del empréstito.

No pudo evitar la Comisién, si esa fue
su intencidn, que el debate se canaliza-
ra sacia la conveniencia o no del banco
propuesto.

La polémica sobre el proyecto de
banco tuvo enfoques doctrinarios y
enfoques politicos, pero desde este
tltimo plano, el rechazo a un banco
como el previsto, conté tanto con la
oposicién de legisladores colorados
como blancos, aunque por distintos
motivos. Varios legisladores, blancos y
colorados, se negaban a otorgar nue-
vos recursos financieros de importan-
cia al presidente Idiarte Borda, ya sea
porque se dudara de la honradez del
gobierno, duda que no compartimos,
o porque no se querfa dar instrumen-
tos financieros que terminaran siendo
utilizados en la lucha electoral, a favor



del exclusivismo de los «colectivistas»,
posibilidad que pesé mucho en el voto
de los legisladores del Partido Nacio-
nal y aun en el de muchos colorados,
entre ellos, en el propio Batlle y Ordo-
fiez y en la actitud de El Dia.

El doctor Juan Campisteguy se decla-
16 contrario del Banco, preocupdndo-
le la forma como quedaria ligado a las
finanzas del Estado.

El doctor Antonio Bachini, vincula-
do a El Dia, se declaré partidario del
«sistema de Banco del Estado», pero
advirti6 que votarfa negativamente
el proyecto porque hacia depender el
Banco de un empréstito.

Por su parte, el diputado nacionalista
Evaristo Ciganda, condicioné su voto
a que el Ministro de Hacienda aclara-
ra «el negociado de los Ferrocarriles del
Oester y el diputado Piccardo afirmd:
«Creo que el banco estd llamado a ser, en
primer término, banco politico, banco
electoral’.

El 29 de enero de 1896 la Cidmara de
Representantes aprobé el proyecto de
empréstito y lo pasé al Senado. Alli
conté con la encendida defensa del
doctor José Marfa Mufioz, que habia
integrado el grupo de colaboradores
del Bar6n de Maud, quien, entre otras
cosas afirmé:

«El pais no puede estar condenado por
tiempo indefinido a renunciar a las
ventajas del crédito popular, del billete
bancario. Con invenciones de frases no
se desnaturalizan los hechos; con inven-
ciones de socialismo de Estado, como
emplean muchos autores economistas,
contradichos por otros, por otra parte,
no se desnaturalizan los hechos. Con esa
frase se podria decir: ‘No haya Gobierno’
porque el Gobierno no es mds que un so-
cialismo de Estado”.

«.. no tengo miedo, como he dicho, al
cuco del Estado, porque nosotros, digan
lo que digan los tratadistas europeos, no
miramos con ese odio al Estado, que es
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muy comiin en paises que por tradicio-
nes seculares de monarquias absolutas
y de sistema feudal, tienen horror a la
palabra ‘Estado’. Nosotros, fundados en
un sistema democrdtico representativo,
de sufragio universal, puede decirse no
tenemos tal prevencion... »
Defendié asimismo la posibilidad de
que los funcionarios publicos admi-
nistrardn la institucién con «mayor
garantia y acierto... que los directores
de sociedades anénimas... »

La oposicién en el Senado se integré
especialmente con la oratoria de Car-
los Maria Ramirez, constitucionalista
y ex ministro de Hacienda de Julio
Herrera y Obes, el propio Herrera y
Obes, figura atin destacada del Partido
Cobrado Y el también Colorado Fran-
cisco Bauza.

La posicién de Carlos Marfa Ramirez
estuvo influida por su vieja orienta-
cién liberal, por cierto mitigada, en
los dltimos afios, en sus aspectos eco-

HSBC saluda al Banco Republica
en sus 125 anos junto a los uruguayos,
apostando a sus suenos y fortaleciendo
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némicos, no politicos, y por la imagen
que conservaba de la conducta y caida
del Banco Nacional.

«Comentando la actitud de este inte-
grante del viejo patriciado -dirdn Reyes
Abadie y Vizquez Romero- se ha hecho
notar con acierto, que su temor a otra
catdstrofe como la del noventa le impidis
ver que al atacar la creacidn del Ban-
co de la Repiiblica, defendia la postura
de la oligarquia orista, que tanto habia
hecho para destruir al Nacional, llegan-
do a obstaculizar sus propias iniciativas
para reflotarlo y superar la crisis en que
se debatia el pais cuando eva Ministro de
Hacienda. Es mds, en rigor, la oposicion
doctrinaria a la creacion de un Banco de
Estado, colocé a Ramirez -como a otros
integrantes del niicleo patricio, y por di-
ferentes razones también a Bauzd- en
una posicion coincidente con la del alto
comercio».

Luego de una nueva defensa de Vi-
diella, el proyecto fue aprobado, pro-
mulgando la ley el Poder Ejecutivo el
mismo dia, el 13 de marzo de 1896.

La nueva institucion bancaria
Promulgada la ley del empréstito, y
la complementaria que solucionaba
el problema de los Ferrocarriles del
Oeste, el gobierno envié nuevamente
a Lessa a suscribir los contratos defini-
tivos, cosa que hizo el 25 de junio de
1896. Previamente habia logrado de
los capitalistas que el monto efectivo
del empréstito fuera elevado a cinco
millones de pesos oro, en lugar de un
millén de libras esterlinas. El emprés-
tito fue emitido al tipo de 68,314%,
por un valor nominal de 1:667.900
libras, equivalente a N§$ 7.834.900.
El saldo neto, hechas las deducciones
previstas, ascendfa a N$ 5.000.000
equivalentes, a su vez, a 1.063.830
libras, cotizadas a la par legal de N$
4,70.

El 16 de julio de 1896, la Asamblea
General recibi6 el mensaje y proyec-
to de Carta Orgdnica del Banco de la
Republica. Se habian tenido en cuen-
ta, para su elaboracién, todos los pro-
yectos y leyes vinculados al tema del
Banco Nacional, y més directamente,
la ley promovida por José L. Terra en
1883, durante la administracién San-
tos, la ley del Banco Nacional de Reus,
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del que la anterior era su antecedente
directo, y la ley del Banco de Emisién,
que no funcioné, y que integrd el plan
financiero de Carlos Marfa Ramirez
en 1891.

Vidiella, dice Montero Bustamante,
habia incorporado al proyecto algu-
nas soluciones importantes, a saber:
la autonomfia de la administracién del
Banco; terminante limitacién del cré-
dito de que podia disponer el gobier-
no; limitacién del crédito individual
a sumas determinadas para impedir
la absorcién de los fondos por pocas
personas; prohibicién de intervenir en
el juego de Bolsa y otorgar créditos a
sociedades cuya casa matriz no estu-
viera en la Republica, y la obligacién
de instalar una sucursal en cada capital
de departamento.

La Comisién de Hacienda del Sena-
do, luego de algunas modificaciones
que aceptd el Poder Ejecutivo, acon-
sejo el proyecto, haciendo notar que
el respondia a la orientacién de las
leyes que hemos indicado, destacando
como nuevas soluciones la creacién
del Monte de Piedad Nacional y el
monopolio de la emisién, la que se
harfa efectiva cuando cesaran las au-
torizaciones concedidas al Banco de
Londres y Rio de la Plata (1905) y al
Banco Italiano (1907).

En la discusién general, se reiteraron
las objeciones que se habian hecho al
«Banco del Estado» en oportunidad
del empréstito solicitado para su ca-
pitalizacién. No obstante, se elogié al
Poder Ejecutivo por la forma en que
habia tenido en cuenta las observacio-
nes que se le formularan en la oportu-
nidad anterior.

Aprobado por el Senado, lo fue tam-
bién por la Cdmara de Representantes,
con la sola modificacién de la reduc-
cién del sueldo del presidente y de las
dietas de los directores, por lo que el
Poder Ejecutivo pudo promulgar el
proyecto el 4 de agosto de 1896.

El Banco serfa una sociedad anéni-
ma, con acciones al portador, con un
capital autorizado de 12 millones de
pesos nominales, equivalentes a 10
millones de pesos efectivos; el capi-
tal podia duplicarse, pero con auto-
rizacién del Poder Legislativo. Las
acciones se dividirfan en dos series

de 6 millones de pesos cada una. La
primera serfa suscrita por el Estado,
con el empréstito de 5 millones de
pesos oro; y la segunda debia ser inte-
grada por suscripcién publica, en for-
ma total o parcial, dentro o fuera del
pais, a juicio del Poder Ejecutivo. Las
acciones de la primera serie, una vez
integradas, podian ser enajenadas por
el Poder Ejecutivo con autorizacién
del Parlamento.

Ello significa que el Banco podria ter-
minar siendo: exclusivamente del Es-
tado, de economia mixta, o privado en
su totalidad, pero los poderes publicos
seguirfan nombrando al presidente y
vicepresidente. Los privilegios le se-
rian otorgados por 30 afios, renovables
por el Legislativo.

El monopolio de la emisién otorgado,
si bien mantiene al oro como puntal
fundamental de la emisién, supone
algunos cambios esenciales en el siste-
ma dinerario y bancario vigente hasta
entonces.

1) Existe un banco, en los hechos,
estatal, que terminarfa siéndolo de
derecho a partir de 1911, al que se le
adjudica el privilegio de la emisién,
quitdndosela a la actividad privada.

2) Se le impone al nuevo banco la
exigencia de orientar al crédito hacia
la agropecuaria y la industria, con la
obligacién de instalar sucursales en to-
das las capitales de departamento.

Sin embargo, el sistema de emisién
por el cual se optd, es rigido, lo que
lleva a Bucheli a afirmar que «e/ siste-
ma adolece de graves imperfecciones que
se harian sentir posteriormente».

«a) La emisién no puede exceder del
duplo del capital realizado en billetes
mayores de N$ 10 y del 50% en bille-
tes menores de N$ 10”.

«b) Debe mantener un encaje de 140%
en oro de la emision mayor en circula-
cion y depdsitos a la vista”. La emision
quedaba entonces ligada a las tendencias
del oro y a sus salidas y entradas del pais.

Sobre la base de esta primera Carta
Orgdnica y la integracién del capital
por el Estado, el Banco de la Republi-
ca abria sus puertas el 22 de octubre
de 1896, inicidandose, asi, con él, un
nuevo ciclo en el sistema dinerario
nacional, que tendrfa fundamental in-
fluencia en nuestra futura economia.
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Puesta a punto historica
de los primeros pasos
del “banco pais”

El Banco de la Republica Oriental del Uruguay fue una de las consecuencias de la crisis

de 1890. Este, representaba la concrecion de las aspiraciones de numerosos grupos
sociales que, hasta ese momento, no tenian acceso al crédito y al dinero o debian recurrir,
en condiciones de usura, a los bancos privados y a diversos prestamistas. Hoy, 125 anos
despues, la historia lo posiciona como el “banco pais” y es, en esa linea, que el economista
Luis Eduardo Larralde realizo un repaso detallado del camino de la institucion financiera para
inspirar confianza en generaciones de ciudadanos que lo sienten como propio.

Escribe: Cr. Luis Eduardo Larralde
Especial para Empresas & Negocios

ntecedentes de bancos en
A Uruguay: un pasado marca-

do por idas y vueltas

Durante el siglo XIX Uruguay
vivié sus primeros afios en un clima de
frecuente inestabilidad politica, levan-
tamientos armados, crisis econémicas.
Paulatinamente, se fue integrando a la
economfa mundial como proveedor
de materias primas y alimentos, en
la era de la preeminencia del Imperio
Britdnico, su libra esterlina y el oro, y
las finanzas de la City londinense.
En la etapa previa a la fundacién de
los primeros bancos circulaban en el
pals diversas monedas extranjeras. Asf,
la Constitucién de 1830, en su articu-
lo 17, establecia que correspondia a la
Asamblea General “ustificar el peso, la
ley y el valor de las monedas...” y “fijar
el tipo y denominacion de las mismas”,
sefaldndose, de ese modo, la necesi-
dad de crear una moneda nacional.
Se distingufa la moneda acufiada en
metales preciosos —oro o plata, cuyo
valor intrinseco estaba determinado
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por el contenido de dicho metal- de la
moneda fiduciaria —de bronce, niquel
o cobre, a la que se asignaba un valor
nominal- que era utilizada en el inter-
cambio de bienes de menor cuantia.
Por otra parte, ante la escasez de mo-
neda, llegaron a circular, como medio
de pago, notas emitidas por comer-
ciantes locales, principalmente en el
Interior del pais. En 1862 se establecié
un patrén monetario nacional bime-
talista, en base a equivalencias entre el
doblén de oro y diez pesos de plata.
En 1876 se declaré al oro como patrén
monetario, reservindose a la plata un
rol auxiliar. Sin embargo, la creacién
de un espacio monetario soberano en
Uruguay, con moneda, crédito y cana-
les de circulacién de alcance nacional,
debi6 esperar hasta la fundacién del
Banco de la Republica.

En 1857 se fundaron los dos prime-
ros bancos en nuestro pais. Asi, el 2
de julio de ese afio se aprobd la ley de
creacién del Banco Maud y Cia. Su
propietario y fundador fue el Barén
de Maug, financista brasilefio que ha-
bia llegado al pais en el contexto de
las negociaciones, al fin de la Guerra

Grande, vinculadas a la deuda publi-
ca. El banco, emisor, de depésitos y
descuentos, podia emitir billetes por
hasta el doble de su fondo realizado,
ampliable hasta el triple de su capital
con autorizacién del gobierno.

Su accionar se vinculd desde el prin-
cipio a las necesidades de financiacién
del Estado. Practicé una politica de
créditos expansiva, para lo que debia
emitir billetes, que llegaron a ser la ma-
yor parte de la emisién en circulacidn.
Ello representd, por un lado, buenas
oportunidades de crecimiento y ex-
pansién de negocios. No obstante, fue
una vulnerabilidad fatal en momentos
de crisis, en los que el gobierno debié
rescatarlo con sucesivos decretos de
curso forzoso, esto es, declarando por
ley que, por un periodo, sus billetes
eran inconvertibles en oro y debfan ser
aceptados como medio de pago. Quie-
nes se inclinaban por este mecanismo,
ante las necesidades de crédito y dine-
ro, fueron llamados “cursistas” por la
historiograffa nacional.

A su vez, el 25 de julio de 1857 la ley
autorizé el funcionamiento del Ban-
co Comercial, también como banco



emisor, de depésitos y descuentos. Su
origen fue la Sociedad de Cambios de
Montevideo, integrada por los mds
importantes comerciantes exportado-
res e importadores de Montevideo —el
alto comercio- y algunos de los ma-
yores hacendados —la alta clase rural-.
Practicé una politica de créditos res-
trictiva, dirigida a una clientela exclu-
siva entre dichos grupos. Su emisién
de billetes fue muy limitada, apegado
a mantener altas reservas en oro. Fue
el buque insignia de la llamada banca
“orista”.

Cabe mencionar que en esta etapa se
proyectaron, fundaron y cerraron, nu-
merosos bancos, y se generaron multi-
ples iniciativas legislativas en materia
bancaria y monetaria, la mayoria de
las cuales no prosperé. Sin embargo,
ello evidenciaba la necesidad de am-
plios sectores de la poblacién, no he-
gemonicos, de contar con acceso a la
moneda y el crédito,
instrumentos  fun-
damentales para su
desarrollo.

En 1887, a iniciati-
va de Emilio Reus,
comenzé a funcio-
nar el Banco Nacio-
nal, como banco de
emision, depdsitos y
descuentos. Se orga-
nizd en una seccién
Comercial y otra de
Habilitacién e Hi-
potecaria (de cuya
cartera de créditos
surgirfa, en 1892,
el Banco Hipoteca-
rio del Uruguay).
Recibirfa  depésitos
judiciales, se encar-
garfa del servicio de
la Deuda Publica y abrirfa una cuenta
corriente al gobierno, quien designaria
al presidente, a la tercera parte de los
miembros del directorio y al jefe de la
Seccién Emisién.

Tuvo una rdpida expansion y abrié su-
cursales en el Interior del pais. Conté
con la oposicién de la banca orista, li-
deradas por el Banco Comercial y el
Banco de Londres, quienes le exigfan,
a diario, la conversién de sus billetes a
oro, drenando asf las reservas metalicas

del Banco Nacional, tal como habian
practicado con el Banco Maud. El 5
de julio de 1890 el banco suspendié la
conversién de sus billetes, al no poder
realizar el canje en oro exigido por el
Banco de Londres, y el gobierno de-
cretd la inconversién. La llamada crisis
de 1890 fue el fin del banco que, si
bien se habia prestado a maniobras es-
peculativas, durante su breve existen-
cia habfa contribuido a cambiar habi-
tos monetarios, fundamentalmente en
el interior del pals.

Los primeros pasos hacia la funda-
cion del Banco de la Reptblica’

La desaparicion del Banco Nacional y
la crisis de 1890 evidenciaron la nece-
sidad de un banco del Estado que pro-
moviera el desarrollo econémico y so-
cial del pafs. La fundacién del Banco
de la Republica, en 1896, respondié
a la aspiracién de amplios sectores so-

ciales que reclamaban una institucién
oficial proveedora de moneda, crédi-
to accesible y canales de circulacién.
Estos sectores, en su amplia mayorfa,
no eran atendidos por la banca orista
tradicional vinculada al alto comercio
exportador e importador.

Asi, el Congreso Agricola Ganadero
de 1895 habfa propuesto la creacién
de un banco con una seccién de cré-
dito rural ‘para hacer préstamos a los
agricultores y hacendados sobre letras re-
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novables o amortizables a largo plazo y
con moderado interés”? en condiciones
que se adaptaran al ciclo productivo,
bajo modalidad de hipoteca, prenda
o crédito personal. De ese modo, las
capas medias rurales, agricultores y ga-
naderos, buscaban independizarse de
la onerosa intermediacién de pulperos
de campana y barraqueros, pues la fal-
ta de crédito y moneda propiciaban las
précticas de usura.

Por su parte, la alta clase rural, tnica
con acceso al crédito, también preten-
dfa romper el voraz monopolio de la
banca tradicional integrante del circu-
lo orista. Integrantes de capas medias
urbanas, como pequefios comercian-
tes e industriales, artesanos y asalaria-
dos sumaron su apoyo a la creacién de
una institucién financiera estatal. El
patriciado empobrecido, funcionarios
publicos, pensionistas y dependien-
tes del Estado reclamaban la creacién
de un instituto de
crédito social o un
Monte de Piedad
para acceder a prés-
tamos garantizados
con sus sueldos u
objetos  personales
de valor, pues, hasta
ese momento, solo
podian recurrir a los
usureros vinculados
al circulo orista.

Por otro lado, la
fundacién de un
banco oficial con-
t6 con fuerte opo-
siciéon de sectores
conservadores vin-
culados al alto co-
mercio exportador
e importador de
Montevideo, a la
banca tradicional orista, algunos de
los mayores estancieros y saladeristas,
prestamistas, escribanos, abogados
y asesores de compaiias extranjeras.
Algunos opositores asociaban la fun-
dacién de un banco del Estado a la
implementacién de moneda de curso
forzoso y evocaban las malas experien-
cias de quicbra del Banco Nacional y
del Banco Maud.

El capital inicial del Banco de la Re-
publica, de $5 millones de pesos, se
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obtuvo a través de un empréstito con-
cedido en Londres. Para la amortiza-
cidn y el pago de intereses de esta deu-
da se afectaron parte de las rentas de
Aduana provenientes principalmente
de impuestos a la importacién de ar-
ticulos de consumo. Fueron entonces
los consumidores, particularmente las
clases populares, quienes financiaron
el capital inicial del Banco de la Re-
publica.

La ley del 4 de agosto de 1896, que
contenfa las bases de la primera Car-
ta Orgédnica del Banco , reflejé la
correlacién de fuerzas entre grupos
sociales a la hora de contemplar sus
respectivas aspiraciones. Asi, autorizd
al Poder Ejecutivo a instituir un ban-
co privilegiado de emisién, depdsitos
y descuentos, bajo la forma de socie-
dad anénima por acciones al portador.
Tenfa un capital autorizado de $12
millones, y un capital efectivo de $10
millones, dividido en dos series. La
primera serie serfa suscripta por el Es-
tado —producto del empréstito men-
cionado- y la segunda se abrirfa, en el
futuro, al capital privado. Es asi que,
el banco fue concebido como empresa
mixta, aunque el capital privado nun-
ca se integro.

Se le adjudicé el privilegio exclusivo
de la emisién menor de moneda. Se
establecié también el privilegio de la
emisién mayor —constituida por los
billetes de 10 pesos o mds— pero a
partir del vencimiento de los permisos
de emisién vigentes otorgados a los
bancos privados, a saber, al Banco de
Londres y Rio de la Plata en 1905 y
al Banco Italiano en 1908. El banco
debia mantener en reserva un elevado
encaje en oro igual o superior al 40%
de los depésitos a la vista y de la emi-
sién mayor en circulacién.

El banco abrirfa al gobierno una cuen-
ta corriente con intereses reciprocos,
y otorgaria al Estado y a las juntas
departamentales los empréstitos au-
torizados por el Poder Legislativo. Se
adjudicaba al banco el privilegio de
ser el depositario de todos los fondos
que recaudasen las oficinas del Estado,
recibirfa los depésitos judiciales y asu-
mirfa el servicio de la Deuda Puablica.
El banco debfa abrir sucursales en to-
das las capitales de los departamentos
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en el plazo de un afio a partir del dfa de
su instalacién, hecho particularmente
relevante a la hora de crear los canales
de distribucién de crédito y moneda.
Para ello, debia aplicar, al menos el
40 % de su capital. Se le faculté para
establecer dependencias en otras loca-
lidades. La rdpida expansién de la red
fisica fue una de sus caracteristicas mds
salientes, contribuyendo asf a la con-
solidacién del Uruguay como Estado.
Se autorizé al banco a otorgar peque-
fios créditos garantizados en hipotecas
sobre predios de pastoreo y labranza, a
operar sobre warrants o depésitos en
garantia de mercaderias. Por otra par-
te, se cometié al Republica la creacién
de un Monte de Piedad Nacional,
destinado a asistir a las clases menos
favorecidas al ofrecer una alternativa a
las practicas usurarias de prestamistas
y casas de empefo.

El camino hacia la confianza

La fundacién del Banco de la Republi-
ca significd, para el pals, la creacién de
una formidable herramienta de desa-
rrollo. Como se mencioné, desde ha-
cfa décadas las autoridades habian vis-
lumbrado la necesidad de un espacio
monetario soberano. Esto es, moneda,
crédito y canales de circulacién. Es asi
que la ley cometié al banco a extender,
ripidamente, su red fisica a todas las
capitales departamentales, facultdn-
dolo a llegar a todo el pais, aplicando
buena parte de sus recursos.

El Estado, a su vez, conté en lo inme-
diato con un agente financiero eficien-
te a quien confiar sus recursos, pre-
servandose de ese modo de précticas
especulativas. Los roles del banco irfan
amplidndose en funcién de las necesi-
dades. Pasarfa a ser uno de los asesores
fundamentales en materia econémica,
contribuirfa al control y estabilidad
monetaria y cambiaria. Con el tiem-
po, irfa asumiendo algunas funciones
que, a la postre derivaron en la crea-
cién del Banco Central del Uruguay.
Por otro parte, el banco manifestd,
desde el inicio, una vocacién por la
promocién del crédito social, con la
creacién de Monte de Piedad Nacio-
nal. Posteriormente, en el dmbito del
banco se fueron creando otros instru-
mentos afines a dichos objetivos.

Durante los primeros afios, la creacién
de mecanismos de crédito especiali-
zado o de habilitacién fue limitada.
Es asi que, sea por el peso de la alta
clase rural, por la necesidad de abrirse
camino y ganarse la conflanza de los
sectores conservadores o por cuestio-
nes de riesgo, la politica del Republica
fue calificada como conservadora, o
prudente, al focalizarse en el crédito
a hacendados pertenecientes a la alta
clase rural. Con el tiempo se irfan de-
sarrollando instrumentos de crédito
especializado.

Desde el punto de vista monetario, el
banco concreté su monopolio exclusi-
vo de moneda nacional en 1908. En
1905 habi{a vencido la autorizacién de
emisién otorgada al Banco de Lon-
dres, y en 1908 la del Banco Italiano.
Entre ambas, sucedié un hecho por
demds significativo, dado por un cam-
bio de postura de quienes se habfan
opuesto, en general, a la fundacién del
Republica y, en particular, a su mono-
polio emisor.

El diario “El Siglo”, influyente “6r-
gano de las clases conservadoras” se
habfa transformado, en 1908, en de-
fensor del BROU y su moneda. El ul-
timo cuestionamiento al Republica y
su moneda se dio en la crisis de 1913.
La antigua banca orista propicié una
corrida contra el Banco Republica,
obligdndolo, como hiciera antes con
el Banco Maud y el Banco Nacional,
a la conversién diaria a oro de grandes
cantidades de billetes. En determina-
do momento, el Banco de Londres y
el Banco Comercial cambiaron su ac-
titud hostil al considerar que el pénico
podria acabar con su propia existencia,
y declararon su confianza en el Banco
de la Reptblica. A partir de ese mo-
mento, atacar al BROU era hacerlo a
todo el sistema bancario.

Apoyo en la prosperidad, sostén en
la crisis

El banco fue una pieza fundamental
para el desarrollo social y econémico
del Uruguay. Asi, apoyé a los sectores
dindmicos que lideraron los modelos
de crecimiento en etapas de prosperi-
dad, y fue sostén del aparato producti-
vo en épocas de crisis. En tal sentido,
instrument6 a lo largo de su historia



diversos mecanismos de crédito espe-
cializado, como la Seccién de Crédito
Rural en 1912, o el Departamento de
Crédito Rural e Industrial en 1925.
Los poderes publicos fueron confiando
al banco diferentes cometidos a medida
que el devenir histérico imponia pro-
blemas particulares, como la defensa
de la moneda y las divisas durante los
afos de la crisis del 30, o los créditos a
Inglaterra y Francia durante la prime-
ra guerra mundial. El banco cumplié
también un rol de asesor del gobierno
en materia econdmica y financiera.

Las formas institucionales fueron cam-
biando y, en 1967, el Departamento
de Emisién del Banco de la Republi-
ca dio origen al Banco Central del
Uruguay. Como corolario de la crisis
de 1982, una vez recuperada la insti-
tucionalidad democrética en el pais, a
partir de 1985 el banco debié afrontar
un esfuerzo patrimonial considerable
para sostener refinanciaciones de sec-

tores afectados. A su vez, contribuyé
a la estabilidad del sistema financiero
al intervenir y gestionar cuatro bancos
privados nacionales.

La gestién del BROU refleja la peri-
pecia de la historia del pais, tanto en
su prosperidad como en sus tiempos
de estancamiento y crisis. En mds de
una oportunidad peligré la existen-
cia del banco, al comprometerse se-
riamente su patrimonio, como en la
ultima crisis de 2002. La superacién
de esos tiempos turbulentos contd
con el apoyo del Estado y con un ras-
go particular que hace a su fortaleza
institucional, esto es, la confianza de
generaciones de ciudadanos que sien-
ten al Banco de la Republica como
propio.

La fidelidad a los cometidos con los
que se fundé la institucién, su voca-
cién de servir seriamente de instru-
mento al desarrollo social y econé-
mico del pais, ha sido la base de esa
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confianza. La frase que lo caracteriza
es por demds verdadera y evidente: el
“banco pais”.

'Esta seccién toma parte del texto de
NAHUM, Benjamin y LARRALDE,
Luis E. publicado en BROU, Me-
moria 2016, Capitulo Especial “Los
primeros 120 anos del Banco Pais”,
disponible en web de BROU.

% Barrdn, José Pedro y Nahum, Ben-
jamin: “Historia Rural del Uruguay
Moderno” Tomo III, Ediciones de la
Banda Oriental, Montevideo, 1973,
pag. 353.

3 Tomado de Nahum, Benjamin,
Larralde, Luis E; Harriett, Silvana;
Moreira, Cecilia; Rodriguez, Lucia;
Bertoni, Florencia; Szarfman, Eva;
“Memoria Histérica de los primeros
114 afios de trayectoria institucional
del Banco de la Reptblica. 1896 -
2010.” BROU — Tradinco S.A., Mon-
tevideo, 2015, p. 37 y siguientes.

A través de una plataforma tecnologica de
primera linea, que busca generar un ambito de
transaccion y liquidacion transparente, anénimo y
confiable, con igualdad de posibilidades para
todos los actores, la Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A. (BEVSA) trabaja de manera
constante desde 1994 para ofrecer nuevas
opciones financieras.

Este esfuerzo permanente por canalizar de forma
eficiente el ahorro interno nos ha posicionado
como una institucion de referencia, que cuenta
con apoyo de los principales actores financieros
del pais.

Estamos orgullosos de contar con el respaldo del
Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU),
que ha mostrado su confianza en nosotros siendo
accionista y operador de BEVSA.

Con esta satisfaccion, saludamos al BROU por
sus 125 anos de esfuerzo constante para
impulsar el desarrollo del pais, inquietud que
compartimos y que es pilar de nuestro trabajo.
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SALVADOR FERRER PRESIDENTE DEL BANCO REPUBLICA

““La confianza de nuestros clientes es
el tesoro mas importante a custodiar”

Al festejar el Banco Republica los 125 afios, su presidente rememora los acontecimientos
que dieron nacimiento a la institucion financiera y el rol que esta tuvo a lo largo de la historia.
A su vez, repasa la actualidad del BROU y hace alusion a los desafios y a las decisiones que

apuntan, por sobre todo, al desarrollo y bienestar de los clientes.

Cual fue el papel que jugo

el BROU para el pais, como
6 entidad financiera, en su

fundacion, en 1896?

Al repasar la historia de la
creacién del Banco de la Republica
Oriental del Uruguay, las causas que
llevaron a su fundacidn, y los objeti-
vos que se le asignaban, creo que por
un lado podemos agradecer y recono-
cer a aquellos impulsores, y por otro,
felicitar a quienes nos han antecedido
histéricamente por lo que el banco
representa hoy para los uruguayos: el
“banco pais”.

El banco surge en tiempos econémicos
y politicos complejos -recordemos que
a menos de un afio de su creacién esta-

llaba la revolucién del 97 de Aparicio
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Saravia-. Se le atribuye al presidente
Idiarte Borda el impulso creador, jun-
to al Ministro de Hacienda de la épo-
ca, Federico Vidiella, quien reclamaba
entonces que la accién de las diversas
instituciones financieras existentes
-sucursales de casas matrices radicadas
en el extranjero o bancos locales con
escaso capital- era insuficiente para
contribuir con el desarrollo del pais.

En ese contexto, surge el banco. Anun-
ciaba entonces Vidiella que “la accién
del Banco de la Repiiblica seria podero-
sa, amplia, y 4til; fuerza impulsiva de
nuestra riqueza acumulada; regulador
normal del crédito; y ayuda constante de
la produccion y del trabajo”. Declaraba
en su discurso un mensaje que bien
vale la pena tener presente, de que no

serfa el capital que se destinaba inicial-
mente al banco lo que darfa sustento a
la accién que del mismo se esperaba,
sino que serfa la confianza publica a
construir los depésitos que con ella
vendrian, y el accionar del mismo el
que darfa sustento al desarrollo de la
produccién y el trabajo. Se referfa a un
banco que nacia s6lido, como una ins-
titucién del Estado, y representando
en ese concepto a un banco de todo
el pafs, como declarara en su discurso
de asuncidn su primer presidente, José
Maria Mufoz.

El Banco Republica es una institucién
que nacié con vocacién de “banco
pais”, como lo llamamos hoy. Y creo
que, como pais, podemos reconocer
que aquel impulso creador -preten-
diendo el desarrollo de una institu-
cién que en base a la confianza de sus
depositantes canalizara el ahorro en
beneficio del desarrollo econémico de
la nacién, que desde el inicio hiciera
hincapié en la importancia del sector
agropecuario y el interior de la Repu-
blica, mandatando a sus autoridades a
abrir sucursales en los 19 departamen-
tos en el primer afio de su creacién,
que actuara en buena medida como
regulador del crédito y combatiera la
usura tan tipica de aquella época- ha
cumplido con creces con sus objetivos.
Y en esencia, ese accionar, regido por
su carta orgdnica, ha trascendido los
tiempos hasta el presente, y ese doble
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Cual fue el papel que jugo6 el BROU
para el pais, como entidad finan-
ciera, en su fundacion, en 1896?

Al repasar la historia de la creacién
del Banco de la Republica Oriental
del Uruguay, las causas que llevaron a
su fundacidn, y los objetivos que se le
asignaban, creo que por un lado pode-
mos agradecer y reconocer a aquellos
impulsores, y por otro, felicitar a quie-
nes nos han antecedido
histéricamente por lo
que el banco representa
hoy para los uruguayos:

“El accionar en

de asuncién su primer presidente, José
Maria Muhoz.

El Banco Republica es una institucién
que nacié con vocacién de “banco
pais”, como lo llamamos hoy. Y creo
que, como pafs, podemos reconocer
que aquel impulso creador -preten-
diendo el desarrollo de una institu-
cién que en base a la confianza de
sus depositantes canalizara el ahorro
en beneficio del desa-
rrollo econémico de la
nacién, que desde el
inicio hiciera hincapié

el “banco pais”. pandemia ha en la importancia del
El banco surge en tiem- pautado parte sector agropecuario y el
pos econdémicos y poli- importante del interior de la Republica,

ticos complejos -recor-
demos que a menos de
un ano de su creacién
estallaba la revolucién
del 97 de Aparicio Sa-
ravia-. Se le atribuye al
presidente Idiarte Bor-
da el impulso creador,
junto al Ministro de
Hacienda de la época,
Federico Vidiella, quien
reclamaba entonces que
la accién de las diversas
instituciones financieras
existentes -sucursales de casas matri-
ces radicadas en el extranjero o bancos
locales con escaso capital— era insufi-
ciente para contribuir con el desarro-
llo del pais.

En ese contexto, surge el banco. Anun-
ciaba entonces Vidiella que “la accidn
del Banco de la Repiiblica seria podero-
sa, amplia, y titil; fuerza impulsiva de
nuestra riqueza acumulada; regulador
normal del crédito; y ayuda constante de
la produccién y del trabajo”. Declaraba
en su discurso un mensaje que bien
vale la pena tener presente, de que no
serfa el capital que se destinaba inicial-
mente al banco lo que darfa sustento a
la accién que del mismo se esperaba,
sino que serfa la confianza publica a
construir los depésitos que con ella
vendrfan, y el accionar del mismo el
que darfa sustento al desarrollo de la
produccién y el trabajo. Se referia a un
banco que nacfa s6lido, como una ins-
titucién del Estado, y representando
en ese concepto a un banco de todo
el pais, como declarara en su discurso
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accionar del banco
en este ultimo
tiempo, y creo que
hemos tenido un rol
muy relevante en
poder dar soporte
al mantenimiento
de los motores
encendidos”.

mandatando a sus auto-
ridades a abrir sucursales
en los 19 departamentos
en el primer afio de su
creacién, que actuara
en buena medida como
regulador del crédito y
combatiera la usura tan
tipica de aquella época-
ha cumplido con creces
con sus objetivos.

Y en esencia, ese accio-
nar, regido por su carta
orgénica, ha trascendido
los tiempos hasta el presente, y ese do-
ble rol de banco comercial y de desa-
rrollo que le asignamos sigue guiando
nuestro accionar.

El banco, a lo largo de su historia,
ha pasado por distintas etapas y
procesos. Por ejemplo, en 1913
sufrié una crisis, y debié enfrentar
masivos retiros de depositos y
conversion de sus hilletes a oro.
En 1982 se produjo una profunda
crisis econdmica, donde quebraron
varios bancos privados, se
devalué la moneda con el quiebre
del sistema de tipo de cambio
preanunciado conocido como “la
tablita”, y de esa forma, con el
abrupto aumento del precio del
dolar, una gran parte del aparato
productivo nacional vio multiplicar
sus deudas, momento en que

el banco debio salir a sostener,
precisamente, al sector productivo
e intervenir en el mercado de
cambios. Posteriormente, la crisis

de 2002 comprometié seriamente
tanto al BROU como a algunos
bancos privados. ¢Cuales fueron
las lecciones aprendidas ante
estos hechos, y otros por los

que ha tenido que transitar la
organizacion?

Efectivamente, en 125 afos de his-
toria del pais, el banco ha atravesado
diversas crisis. Pero esa misma historia
nos demuestra que ha podido sobre-
llevarlas, seguramente tomar lecciones
en cada una de ellas, y salir fortalecido.
Para quienes nos toca liderar hoy la
institucién, la mds reciente -la cri-
sis del 2002-, constituy6 un hito sin
igual, y marcé un punto de quiebre en
la historia reciente. Seguramente no
existen antecedentes a nivel mundial
de un sistema financiero que, tras una
corrida bancaria sin precedentes como
la que ocurrié entonces, logre salir ai-
roso. Claro que con muchas heridas,
con la desaparicién de la totalidad de
los bancos locales, con la excepcién
del Banco Reptiblica, y con una redefi-
nicién del sistema bancario local, con
la concentracién del negocio en pocos
bancos internacionales, ademds de la
continuidad del BROU.

En definitiva, algo no muy distinto
a la situacién que describe la historia
para cuando se cre6 el Banco Republi-
ca, aunque ahora si, con una presencia
como el mis importante en tamafo,
con una altisima valoracién de marca
e imagen de parte de los uruguayos,
reforzando aquel reclamo de confian-
za inicial con que el banco surgfa, y
que es el sustento y razén de ser de la
institucidén.

Quizds una forma de sintetizar las lec-
ciones aprendidas vaya, precisamente,
por esto de tener presente que los ban-
cos somos depositarios de confianza
por excelencia. La confianza de nues-
tros clientes en el “banco pais” es el
tesoro mds importante a custodiar.

¢Gomo define el papel que tiene el

Banco Repiiblica hoy en el sistema
financiero local?

No en vano somos el “banco pais”.
Ese doble rol de banco de desarrollo y
banco comercial es tnico para el Ban-
co Republica, y creo que el hecho de
que concentremos la mitad de los aho-



rros del sistema, que tengamos mds de
1.500.000 uruguayos que mantengan
cuentas con nosotros, habla sin duda
del peso determinante que tenemos en
el mercado. El Banco Republica es un
actor fundamental en la vida cotidiana
de los uruguayos.

El accionar en pandemia ha pautado
parte importante del accionar del ban-
co en este ultimo tiempo, y creo que
hemos tenido un rol muy relevante en
poder dar soporte al mantenimiento
de los motores encendidos. Median-
te refinanciaciones y otorgamiento de
nuevos créditos, el BROU ha jugado
un rol fundamental en el soporte de
la actividad y el apoyo a empresas -a
pequefias y medianas empresas, en
particular-, que han pasado por pro-
blemas de liquidez importantes como
consecuencia del parate de la actividad
que la pandemia ha implicado.

Han sido tiempos complejos, pero
creo que el banco ha estado a la altura
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de las circunstancias, y el hecho de ha-
ber sido un jugador fundamental para
contribuir a la expansién del crédito
en circunstancias donde la economia
se contrajo fuertemente tiene que ter-
minar siendo un determinante impor-
tante de una etapa mds promisoria por
delante para el pais.

A lo largo de su historia, el

BROU ha sido una herramienta
fundamental para el desarrollo
nacional. ¢Cual cree que es el
principal desafio que tiene hoy

el banco en el pais en estos
momentos donde la pandemia deja
sus secuelas?

Pensando ya con cierto optimismo,
en una pospandemia tenemos muchos
desafios relevantes por delante, porque
estamos inmersos en un mundo cam-
biante y a velocidades que no eran las
que estdbamos acostumbrados.
Hemos definido bésicamente lineas

Comprometidos
con la evolucion

sostenible.

Los nuevos objetivos

requieren de socios

estratégicos.

Saludamos al BROU

en su 125° aniversario.

SLUMIN

de accién que de forma muy resumida
pasan por el desarrollo de todas las li-
neas de negocio del banco, la transfor-
macién digital, enfocada bésicamente
hacia la experiencia de usuario y el
desarrollo en particular del sistema de
pagos, y todo aquello que hace al rol
caracteristico como banco de desarro-
llo.

En lo que hace al primer punto -el de-
sarrollo comercial-, pretendemos un
banco activo comercialmente, y visua-
lizamos oportunidades de crecimiento
en todas nuestras lineas de negocio
activo, es decir, a nivel de lo que es la
banca corporativa o empresarial, den-
tro de la cual pese al peso muy rele-
vante que tiene el sector agropecuario,
no desmerecemos el foco en ningtn
sector. Visualizamos oportunidades de
crecimiento del portafolio de créditos
y soluciones de servicio.

Y a nivel de lo que es nuestra banca de
personas, vamos a estar anunciando en
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los préximos dias, en el

“Con algo mas

La posibilidad de otor-

contexto de los festejos de US$ 16.000 de gar financiamiento a lar-
por el aniversario, algu- depésitos en nimeros go plazo, de ayudar en el
nas facilidades adiciona- desarrollo del mercado
I .. redondos, o un L

es en nuestro tradicio- de financiamiento en

nal crédito social, que es
sin dudas el producto de
crédito al consumo mds
relevante del mercado.
A su vez, venimos tra-
bajando  intensamente
en el reposicionamiento
del banco en el negocio
de las tarjetas de crédi-
to, con un producto en
particular como lo es nuestra BROU
Mastercard Recompensa, que viene
teniendo una aceptacién muy impor-
tante, de la mano de beneficios atrac-
tivos y de un programa de fidelidad
muy original para nuestros clientes.
En lo que hace a la transformacién
digital que referfamos, esperamos que
el Banco Republica pueda ser un ju-
gador muy relevante en el desarrollo
del sistema de pagos y en lo que yo he
llamado la verdadera inclusién finan-
ciera. Con esto refiero a que hemos in-
corporado, en los dltimos afios y de la
mano del esfuerzo que se ha hecho en
materia de inclusién financiera, una
cantidad muy significativa de clientes.
Se trata de clientes que si bien tienen
hoy una cuenta y una tarjeta de débi-
to asociada a la misma, no operan de
forma relevante por canales digitales.
Entonces, creemos que aqui hay una
oportunidad muy significativa de ayu-
dar al desarrollo de ellos y del merca-
do, con soluciones de pagos, en parti-
cular, eficientes y econémicas.

En tercer lugar, en lo que hace al rol de
banco de desarrollo, por supuesto que
vamos a seguir poniendo foco en secto-
res especificos, como hemos hecho en
el tltimo afo -a modo de ejemplo con
el sector arrocero o lechero-, ideando
soluciones especificas, o con los secto-
res afectados por la pandemia a los que
hemos tratado de ayudar bajo diferen-
tes soluciones. Y ni que hablar lo antes
referido respecto al apoyo al mante-
nimiento de la actividad econdémica
en pandemia. Seguramente tengamos
mds sectores, 0 mds soluciones para
desarrollar; esto tiene que ser parte de
nuestra preocupaciéon permanente.
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capital de US$ 1.900
millones, el Banco
Repuiblica representa
aproximadamente la
mitad del mercado
bancario uruguayo”.

moneda local, son ele-
mentos que hacen a este
rol de banco de desarro-
llo tan significativo.
Pero también asociamos
este rol de banco de de-
sarrollo a lo que hace a
nuestra presencia terti-
torial, y las soluciones
para nuestros clientes en
todo el territorio nacional. Es dentro
de ese aspecto que hemos resuelto, por
ejemplo, la instalacién de cajeros au-
tomdticos en lugares que entendimos
estaban desatendidos. Esto es algo
que podria verse como en direccién
opuesta a todo lo que es el esfuerzo de
digitalizacion a que referia antes, pero
no lo es, sino que es simplemente re-
conocer que hay lugares en donde ha
sido mas dificil hasta ahora el avance
de nuevas soluciones digitales, y que
hasta tanto no lo logremos, tenemos
que seguir cubriendo estos aspectos
transaccionales, que por supuesto son
costosos. Pero todo eso nos va a seguir
impulsando a llevar a nuestros clientes
soluciones mds innovadoras para los
tiempos que corren.

¢Guales son los grandes nimeros
del BROU hoy?

El Banco Reptblica cuenta actual-
mente con una sélida situacién patri-
monial y de liquidez.

Con algo més de US$ 16.000 de de-
p6sitos en ndmeros redondos, o un
capital del entorno de los US$ 1.900
millones, el BROU representa apro-
ximadamente la mitad del mercado
bancario uruguayo. Si nos enfocamos
en el lado activo del balance, tenemos
si una oportunidad de crecimiento en
diferentes lineas como mencionaba
anteriormente, contando con un por-
tafolio de créditos del entorno de los
US$ 4.500 millones.

Por otra parte, el banco viene entre-
gando muy buenos resultados, con-
tribuyendo via distribucién de divi-
dendos a nuestro dueno, el Estado
uruguayo, de forma extraordinaria. Si

bien es bueno resaltar que parte im-
portante de los dividendos generados
en los dltimos tres afios tienen que ver
con la evolucién del tipo de cambio,
en un contexto de suba del délar re-
levante, que no es lo que estamos ob-
servando en este 2021, el banco va a
seguir siendo un muy importante con-
tribuyente para Rentas Generales a lo
largo del quinquenio.

Le toca estar al frente del banco

en este momento tan especial

de la historia de la institucion.
¢Qué representa para usted esta
celebracion y donde se enmarca,

a grandes rasgos, el eje de su
gestion?

Como todo aniversario, es una opor-
tunidad de celebrar objetivos cumpli-
dos y repasar desafios futuros. Dentro
de lo primero, la alegria de poder ser
soporte estratégico para hacer reali-
dad los suefios de tantos uruguayos a
los que hemos podido acompafar en
su desarrollo personal o empresarial,
como venimos resaltando en la publi-
cidad institucional que hemos difun-
dido en estos dias.

Y en lo que hace a los desafios futu-
ros, es el momento de reforzar nuestro
compromiso y asegurar a todas las par-
tes a quienes afectamos con nuestras
decisiones y nuestro accionar, es de-
cir, en primer lugar nuestros clientes,
pero también a nuestros empleados, a
nuestro duefno -el Estado uruguayo-,
a los reguladores y a las comunidades
en que actuamos, que aspiramos a se-
guir teniendo un banco a la altura de
las expectativas y que siga cumpliendo
con el mandato por el cual fue crea-
do hace 125 afos atrds, con la mirada
permanente en el futuro.

Como referimos al comienzo, el Ban-
co Republica nacié con un rol basado
en tres aspectos fundamentales, que
se reflejan en nuestra carta orgdnica:
promover servicios financieros accesi-
bles a la poblacién, estimular el aho-
rro, y fomentar la produccién de bie-
nes y servicios de forma de contribuir
al crecimiento econémico y social
del pais. Estos son los pilares sobre
los que se ha basado histéricamente
y los que deberdn dar continuidad al
accionar de la institucidén.
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APOYO PERMANENTE A CUTCSA

Un banco que respalda
a 1a mejor movilidad

El Banco Republica siempre ha estado presente en el financiamiento de las distintas
operaciones que involucran al transporte de pasajeros, tanto en lo que refiere al recambio de
flota como en la adquisicion de nueva tecnologia. Asi lo reconocié a Empresas & Negocios
Juan Salgado, presidente de Cutcsa y de la Camara del Transporte del Uruguay.

| transporte colectivo de pa-
E sajeros es un sector que exige

inversiones permanentes para

mantener las flotas de émnibus
en condiciones de brindar un servicio
de calidad.
Cuando se trata de las empresas de
transporte urbano, cada unidad tiene
un costo que supera los US$ 150.000.
Una empresa como Cutcsa, con una
flota de 1.140 émnibus, para mante-
ner una edad promedio de los mismos
del orden de los siete a ocho afos,
como en la actualidad, se deben reno-
var cantidades importantes de unida-
des cada dos o tres afios.
“Sin ir mds lejos, entre los anos 2019

y 2020 renovamos 269 émnibus por
vehiculos con aire acondicionado,
piso bajo, con tecnologfa euro 5, sien-
do 20 de ellas 100% eléctricos, con
una inversién que supera los 49.5 mi-
llones de délares”, recordé Juan Sal-
gado.

En ese contexto, el Banco Republica
siempre estuvo presente en los planes
de renovacién de la flota de la compa-
fifa, remarcé el entrevistado, que a la
vez recordd que en los ultimos doce
afos, el BROU le brindé a la empresa
de transporte de pasajeros el finan-
ciamiento necesario para renovar casi
600 6mnibus.

“Mds atrds en el tiempo, en los afios

1999 y 2000, el BROU financié gran
parte de los 350 6mnibus, y en el Plan
Nacional de Renovacién de Flotas de
los anos 90 nos brindé el crédito para
adquirir mds de 400 unidades que
permitieron sustituir a vehiculos de
los afios 60 en nuestra empresa’, afia-
dié el ejecutivo.

De una forma u otra, Salgado enfatizé
en que el Banco Republica también
estuvo presente en las grandes inver-
siones que Cutcsa llevé a cabo en su
proceso de modernizacién, haciendo
alusién a la nueva Planta José Afdn,
los talleres de dltima generacién ubi-
cados en la Planta José Pedro Varela,
la inversién en la tecnologia a bordo
de las unidades y la incorporacién
de nuevas modalidades de pago en el
STM.

“No menos importante es el apoyo
permanente para atender las necesi-
dades de nuestra gente a través de los
créditos sociales personales que han
permitido, en muchos casos, mejorar
las condiciones de vida de nuestros
socios y empleados”, agregé el titular
de Cutcsa.

Fuera del transporte, el Banco Re-
publica también es la principal ins-
titucién financiera de apoyo a la
industria, el agro, el comercio y los
servicios. Asf, la amplia cartera de
servicios lo acredita sin duda alguna
como el “banco pais”.

Al final, Juan Salgado aprovechd la
oportunidad para enviarles a las au-
toridades del banco un saludo por el
nuevo aniversario. @
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pablo Costoya
Gerente general
§Iel Grupo BMW Uruguay

“Uruguay representa un mercado
estrategico para Magna Motors”
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ablo Costoya nacié en Montevideo, en el
afnio 1985. Vivié su infancia y adolescen-
cia en Pocitos, en un hogar conformado
por sus padres, una hermana y un her-
mano, ambos mayores que él.
Cursé escuela y liceo en el Saint
Catherine’s School, y luego la Licen-
ciatura en Gerencia en la Universidad
ORT. Posteriormente, realizé un posgrado en Direccion de
Marketing también en la Universidad ORT, y su desarrollo

A inicios de 2021 Magna
Motors tomé el control

de la operacién de BMW

en Uruguay, que incluye

las marcas BMW, MINI y
Motorrad. La nueva gestién
supone un nuevo tiempo,
que a su vez trae aparejado un
relanzamiento de las marcas
del grupo.

En didlogo con Empresas &
Negocios, Pablo Costoya,
Gerente General de BMW
Group Uruguay, brinda datos
del negocio y la apuesta de la
empresa en el pais. Ademis,
da detalles del sector premium
en el mercado local y adelanta

las tendencias en el segmento.

Escribe: Oscar Cestau | ¥ @0Cestau

profesional continud en el IAE Business School, de la Univer-

sidad Austral, en Buenos Aires, donde realizé el Programa de
Alra Direccion.

Dice que fue el trabajo de su padre lo que despertd su inclina-
cidn por la gerencia y el marketing.

“Mi padre siempre fue gerente de empresas tanto naciona-
les como multinacionales, y eso representé un ejemplo para
mi. Asf que desde muy chico tenia claro que queria estudiar
gerencia, aunque no sabia de qué. Ya de grande me empe-
z$ a interesar muchisimo la gerencia mds volcada al drea
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comercial y de marketing; de hecho, leo mucho sobre la
temdica... lo hago como un hobby. Realmente lo disfruto,
y ademds me permite estar siempre actualizado”, reflexiona.

¢Gomo empezo su periplo laboral?
Comencé trabajando como analista de
marketing en Laboratorio Prondil, que en
ese momento era de capitales nacionales,
pero que hoy es parte de una multinacional
que se llama MSD. Ahi estuve tres afios,
en un negocio distinto, B2B (de empresa
a empresa), donde aprend{ mucho. Eso me
dio las bases para poder entrar con un poco
mds de experiencia a “las grandes ligas”, es
decir, las companifas multinacionales mds
grandes del mundo por las que pasé des-
pués. Primero fue Kraft, lo que es ahora
Mondeléz International, donde permaneci
cuatro afos. En Kraft Foods estuve como gerente de Trade
Marketing. Ese fue mi trampolin para ingresar a Pepsico,
la segunda compafiia de alimentos y bebidas del mundo;
primero como gerente de Marketing por algo mds de dos
afos y luego ya como country manager del negocio duran-
te seis afos.

Apuesta por el pais

¢Por qué Magna Motors decidid instalarse en Uruguay?

Ante todo, Uruguay es un pais con reglas claras y eso es muy positivo
para el desarrollo de los negocios. Luego de un exhaustivo analisis del
segmento de vehiculos de alta gama en Uruguay, Magna decidié pujar en
un llamado para asumir la representacion de las marcas BMW, MINI y BMW
Motorrad y potenciar la operacion en Uruguay.

Cuando Magna Motors fue seleccionado por BMW Group como nuevo
representante en Uruguay, la empresa hizo una gran apuesta por nuestro
pais. Puso en valor un mercado que en el segmento de alta gama es

muy atractivo y que seguramente tendra un desarrollo destacado en los
proximos aos. Esa valoracion se traducira en lanzamientos acompasados
con la realidad regional y mundial, donde los clientes accederan a los
mismos productos y servicios que en los mercados mas desarrollados.
Uruguay, a pesar de ser un pais pequeiio, representa un mercado
estratégico para Magna Motors, y se ha definido una importante inversion
para poner las marcas del grupo BMW en un sitial de privilegio.
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Hoy encara una nueva etapa profesional, en una
industria que no es de consumo masivo, donde no se
habia desarrollado hasta entonces. ;Qué lo sedujo del
sector automotor?

Siempre fui una persona muy curiosa y a la que le gustan
los desafios. En esta propuesta me encanté el desafio, y la
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“Saber interpretar
al consumidor,
anticiparse a sus
deseos y generar
tendencia esta en el
centro de la propuesta
de BMW Group”.

posibilidad de liderar un equipo de alto desempefio y poder
dirigir en Uruguay la estrategia del grupo BMW, que es la
principal empresa de vehiculos de alta gama del mundo,
con fuertes planes de inversién para redireccionar la mar-
ca y llevarla a un liderazgo absoluto en el
mercado.

Si bien la industria automotriz es muy dis-
tinta a lo que puede ser el mercado de con-
sumo masivo, hay muchas cosas de la expe-
riencia en multinacionales de consumo que
pueden aplicar al sector. En mi caso, vengo
de trabajar en multinacionales con los me-
jores procesos, las mejores pricticas, plata-
formas, y los profesionales mds destacados
del mercado local y regional. Toda esa expe-
riencia adquirida es la que busco volcar en
este nuevo desaffo. Venir de otra industria
es, a mi entender, una gran oportunidad
porque permite ver el negocio con una mirada fresca, que
permite desarrollar estrategias con una visién transforma-
dora de la compania, que logre balancear correctamente el
corto y largo plazo.

Légicamente, cada industria tiene sus particularidades,
que uno tiene que aprender y manejar, pero al final del dia
uno lidera equipos de trabajo, y son los equipos los que
entregan los resultados y no las personas individualmente.
Siempre pongo un ejemplo, aunque no recuerdo de quién
escuché esa reflexién: el director técnico del Barcelona no
le ensefiaba a Messi a patear tiros libres, sino que era quien
hacia que Messi jugara en equipo. En mi caso, mi rol es
liderar equipos de trabajo de alto desempeno, y hacer que
entreguen los maximos resultados. Creo mucho en un con-
cepto llamado Servant leadership”, donde el lider estd para
servir a los colaboradores y no al revés. ;En qué se traduce
esto? En estar todos los dias en el campo de batalla, con
los vendedores, o en el taller... Por ejemplo, en mis épocas
anterjores me subia al camidn una vez cada tanto y salia a
repartir para entender realmente lo que vive en el dia a dfa
un vendedor, un repartidor, y asi, de algin modo, facilitar-
le los recursos para que ellos puedan entregar los mejores
resultados. Eso termina traduciéndose en un estilo de lide-
razgo completamente horizontal, donde yo soy uno mds
del equipo. Me toca el rol de liderar el barco, pero al final
del difa soy uno mds, y eso es lo que trato de imprimirle a
la organizacién.

Como decia antes, me gustan y me mueven los desafios. Es
lo que estudié, me preparé para eso; tengo muchas horas
de estudio de casos de diferentes compaififas. Entonces, hoy
en dia estoy preparado para gerenciar empresas. El temor a
que me vaya mal no estd dentro de mis posibilidades.

¢Gomo describiria esta nueva etapa de la empresa?

BMW Group, la principal empresa de vehiculos de alta
gama del mundo, eligié a Magna Motors para represen-
tar, desde marzo de 2021, a sus marcas BMW, MINI y
Motorrad en el mercado uruguayo. En tal sentido, nos en-
contramos en la etapa mds importante de la historia del
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grupo BMW en Uruguay, ya que la nueva gestién supone
una nueva era que implica un relanzamiento de las marcas
del grupo en el mercado. El foco del grupo estd puesto en
brindar un servicio premium que supere las expectativas de
los clientes mds exigentes, colocidndolos como eje central de
todas las decisiones que tomamos, y para quienes la expe-
riencia de conducir es parte de un estilo de vida.

La operacién en Uruguay representa una inversion inicial
muy significativa para el mercado, la que se ird incremen-
tando en sucesivas etapas de crecimiento planificado en
su red de locales y de servicios. La experiencia de compra,
asi como el servicio postventa, serdn los ¢jes de gestion de

El perfil bajo se va rompiendo con el tiempo

¢Qué caracteristicas tiene el mercado premium local?

Si uno mira los ultimos cinco afos de la industria, tanto el segmento
premium como masivo presenta un promedio de caida en el entorno al 5%.
Sin embargo, en lo que va del 2021, estamos viendo un efecto rebote muy
importante, hay un crecimiento fuerte. Puede haber muchas hipdtesis, pero
seguramente la mas fuerte sea que la restriccion de los viajes y movilidad
hizo que mucha gente se volcara a darse algtn gustito, y optd por invertir
en algun bien que le reconfortara y que fuera una forma de gratificacion en
un momento tan duro.

Con respecto al segmento premium, es una industria que en Uruguay gira
en el entorno de los 1.000 vehiculos anualmente, con una tendencia y
perspectiva de crecimiento muy interesante.

Uruguay tiene uno de los PBI per capita mas altos de Latinoamérica,

lo que hace que desde el punto de vista econdmico haya espacio para
hacer crecer el segmento. El principal desafio a nivel local radica en un
tema cultural del uruguayo, que tipicamente cultiva un perfil bajo, y que
muchas veces pensar en un vehiculo de alta gama representa una barrera
mas cultural que econdmica. De hecho, en el portafolio de BMW y MINI
existen vehiculos con precios muy atractivos con propuestas de precio
muy similares a las del segmento masivo, pero en un auto de alta gama.
De a poco la gente se va animando a pasarse a vehiculos de alta gamay
eso lo estamos viendo con una industria muy pujante. De hecho, cuando

el grupo Magna decidio instalarse en Uruguay, obviamente hizo un estudio
de mercado, y lo que vio es justamente que esta es una sociedad con una
poblacion con buen poder adquisitivo, que si tiene una barrera, que es mas
de tipo cultural en cuanto al perfil bajo que quiere cultivar, pero que cada
vez mas eso se va rompiendo. Ese es un fendmeno que va sucediendo no
solamente en la industria del automavil, sino que ocurre en otros sectores.
Hay una “premiumizacion” del consumo en general y el consumidor esta

a dispuesto a pagar mas por un mejor producto o servicio. Y eso es lo que
estamos viendo puntualmente en la industria automotriz.
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nuestro grupo. Nos enfocamos en superar las expectativas
de los clientes mds exigentes a la hora de la compra de su
vehiculo, y que estos tengan el mejor respaldo de servicio
técnico.

¢Qué destaca del grupo Magna?

La solidez que transmite un grupo empresarial con més de
40 afios de actividad en el sector automotor, presente en
mds de 10 mercados de la regién, y que integra el top de
importadores de automéviles para América Latina.

La nueva propuesta que impulsa Magna Motors incluye el
concepto “Power of Choice”, segin el cual los clientes po-
dran elegir el método de propulsién de sus vehiculos. Esto
serd posible gracias a la ampliacién de la linea de modelos
que comenzardn a comercializarse en nuestro pais, que in-
cluird vehiculos eléctricos e hibridos.

La gestion buscard ampliar el portafolio y trabajard en el
fortalecimiento del servicio postventa y la reconexién de
las marcas con el mercado, siempre en linea con los estdn-
dares de BMW de clase mundial. Asimismo, un modelo de
gestién moderno, con servicios premium, donde se inter-
preten las necesidades de un mercado cada dia més exigente
y desafiante.

¢Guales son los pilares y las apuestas de la nueva
gestion?

El objetivo central es dar atencién premium a los clientes,
ofrecer nuevas e innovadores opciones y continuar con la
tradicidon de excelencia de las tres marcas del grupo BMW
en Uruguay: BMW, MINI y Motorrad.

Si tuviera que destacar un aspecto de la gestién que estamos
encabezando, no tengo dudas que la experiencia de marca
que tendrdn los clientes es el centro de la nueva propues-
ta. Ya estamos implementando una serie de servicios tales
como los vehiculos de cortesia, servicio shuttle, asistencia
premium y una amplia gama de vehiculos para test drive.
Apuntamos a que el desarrollo de la relacién afectiva de los
clientes con nuestras marcas también se vea reflejado en la
calidad de servicios que reciben.

En lo que refiere al personal, destaco el excelente equipo
profesional y humano con que el grupo BMW cuenta en
nuestro pais, fuertemente comprometido con los objetivos
corporativos y que ademds estd siendo capacitado bajo los
estdndares de BMW Group y Magna Motors en el mundo.
Desde sus origenes, BMW apuesta al liderazgo absoluto
en el mercado de automéviles premium, y eso es algo que
como grupo Magna vamos a consolidar en el mercado uru-

guayo.

¢Qué novedades tienen para el mercado local en ese
sentido?

Estamos iniciando una nueva era en Uruguay en la que el
cliente serd el centro de todas las decisiones que tomemos
en términos comerciales. Tenemos una agenda muy po-
tente, donde nuestros clientes podrdn disfrutar los tltimos
lanzamientos a nivel global en nuestro pais, asi como tam-
bién tenemos planificados eventos de clase mundial nun-



ca antes realizados en Uruguay, que se irdn comunicando

oportunamente en los préximos meses.

Enlo que refiere a nuestras instalaciones, estamos proximos

a realizar una inversién muy significativa
para el mercado uruguayo. Uno de los ob-
jetivos de Magna Group es la implantacién
de los retail standards que BMW definié
para el disefio de sus puntos de venta y ser-
vicios a nivel mundial. Estamos analizando
varias alternativas para trasladar nuestro
centro de operaciones -taller y showroom-
a un espacio que ofrezca facilidades mds
adecuadas a la marca, con un 4rea suficiente
para atender la operacién de BMW Group.
Nos vamos a trasladar a un local que sea
cémodo y amigable para los clientes. Esta
es una definicidén que se estard tomando en
los préximos meses y que estamos ansiosos
de poder comunicar a nuestros clientes y
publico en general.

¢Como estan viendo el mercado y

al consumidor uruguayo después de un aiio de

pandemia?

El segmento de alta gama estd evolucionando muy favora-

blemente en los tltimos meses. Si ponemos en perspectiva

lo que fue el momento mds duro de la pandemia en térmi-

“El foco del grupo
esta puesto en
brindar un servicio
premium que supere
las expectativas
de los clientes
mas exigentes,
colocandolos como
eje central de todas
las decisiones que
tomamos”.

nos de actividad, hoy sentimos que estamos en la puerta de

una reactivacién auspiciosa, donde crecerd
el segmento y donde aspiramos a consolidar
el liderazgo dentro del mismo.

A lo largo de este fenémeno mundial y
transversal que significé la pandemia, don-
de se vieron seriamente afectado, por ejem-
plo, la vida social y los viajes, nuestros pro-
ductos fueron una forma de gratificacién.
Muchas familias encontraron en BMW o
en un MINI un motivo de alegria y realiza-
cién, en un contexto dificil y muchas veces
doloroso.

¢Le parece que hay un nuevo concepto
de lujo en materia de automaviles?

Las tendencias y las expectativas de los con-
sumidores estin en permanente transfor-
macién. Saber interpretar al consumidor,
anticiparse a sus descos y generar tendencia

estd en el centro de la propuesta de BMW Group. Hoy el
disefo, las prestaciones y la sustentabilidad son altamente
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remos siendo, pioneros en tecnologfa ¢ innovacién, pero
también en conocimiento y cercanfa con nuestros clientes,
elementos que a su vez definen el nuevo lujo en el mercado
automotor.

¢Cuales son las expectativas en cuanto a salida de la
pandemia?

Las expectativas son grandes porque vemos un mercado y
una economia con tendencia a prosperar. Vivimos en tiem-
pos muy cambiantes y apostamos a estar preparados para
esos cambios. La flexibilidad y el poder de adaptacién serdn
aspectos que van a destacar dentro de este contexto y lo
que hard la diferencia para salir con éxito de esta pandemia.
Estd en todos superar la situacién actual, y desde Magna
estamos comprometidos con dar nuestro aporte a ello. Ya
se estdn comenzando a ver brotes verdes en la industria au-
tomotriz, y eso es algo muy positivo ya que demuestra que
la economia en general comienza a recuperarse lentamente.

¢Gomo ve la competencia en la industria en Uruguay?
Creo que la competencia siempre es beneficiosa ya que eso
eleva la vara en cuanto a innovacidn, servicio y calidad, y
al final del dia mejora la oferta que tiene el consumidor.
Damos siempre la bienvenida a la competencia porque es-
tamos convencidos de que nos impulsa a continuar me-
jorando para ofrecer desempeno y confiabilidad, asi como
para adaptarnos y evolucionar con las exigencias del merca-
do y el entorno, para entregar la mejor pro-
puesta de valor en tecnologia y desempenio
automotor, siempre con una visién hacia el
futuro.

¢Gomo viene el desempeiio en ventas?
Por politica global de la compania no ha-
cemos comentarios sobre esos datos. Si le
puedo decir que el negocio en Uruguay vie-
ne creciendo sostenidamente, y que apun-
tamos a seguir haciéndolo en los préximos
afios a partir de una propuesta de valor
agregado para los consumidores actuales
de la marca y para quienes seguramente se
unirdn a la familia BMW. El grupo BMW
apunta al liderazgo absoluto en todos los
mercados donde opera, y en eso estd orien-
tada esta nueva gestion.

En cuatro meses que llevamos operando el
negocio en Uruguay, la operacién local ha sido reconocida
por el grupo BMW como una de las mejores operaciones
en Latam por su performance de negocios en lo que va del
ano 2021.

¢Guales son las tendencias del mercado automotor?

La gran tendencia que vemos en el mercado automotor en
general, y especialmente en el segmento premium, refiere a
la fuerte demanda de vehiculos SUV (Sporr Utility Vebicle)
a contraposicion de la demanda de autos. Actualmente, el
70% del segmento premium comercializado en Uruguay
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“La gestion buscara
ampliar el portafolio
y trabajara en el
fortalecimiento del
servicio postventa
y la reconexion de
las marcas con el
mercado, siempre
en linea con los
estandares de clase
mundial de BMW”.

son SUV y el 30% autos, mientras que hasta hace pocos
afos esa relacién era inversa.

BMW ha sido el pionero en el lanzamiento de SUV en
el segmento premium y constantemente estd ofreciendo
productos de mayor valor agregado que acompasen las
tendencias. Las razones del éxito detrds de estos modelos
son, sobre todo, el disefio deportivo y poderoso, la gran
consistencia del producto, las excelentes caracteristicas de
conduccién y las sobresalientes capacidades integrales que

ofrece BMW.

BMW Group declaré que para 2030 dos tercios de

los vehiculos que vendan seran hibridos y eléctricos.
¢Gomo aplica eso para el mercado uruguayo?

La incorporacién de la sustentabilidad a la propuesta del
BMW Group es un proceso que se viene dando a pasos
agigantados en toda la organizacidn, apuntando a una drés-
tica reduccién de las emisiones y la huella de carbono para
2030. El grupo BMW tiene una fuerte agenda de susten-
tabilidad, haciendo una gran apuesta hacia la movilidad
sustentable, reforzando sus compromisos con los objetivos
del acuerdo climdtico de Paris, con el foco principal en la
expansién de la movilidad eléctrica. No en vano, BMW
ha sido reconocida por el Dow Jones Sustainability Index
como la marca mis sostenible del mundo por octava vez
consecutiva.

En Uruguay, el mix de oferta y venta de hibridos y eléctricos
de nuestras marcas ha crecido sustancial-
mente en los Gltimos tiempos, representan-
do un paso mds de acercamiento a la estra-
tegia trazada globalmente, de evolucién de
nuestros vehiculos a este tipo de solucién.
En el futuro los seguiremos impulsando y
potenciando en el mercado uruguayo.

En relacion a las politicas de recursos
humanos, la compaiiia ha declarado
que valora la diversidad. ;Como aplica
eso a un mercado que puede ser
percibido como masculino?
Habitualmente tendemos a creer que el
mundo automotor es un ambiente mas-
culino. Sin embargo, en Magna Motors
Uruguay estamos convencidos de que la
diversidad es fundamental para el éxito de
nuestros colaboradores y nuestra compa-
fifa. Tal es asi que el 60% de nuestro staff gerencial son
mujeres, y seguimos trabajando para que cada vez mds mu-
jetes puedan liderar roles estratégicos de la organizacion.
Ademds, como marca empleadora, estamos continuamente
buscando y motivando el talento joven que vibre con las
marcas.

La diversidad en su mds amplia expresién ha sido a lo lar-
go de la historia un valor fundamental en el grupo BMW,
y en Uruguay estamos convencidos de que impulsar esa
condicién en todas las dreas nos permite llevar la compa-
fifa a otro nivel.



Seias de identidad

Pablo Costoya tiene 36 afos, esta casado y tiene dos hijos
varones —uno de tres afios y otro de nueve meses-.

¢A qué imagen de su infancia le sacaria una foto y la
colgaria en su casa?

A mis vacaciones en Costa Azul, Canelones, con mi familia y los
amigos.

¢Qué hobbies tiene?

Leer mucho sobre marketing y administracion. También jugar al
futbol con amigos.

¢Hincha de?

De Nacional. Es una pasion.

¢Tres jugadores de Nacional?

“Matute” Morales, el “Loco” Abreu y ahora Gonzalo Bergessio.
¢Usa Twitter, Facebook, Instagram o alguna otra red
social?

Uso Instagram y Linkedin.

¢Una comida?

Milanesa con papas fritas.

¢Una bebida?

Agua sin gas con limon.

¢Mate, café o té?

Mucho mate y mucho café.

¢Con qué se despierta en la mainana?

Tengo tres alarmas, una que me suena a las 7:20, otra a las 7:30
y otra a las 7:40, porque habitualmente suelo dormirme después
de la primera alarma y necesito dos de refuerzo, por las dudas.
Pasa que me quedo leyendo hasta tarde, entonces después a la
mafana cuesta un poco.

¢Qué esta leyendo ahora?

‘Emotional Intelligence’, de Daniel Colman, y ‘La Gestion del
marketing de servicios’, de Pablo Fernandez y Héctor Bajac.
¢Un libro de cabecera?

No mas palidas, de Enrique Balifio. Lo leo dos o tres veces al
afo.

¢Una frase de cabecera?

Hay una que me gusta mucho, que no sé quién la dijo: “Soinar
en grande toma el mismo esfuerzo y tiempo que sofiar en
pequeio”.

Tengo varias... Pero voy a mencionar otras dos: “Define
objetivos que encajen con tu potencial y no tu habilidad” y “Si
vuelas por debajo del radar nunca vas a estar en drbita”.
¢Qué musica le gusta?

Soy fanatico de los Beatles, y también me gustan mucho Los
Rolling Stones, Oasis, REM, U2... esos son mis gustos méas
clasicos.

¢Cual fue el mejor regalo de cumpleaiios que recibio?

Soy una persona muy sencilla, y el mejor regalo fue un par de
fiestas sorpresa que me hicieron mis amigos. Nada material,
sino algo mas sentimental.

¢Con qué figura histdrica le gustaria compartir un café?

Con Paul McCartney. Para mi es lo maximo en la misica.

¢En qué otro rubro le hubiera gustado trabajar?

En arquitectura... Me hubiera gustado ser arquitecto. De hecho, las veces
que he tenido la oportunidad de comprar algtin inmueble, siempre meto
mano, las reformas las hago yo directamente.

¢Su lugar en el mundo?

Mi casa. Cuando cruzo la entrada y cierro la puerta me olvido de todo. Es
mi mundo, mi cable a tierra. Los roles gerenciales y mas en companias de
primera linea implican mucha presion y exposicion, uno vive jornadas muy
intensas, pero cuando llego a casa me desenchufo totalmente.

¢Qué tres caracteristicas lo definen?

Soy una persona muy cercana a la gente, alguien que trata de imprimir un
estilo completamente horizontal en la forma de comunicarse y soy uno mas
del equipo.

Tengo una fuerte tolerancia a la frustracion; caigo, me levanto y voy

por mas. Esas son cosas que fui forjando a lo largo del tiempo, con
experiencias, porque no es algo que ensefien en la facultad. Creo que
estas son habilidades que hoy por hoy se demandan mas. Como tercera
cosa, la sencillez, el pragmatismo absoluto... soy un fundamentalista de
la sencillez. @
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LA CADENA ASPIRA A TENER PRESENCIA A NIVEL NACIONAL, LLEGANDO A TODAS
LAS CIUDADES DEL URUGUAY QUE TENGAN MAS DE 10.000 HABITANTES.

Tienda Inglesa redobla su
compromiso con sus clientes
proyecta nuevas inversiones

0000 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

ograr una conexién creciente con
sus clientes, basada siempre en la
calidad del servicio, es la razén de
ser de Tienda Inglesa, que en los
ultimos afios ha redoblado sus esfuerzos
para generar una mayor cercanfa, mante-
niendo sus valores histéricos pero proyec-
tdndose hacia un futuro con mds puntos de
encuentro.
En este marco, la compania se encuentra
embarcada en la apertura de nuevas sucur-
sales y en el cierre de alianzas
con supermercados locales,
que le permiten estar més
cerca de sus clientes. La gran
aspiracion es extenderse hacia
el interior, alcanzando a todas
las localidades de Uruguay
que tengan mds de 10.000 ha-
bitantes.
“Nuestra expectativa en los
proximos afos es tener una
presencia nacional, en algu-
nos casos directa y en otros
via alianzas estratégicas. Nos
proponemos tener presencia
en todas las ciudades del pais
de mds de 10.000 habitantes.
Hoy ya tenemos confirmada
la construccién de siete nuevas sucursales
que se abrirdn en los préximos dos afios”,
sefalé Juan Manuel Parada, gerente general

de Tienda Inglesa.

Proceso de expansién
Si bien el proceso de apertura de sucursa-

Tienda Inglesa
se mantiene fiel
a los valores que
ha sostenido

por mas de 150
aios, buscando
profundizar sus
vinculos con

los uruguayos

y construyendo
relaciones sélidas.

les de la Tienda se frend en 2001, luego de
la inauguracién de la sucursal de Addntida,
en 2017 la nueva direccién inicié un franco
proceso de expansién. A partir de ese afio se
inauguraron las sucursales de La Barra, So-
lanas, Cordén, Pocitos en la calle Libertad y
Tienda Deli en Montevideo Shopping.

La tltima novedad es la sucursal que se in-
augurard este afio en la sede de Car One, en
lo que serd el supermercado mds moderno
del pais. Llevando al mdximo la experiencia
de compra y de cercanfa con
los clientes, el lugar ofrecerd
a los consumidores opciones
como moler su propio café o
acceder a una carnicerfa Pre-
mium, en un ambiente que
ademds serd 100% amigable
con el medio ambiente, al
punto que incluso los carritos
serdn elaborados con pléstico
recuperado del mar.

“Tienda Inglesa CarOne va
a ser el primer supermercado
del pais en obtener la certifi-
cacién ambiental EDGE (Ex-
cellence in Desing for Grater
Efficiencies) de la Corpora-
cién Financiera Internacional,
miembro del Banco Mundial. Es una certi-
ficacién muy exigente, que obliga a quien
quiere obtenerla a cumplir con una serie
importante de requisitos y que ha represen-
tado un enorme desafio para todo nuestro
equipo, pero es un camino que vale la pena
transitar, porque el resultado es una certi-

ficacién que para nosotros representa un
enorme orgullo”, indicé Parada.

Ademids de incorporar nuevas sucursales, la
Tienda apuntard a la remodelacién del 100%
de los locales que ya estdn en funcionamiento
e invertira fuertemente en el desarrollo de los
canales de comercio electrénico.

Alianzas estratégicas

Por otra parte, mds alld de la apertura de su-
cursales propias, la firma busca la expansién
mediante alianzas estratégicas que involu-
cran a supermercados de barrio, una ini-
ciativa que comenzé en 2019 con un plan
piloto en cinco locales de Montevideo y que
se fue extendiendo, al punto que se prevé
terminar este afio con mds de 40 locales aso-
ciados en varios departamentos del pafs.

En todos los casos, Tienda Inglesa se man-
tiene fiel a los valores que ha sostenido por
miés de 150 anos, buscando profundizar sus
vinculos con los uruguayos y construyen-
do relaciones sélidas, tanto con sus clientes
como con sus proveedores y con la comu-
nidad.

En la actualidad, la firma estd vinculada
con més de 2.000 proveedores, de los cua-
les 1.500 son pequefias o medianas em-
presas. En un contexto de pandemia de
COVID-19, estos empresarios se han visto
particularmente afectados, por lo que Tien-
da Inglesa inici6 un trabajo interno para
desarrollar planes de apoyo a pequefios pro-
ductores rurales.

“Nuestra intencién es darles a estas personas
nuevas oportunidades de mejorar sus in-
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gresos, mejorando su presencia en nuestras
goéndolas y brinddndoles un mayor acceso a
financiamiento”, explicé Parada.

Compromiso con la comunidad

Ademds de este plan, cuyo lanzamiento
tendrd lugar en los préximos meses, Tienda
Inglesa estd comprometida con el desarrollo
de toda la comunidad, en particular ante la
situacién compleja generada por la pande-
mia. En este marco, en abril de 2020 inicié
un trabajo conjunto con mds de 20 empre-
sas para dar forma a la iniciativa solidaria
Unidos para Ayudar.

La propuesta, que comenzé con el horizonte
de armar 60.000 canastas de alimentos, in-
sumos de higiene y material educativo para
llegar a quienes mds lo necesitaban, cerrd
el afio con 120.000 canastas de alimentos,
45.000 de higiene y 45.000 infantiles, a lo
que se sumaron otras donaciones que con-
tinuaron llegando incluso desde el exterior
del pais.

En 2021, Tienda Inglesa volvi6 a ser par-
te del proyecto, que se trazé como meta el
armado de 150.000 canastas para que cada
uruguayo tuviera un plato caliente para lle-
var a la mesa, en una accién que nuclea a
cada vez mds empresas y voluntarios.
También en la bisqueda permanente de ser
solidarios con quienes mds lo necesitan, la

Tienda presenté el programa
“Beneficio Mides”, una ini-
ciativa que otorga un 20%
de descuento para los benefi-
ciarios de la Tarjeta Uruguay
Social y de la Canasta Mides,
que se puede utilizar en todas
las sucursales de la Tienda y de
Tienda Farma del pais.
“Estamos muy orgullosos de
aportar nuestro granito de
arena y ayudar a aquellos que
mis lo necesitan. Creemos
que esta accion representard un importante
sostén para todas estas personas ante el di-
ficil momento que estdn atravesando”, dijo
Parada en la presentacién del programa.
Mis alld de la pandemia, la compafia, a tra-
vés de la Fundacién Tienda Inglesa, firmé
un convenio con el Ministerio de Desarrollo
Social (Mides) para capacitar a trabajadores
a través de los programas “Insercién Laboral
Tienda Inglesa” e “Inclusién Laboral de Per-
sonas con Discapacidad”.

Este acuerdo, que tiene una duracién de un
afio con posibilidad de extensidn, estable-
ce que el 30% de quienes participan en los
programas de capacitacion de la Fundacién
Tienda Inglesa son beneficiarios del Mides,
de los cuales al menos dos son personas con
discapacidad, con la posibilidad de obtener

Tienda Inglesa esta
comprometida con
el desarrollo de toda
la comunidad, en
particular ante la
situacion compleja
generada por la
pandemia.

ofertas laborales concretas.
Los programas de inclusién
laboral son algunas de las
principales lineas de trabajo
de la Fundacién Tienda In-
glesa, integrada por directivos,
funcionarios y familiares, que
en sus tres afos de existencia
ha logrado que mds de 500
jovenes entre 18 y 29 afos
sean capacitados, de los cuales
el 79% recibieron una oferta
laboral concreta y 130 conti-
ndan trabajando en la Tienda.

Proyeccién a futuro

Comprometida con la comunidad y soli-
daria ante la crisis sanitaria, Tienda Inglesa
mira con optimismo hacia el futuro. “Esta-
mos saliendo, con el esfuerzo de todos, de
un tiempo muy dificil y extremadamente
desafiante marcado por la pandemia. Quizd
todavia no tenemos la distancia y la perspec-
tiva para percibir lo que hemos pasado y es-
tamos pasando, pero si tenemos claro todos
que ha sido muy duro y que sigue siendo
muy dificil para muchos, porque hay quie-
nes fueron golpeados muy fuertemente en
términos sanitarios pero también en materia
econdmica y social”, sefialé Parada.

El ¢jecutivo se mostrd esperanzado en la sa-
lida que se vislumbra y apunté que se ven
“sefales de reactivacién econémica, de recu-
peracion gradual pero sostenida de la activi-
dad y de recuperacién del empleo, que son
alentadoras y que permiten ver con optimis-
mo el futuro”.

Para consolidarse en los tiempos que ven-
drdn, Tienda Inglesa se prepara a realizar
mds inversiones y a generar nuevos vinculos,
siguiendo una linea que estd en el propio
ADN de la empresa. Mejorar procesos, in-
novar en tecnologfa, ampliar la infraestruc-
tura, optimizar los servicios logisticos y de-
sarrollar equipos humanos de excelencia son
pilares para la Tienda, que como hace 150
afios, ofrece la mejor experiencia de compra
en Uruguay.

“Desde nuestro primer dia tomamos con
mucha responsabilidad esa historia y los va-
lores de esta marca tan querida, los hicimos
nuestros y todos los dias estamos trabajando
sin perder nunca de vista nuestro objetivo
principal, que es el de construir el futuro pero
manteniéndonos siempre fieles a la esencia de
Tienda Inglesa”, concluy6 Parada. @
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IGNACIO HERROU COUNTRY MANAGER DE DIRECTV URUGUAY

A la vanguardia tecnologica

Llegd a Uruguay en 2017, y hoy se prepara para otro desafio dentro de la compafiia, ahora en Peru. En
pleno periodo de transicion, en dialogo con Empresas & Negocios, y a modo de despedida, Herrou hizo

un balance de su gestion en nuestro pais. Tambien brindo detalles de las caracteristicas del mercado y 10s
desafios que tiene por delante Directv. Destaco, a su vez, el recurso humano local, que en base a capacidad
y esfuerzo ha conquistado un lugar de privilegio en la region.

»  Cuales cree fueron los principales

6 cambios que se dieron en la com-
paiia bajo su gestion de 2017

hasta hoy? ;Qué balance hace, precisa-
mente, de esa gestion?
El balance es muy positivo, primero por te-
ner la posibilidad de estar en una empresa
que valora mucho el talento y va dando a
su gente la posibilidad de pasar de 4rea en
drea y de pais en pais. Estuve varios afios
en Argentina en diferentes lugares —Buenos
Aires y Rosario-, y desde 2017 en Uruguay.
Ahora me toca salir de nuevo, con una nue-
va oportunidad dentro de la empresa, pero
en otro lugar.
Hablando especificamente en términos de
mercado, Directv es lider en entretenimien-
to, dando a sus clientes un excelente conte-
nido, sobre todo enfocdndonos en deporte.
Y desde hace algunos anos, la posibilidad de
ofrecer parte de nuestro contenido en otras
plataformas, como Directvy GO.
Mis all de eso, lo que hemos logrado es es-
tar siempre rankeados en los primeros pues-
tos de Great Place to Work, y eso, de alguna
manera, habla de cémo operamos y cémo
intentamos desarrollar el talento. Ese, creo,
es el principal diferencial de la compania.
Pensar que en los dltimos afios no solo es-
tuvimos en las mejores posiciones, sino
que hoy un 15% de la gente que trabaja en
Uruguay tiene roles o responsabilidades en
paises de Latinoamérica creo que habla del
desarrollo del talento, algo en que, como de-
cia antes, la empresa pone mucho foco.
Hablando en términos de industria en la
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que estamos, creo que se han dado varios
pasos, sobre todo pensando en nuestro prin-
cipal competidor, que es la piraterfa.

En este aspecto, se dieron varias cuestiones
donde hemos podido juntarnos y tener ac-

y

ciones con toda la industria. Hay un decreto
de ley en el que se estd tra-
bajando que permitirfa blo-
quear sitios piratas a través

que tiene Uruguay.

Cuando uno conoce la idiosincrasia uru-
guaya -que es muy rica en términos de su
cultura, de su pasién por el fatbol, del mate,
del asado- se da cuenta también que debe
tener un contenido de acuerdo con sus gus-
tos, que no es el mismo que
puede haber en Pert, en Ar-
gentina o en otros paises. En

de una denuncia administra-
tiva a la Ursec.

Por ejemplo, hoy en dia se
estan realizando demandas
en conjunto con los canales
de aire a sitios piratas. Eso
también muestra el forta-
lecimiento de la industria,
porque ademds se hacen
campafias publicitarias, se-
minarios... Son cosas que
antes no se daban y que hoy
se estdn llevando a cabo en
esta instancia de lucha con-
tra la piraterfa. En términos
generales, creo que mercado,
industria y las personas son
los grandes focos.

¢Qué opinion se lleva del mercado local?
¢Qué caracteristicas tiene?

Uruguay ha tomado decisiones que ha deja-
do bien posicionado al consumidor en tér-
minos de servicio. Hoy tenemos una pene-
tracién de internet que no tiene el resto de
los paises, lo que lo destaca del resto, y habla

bien de las posibilidades y de la oportunidad

La plataforma de

hoy no es la que
estaba hace dos
afos atras, porque
fue evolucionando y
mejorando mucho. En
Uruguay, desde abril de
2020, creci6 un 60%
el uso de Directv GO.

entender esto estd gran parte
del desafio.

Entonces, como decfa antes,
con una internet muy por
encima en términos de servi-
cio y capilaridad en compa-
racién con otros paises, creo
que la oportunidad surge de
ese lado: cémo hacer para
aprovechar lo que tenemos
para dar un mejor servicio y
brindar mejores precios a los
consumidores. Ese es parte
del reto de lo que se viene. Es
un mercado distinto y mds
avanzado en muchas cuestio-
nes, y con gustos mds parti-
culares. Ah{ estd la oportunidad siempre de
operar regionalmente, pero teniendo muy
en cuenta la idiosincrasia local.

Dentro de esas caracteristicas hay gente que
quiere verlo de una manera, con la TV li-
neal, otros a través de plataformas, otros oz
demand, esa es la oportunidad que hay, cada
vez con mds plataformas y mds competen-
cia, haciendo que el cliente reciba lo que
quiere.
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¢Donde esta la competencia de Directv
hoy?

La competencia, como decfa antes -y no hay
que dejarlo de poner sobre la mesa-, es la
pirateria, que estd afectando en indicadores
altisimos. En Uruguay se calcula que estd en
el 30% segtin el reporte ‘Dimensién e im-
pacto de la Piraterfa online de contenidos
audiovisuales en América Latina’, realizado
por la consultora Ether City, publicado por
el Centro de Estudios de Telecomunica-
ciones de América Latina. De hecho, dice
que los sitios ilegales crecieron 145% en
la pandemia, y eso repercute, por ejemplo,
en el futbolista, en el actor, cuyos derechos
empiezan a valer menos por la cantidad de
gente que puede ver eso de manera ilicita.
Creo que la piraterfa es una de las principa-
les demandas que tenemos como industria.
Dicho esto, el otro gran desafio es cémo lo-
gramos dar el préximo paso en lo que refiere
a Uruguay, aprovechando la infraestructura
que tenemos; y cOmo integrar un ecosistema
entre lo publico y lo privado para poder se-
guir estando a la vanguardia de lo que es la
tecnologia. Ahi hay un desafio enorme que
tenemos que saber cémo la acompaniamos y
cémo damos el préximo paso.

¢Como evalua los niveles de pirateria
que existen en Uruguay y como estamos
en ese sentido en comparacion con la
region? ¢Estan las herramientas legales
para combatir ese tipo de delito?

Hay diferentes tipos de piraterfa. Una es la
tradicional, con IPTV y otra es la online.
La realidad es que en términos de IPTV se
han dado grandes avances, y cuando nos
comparamos con la regién estamos bien po-
sicionados. El trabajo con Aduanas y con el
gobierno nos ha ayudado a ir avanzando.
Hay un decreto de ley que habla justamente
de esto, de cémo logramos bloquear a sitios
piratas de manera mds rdpida y contunden-
te.

Con este decreto de ley, que se estd traba-
jando en conjunto con toda la industria, se
logra poder denunciar administrativamente
ante la Ursec para que frene el contenido in-
mediatamente. Esto no lo tiene ningtin pais
de Latinoamérica.

Ahora, cuando uno entra a la pirateria onli-
ne, al haber tan buen internet, como habl4-
bamos antes, lleva a la desventaja de que la

mayorfa de los piratas no estén en Uruguay,
sino en diferentes paises, y ahi pueden en-
trar online y vender sitios y espacios usando
la infraestructura de Uruguay para piratear.
El gran desafio es cémo hacemos para com-
batir al pirata online; tenemos algunas he-
rramientas, pero se hace dificil porque estdn
en otros paises.

Hablemos de Directv GO, esta platafor-
ma de streaming que es pionera y que
combina television en vivo y contenido
on demand. ;Cuales son los niimeros de
la plataforma hoy?

Es una apuesta fuerte que se viene haciendo
desde hace ya varios afios. Poder tener una
plataforma que esté a la vanguardia, sobre
todo entendiendo que tiene eventos y parti-
dos que aumentan la demanda enormemen-
te, y poder dar respuesta a que la plataforma
soporte eso implica grandes inversiones que
se vienen haciendo, y también aprendizajes
que vamos teniendo.

La plataforma de hoy no es la que estaba
hace dos afios atrds, porque fue evolucio-
nando y mejorando mucho. En Uruguay,
desde abril de 2020, crecié un 60% el uso
de Directv GO, y se sigue incrementando

muy fuerte. Gran parte de Directv GO estd
en el cliente que también tiene la televisién
lineal, pero hay varios nichos y segmentos
que estdn entrando a ver Directv GO que
no necesariamente han estado en la televi-
sién lineal.

Hay segmento que hoy les interesa ir direc-
tamente a esta plataforma y hay gente que
la usa, en realidad, por la biblioteca que
tenemos en términos de series y peliculas.
Hay paises que van avanzando mds rdpido
que otros en términos de uso, pero la gran
apuesta de Directv en los dltimos afos ha
sido de fortalecer esta plataforma y que el
consumidor la pueda conocer y que vea las
mejoras que va teniendo.

Notamos cémo se va incrementando no
s6lo la cantidad de usuarios, sino el uso que
se le va dando, que es cada vez mds grande.

Hoy en la industria hay una gran varie-
dad de opciones de streaming. ;Como
hace Directv para diferenciarse?

En términos de plataforma, Directv es la
tGnica que te da la opcién on demand y el
‘en vivo'. Podés ver el partido, pero a la vez
entrar y ver series y peliculas en diferentes
dispositivos, ya sea en la TV grande o en la
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pantalla chica de celular. Ahi tenemos un
diferencial interesante.

En términos de poder dar el en vivo, el on
demand, y estar en cualquier dispositivo,
nos hace estar mejor posicionados.

¢Qué es lo mas visto por los uruguayos
en la plataforma?

El fatbol, el fatbol y el fatbol. También ve-
mos que se empiezan a incrementar las se-
ries on demand.

¢Gomo evaliia a la compaiiia en trans-
formacion digital de cara a los usuarios?
¢Hay datos al respecto?

Es uno de los datos mds relevantes que tene-
mos de los tltimos afos. La transformacién
digital hace que internamente, como em-
presa, uno se tenga que reconvertir y tratar
de ver c6mo vas acompanando y convirtien-
do también al usuario. Esto nos trae muchas
idas y vueltas en términos de servicio.

El 75% de nuestras transacciones significa-
tivas con los clientes se efectian por canales
digitales, y hace dos anos era pricticamen-
te nada. Cuando uno va a prepago ya es el
95%, y cuando vamos a pospago es el 60%.
La realidad indica que todos nuestros pro-
ductos y las interacciones estdn avanzando
hacia el 4rea digital. Eso nos trae desafios,
porque para el que no estd preparado para
eso es mucho mds dificil con-
tactarse, entonces estamos in-

Cambio de dueiio

El Grupo Werthein, un holding con mas de 100 aios de trayectoria en el mercado, llegd a un
acuerdo para adquirir el 100% de Vrio (Directv América Latina, SKY Brasil, y Directv GO).
Es una empresa con una gran trayectoria y experiencia positiva en diversas industrias,
incluida su participacion en el pasado en la industria de las telecomunicaciones, y que
conoce bien Latinoamérica. Ambas compaiiias estan comprometidas a realizar una
transicion fluida donde la prioridad sea la atencion de sus clientes.

Una vez que se apruebe la transaccion, el Grupo Werthein tiene la intencion de

maximizar las marcas de Directv Latin America, SKY Brasil y Directv GO, entendiendo

las particularidades y el valor de cada pais y cultura en Latinoamérica, manteniendo

su liderazgo y aumentando su propuesta de valor al invertir en tecnologia y contenido
alineados con los habitos de consumo de cada uno de los suscriptores, incluida la proxima

generacion de consumidores.

pueda pensar en el consumidor.
Entonces ahi estd la oportunidad de ver
c6émo lo logramos, en un ecosistema que es
muy bueno en términos de ruta de internet.
Ademds, c6mo logramos sumar lo publico
y privado para poder seguir pensando en el
cliente, ddndole un buen precio y servicio.
Nuestra mirada es que cuanto mds compe-
tencia e igualdad tengamos,

tentando ver cémo poder dar
respuesta a los diferentes per-
files de clientes.

¢Qué relevancia tiene la ley
de medios para Directv?

Creemos que es fundamental.
Consideramos que hay una
oportunidad de que se gene-
re un ecosistema donde haya
sinergia entre el sector publico
y el privado, que se logre que
todo lo que le llega al consu-
midor en términos de precios
y servicios mejore. En ese sentido, Directv
ha apostado muy fuerte en los tltimos 20
afos en el pais y la verdad es que seguimos
con mucha atencidn todos los avances de la
ley de medios, buscando, sobre todo, tener
las mismas oportunidades y que la ley no
discrimine por tipo de tecnologia, sino que
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El 75% de nuestras
transacciones
significativas con los
clientes se efectian
por canales digitales,
y hace dos afios era
practicamente nada.

mejor para el cliente. Mien-
tras los competidores tengan
las mismas posibilidades nos
va a obligar a todos a poder
dar mejor servicio y a com-
petir mejor. En definitiva, eso
lleva mejores productos. Esa
es nuestra mirada.

¢Con qué se encontré en
materia de recursos huma-
nos en Uruguay?

Soy un agradecido de haber
podido conocer todo el pais,
desde Rivera hasta Colonia.
Me gusta viajar y conocer la idiosincrasia de
cada lugar. Esta forma pluricultural de ser
lleva a que, de alguna manera, haya perfiles
distintos, cosa que me parecié muy intere-
sante. A partir de ahi fue que empezamos
a pensar como haciamos para que desde el
lado uruguayo pudiéramos dar servicio y

aportar el talento hacia otros paises.

Asi, desde cero pasamos al 15% prestando
servicio a la regién, debido al muy buen ta-
lento uruguayo. Lo que tenemos que saber,
muchas veces, es cémo mostrarlo y como
darle la oportunidad. Le hemos dedicado
mucho al desarrollo de la gente. Hay per-
sonas que se fueron a trabajar a otros paises
y otras que estin dando servicios de Uru-
guay. El talento local es muy bueno. Tengo
mucho orgullo de haber formado parte de
este proceso con tanta gente, muchos muy
jovenes.

¢El desarrollo de talentos es una politica
de la empresa?

Si, tal cual. Mi mirada personal es que varias
compafifas lo tienen como politica, y des-
pués tenés los lideres que intentan ejecutar-
lo 0 no. Hay varios paises que han logrado
desarrollar mucho talento, en unos mds que
otro, pero seguramente €so OCufre porque
hay un lider cercano, que intenta escuchar
y empujar a su gente a que se anime a hacer
cosas que en otro momento quizds no se hu-
biera animado.

Hoy tenemos mucha gente protagonista y
eso es un poco lo que se busca. Ser prota-
gonista depende mucho de cada uno y de
tener lideres que ayuden a dar el paso. En
Uruguay estd muy trabajado ese tema. @
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EXPECTATIVA

Abren fronteras

El turismo se vio fuertemente afectado por la crisis sanitaria. La reapertura en etapas para extranjeros
vacunados genera optimismo. Los argentinos son los principales turistas que ingresan a Uruguay, pero la
compleja situacion del vecino pais genera preocupacion.

® Escribe: Sofia Tuyaré
na de las medidas im-
U puestas en el comienzo
de la pandemia en Uru-
guay fue la restriccién
en el ingreso de turistas. El
13 de marzo de 2020, cuando
se declaré la crisis sanitaria en
el pais, se decretd el cierre de
fronteras, por lo que se limité el
ingreso al pais de los extranjeros
no residentes.
Recientemente, el gobierno
anuncié que comenzard la aper-
tura de fronteras en dos etapas.
La primera serd a partir del 1°
de setiembre, donde se permiti-
rd el ingreso de extranjeros va-
cunados que tenga propiedades
en el pafs, con una prueba PCR

Previo al estallido de la
pandemia, la economia
argentina enfrentaba
dificultades economicas,
y la aparicion del covid-19
profundizo la situacion.

negativa. Esta medida alcanza
al titular, su cédnyuge e hijos. La
segunda serd a partir del 1° de

noviembre, donde se extenderd
la apertura de fronteras a todos
los extranjeros inmunizados y
con prueba PCR negativa.

En el primer trimestre de 2020,
tltimo periodo con fronteras
abiertas, aproximadamente un
millén de visitantes ingresaron
al pais. Esto habfa representado
una caida de 8.3% respecto al
mismo trimestre del 2019. En
el periodo enero-marzo del afio
2020 (hasta que se restringi6 el
ingreso), el 63% de los visitan-
tes al pafs tenfan nacionalidad
argentina, seguido del 13% por
los brasilefios.

Por lo tanto, lo que suceda
en la otra orilla impacta en
el sector turistico del pafs. La
pandemia golpeé muy fuerte a
esta rama de la actividad eco-
némica. Las noticias de aper-
tura generan optimismo, pero
se debe ser cauto por la dificil
situacién que se estd atravesan-
do del otro lado del Rio de la
Plata.

Argentina

El vecino pais enfrenta una
compleja situacién, tanto eco-
némica como sanitaria. Previo
al estallido de la pandemia, la
economfa argentina enfrentaba
dificultades econdémicas, y la
aparicién del covid-19 profun-
dizé la situacién. El Producto

Interno Bruto (PIB) de Argen-

tina cay6 en 2020 un 9.9%, de-
bido a los efectos contractivos
que provocéd la crisis sanitaria.
El nivel de actividad se encuen-
tra en recesién desde hace tres
afnos; en 2019 el PIB disminu-
y6 2.1% y en 2018 la baja fue
de 2.6%. Por tanto, ya antes de
la llegada del virus la economia
argentina enfrentaba importan-
tes desafios.

Se espera una recuperacion
este afio, luego de esta profun-
da caida, pero atn no se pro-
yecta que se llegue a los niveles

prepandemia. El Fondo Mo-
netario Internacional (FMI)
estima, en su ultima actualiza-
cién de abril de su informe de
“Perspectivas de la economia
mundial”, que el PIB argenti-
no se expanda 5.8% este ano y
2.5% el préximo.

Por su parte, el Banco Mundial
(BM) en el informe de “Perspec-
tivas Econémicas Mundiales” de
junio, proyecta un incremento
del PIB de Argentina de 6.4%
este afio y de 1.7% el préximo.
Los precios son una piedra en

Variacion del PIB de Argentina
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el zapato para las autoridades
econdmicas del vecino pais, y
el avance no da tregua. Segtin
el Instituto Nacional de Esta-
distica y Censos (Indec), en
julio de 2021 la inflacién fue
de 3%, para el registro men-
sual, y con este incremento se
acumula en los primeros siete
meses del aflo un aumento en
los precios de 29.1%. La infla-
cién en la medicién interanual
es de 51.8%.

Se proyecta que la inflacién
continde en estos niveles, y asi
coinciden los expertos. Asi, los
analistas que responden la en-
cuesta del Banco Central “Re-
levamiento de Expectativas de
Mercado” (REM) proyectan que
los precios tengan una variacién
de 48.2% en 2021.

El mercado de cambios en la
vecina orilla estd regulado, y el
cepo cambiario es un instru-
mento que se ha utilizado en
varias oportunidades en los tlti-
mos afios. Se restringe el acceso
a los mercados de cambio, por lo
que surgen mercados paralelos.
Como consecuencia, en Argenti-
na conviven diferentes cotizacio-
nes de ddlares, dependiendo de
la naturaleza de la transaccién.
Para comparar la brecha entre
las cotizaciones comdinmente se
toma el délar oficial y el paralelo.
Tipo de cambio paralelo o “dé-
lar Blue” el viernes 20 de agosto
cotizé en el entorno de los 182
pesos argentinos por dodlar y el
tipo de cambio minorista Ban-
co Central de Argentina cerrd
en 102.64 ese mismo viernes,
por lo que la diferencia continda
acentuada.

Competitividad

Un tema relevante es la compe-
titividad de los bienes y servicios
que produce el pais comparado
con sus principales socios co-
merciales. En el caso del turismo
es oportuno centrarse en la rela-
cién comercial con Argentina,
debido a que, como ya se dijo,
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El incremento de precios
es una piedra en el zapato
para las autoridades
econdmicas de Argentina.
Segun el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos
(Indec), en julio de 2021 la
inflacion fue de 3%, para el
registro mensual, y con este
incremento se acumula en
los primeros siete meses
del afio un aumento en los
precios de 29.1%.

en el entorno del 60% de los tu-
ristas provienen del vecino pais.
Analizamos la situacién econé-
mica, que impacta en las deci-
siones de sus habitantes. A su
vez hay que tener en cuenta el
actual contexto sanitario, por-
que adn queda un importante
sector de la poblacién por com-
pletar el plan de vacunacién y
adn tienen limitado el pasaje en
frontera, pero se prevén préxi-
mas aperturas.

Un punto importante es cono-

cer cOmo se encuentra posicio-
nado el pais en materia de pre-
cios, es decir, si es mds caro o
mds barato que sus vecinos.

Un indicador interesante para
comparar la evolucién de la re-
lacién entre los costos del pais
con respecto a los principales
socios comerciales es el Indice
de Tipo de Cambio Real Efec-
tivo, que elabora mensualmente
el Banco Central del Uruguay
(BCU). A junio 2021, dltimo
dato disponible, el indicador
global aumenté 5% y con Ar-
gentina 3.3%, para la medicién
interanual.

Se debe tener en cuenta que el
indice se elabora con cifras ofi-
ciales, por lo que se utiliza el
tipo de cambio oficial para el
caso de Argentina. Segin mues-
tra el indicador con el vecino
pais, atin se encuentra en niveles
inferiores a marzo de 2020, pre-
vio al estallido de la pandemia.
Si se hace la comparacién a los
periodos de flujo de ingresos
de personas mds elevados para
Uruguay, vemos que se sitda sig-
nificativamente debajo del nivel
registrado en la temporada de
verano 2018. @

Evolucion del Tipo de cambio real con Argentina (base 2017=100)
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Sofia Tuyaré
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SEXTO SENTIDO
QUE SIEMPRE TE AYUDA
ANTE LOS IMPREVISTOS?

ONSTAR Y CHEVROLET
LO TRANSFORMARON
EN TECNOLOGIA.

RESPUESTA AUTOMATICA EN
CASO DE ACCIDENTE.

OnStar detecta cuando estas involucrado en un accidente.
Un asesor se pondra en contacto contigo y enviara asistencia
inmediatamente incluso si no podés responder.
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