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EL PAIS

El ddlar hoy baja tras cuatro subas consecutivas y sin
intervencion del Banco Central

Autor: N/A
Fecha: lunes 3 de junio, 2019.

El délar hoy a nivel interbancario bajo 0,2% respecto al viernes y tras cuatro subas
consecutivas. El Banco Central (BCU) no intervino en el mercado de cambios, donde se
negociaron USS 16,6 millones.

En la primera jornada de operativa en junio, el délar interbancario bajé hoy 0,2% y se negocid

en promedio a S 35,182.
Durante la jornada, la moneda estadounidense se movié entre $ 35,15 y S 35,20, para
cerrar en S 35,17.

Al publico, en las pizarras del Banco Republica, el délar bajo ocho centésimos y cerrd hoy a $
34,42 (compra) y S 35,92 (venta).

El délar moderd en mayo el impulso que habia tomado en abril, aunque subid por cuarto mes
consecutivo. Al comparar el cierre de fin de mayo con el de fin de abril, el délar interbancario
subié “punta a punta” 0,77%, cuando el mes previo habia tenido un incremento de 4,47%.

El Banco Central intervino en el mercado de cambios en 14 de las 22 jornadas de operativa
que hubo en el mes y vendi6 en total USS 570.8 millones de ddlares.

Pero, no fue la Unica medida que tomd. Es que las AFAP comenzaron a demandar ddlares
fuertemente debido a un cambio de portafolios (pasaron parte de sus inversiones de pesos a
ddlares). Segun los datos del BCU que mostrd su presidente Alberto Graiia el miércoles pasado
en el almuerzo de la Asociacién de Dirigentes de Marketing, las AFAP compraron poco mds de
USS 300 millones en mayo, cuando en los meses previos su participacion estaba por debajo de
los uss 100 millones al mes.

Para encontrar una demanda de délares tan alta de las AFAP , hay que irse a agosto del afo
pasado cuando se acercd a USS 300 millones y al mes siguiente el BCU tomd la misma medida
gue ahora: una recompra de Letras de Regulacion Monetaria (LRM, deuda que emite el BCU
para quitar pesos del mercado).

En esa recompra, ofrecia a los inversores pagarselas con ddlares, para que hicieran ese cambio
de portafolios “sin armar ruido en el mercado de cambio”, es decir sin impulsar al alza al billete
verde, remarco Grafia.

Desde que lanzd la operativa el miércoles 22 (la misma culmind el miércoles 29) y hasta hoy
inclusive el BCU dejé de intervenir  directamente en el mercado.

“Hemos intervenido con un rol contraciclico en el mercado de cambios. Entonces, tipo de
cambio flotante siguiendo las tendencias globales, si. Saltos abruptos y ruido, no”, dijo el
presidente del BCU,
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Con la medida que adoptd, el BCU recompré Letras por S 15.685 millones de valor efectivo
(USS 446,46 millones), y el 77,7% de ese monto fue a las AFAP. El 87,6% de lo que pagé el BCU
fue en ddlares.

“Si los inversores institucionales de gran porte quieren délares, por qué no hacemos algo un
poquito menos tosco” que vendérselos en el mercado de cambios, sefialé Graiia en relacidn a
la recompra.

Asi el Central hizo que el aumento del délar en el mes fuera gradual.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/dolar-hoy-baja-cuatro-subas-consecutivas-

intervencion-banco-central.html
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El ddlar baja en Uruguay y en el mundo

Autor: con informacién de Reuters
Fecha: martes 4 de junio, 2019.

En lo que va del afo la moneda estadounidense acumulé una suba de 8,62%.

El délar interbancario comenzd junio a la baja, tras culminar mayo con cuatro subas
consecutivas. Ayer el billete verde retrocedié 0,2% respecto al viernes y cotizé en promedio a $
35,182.

En lo que va del afo la moneda estadounidense acumulé una suba de 8,62%.

El Banco Central sigue sin intervenir, al igual que en los dias previos, en el mercado de
cambios.

Durante la jornada, la divisa estadounidense se movié entre $ 35,15 y $ 35,20 para cerrar en $
35,17.

A través de las pantallas de la Bolsa Electrénica de Valores (Bevsa) se negociaron USS 16,6
millones en 35 transacciones.

Al publico en las pizarras del Banco Republica (BROU) el ddélar bajé ocho centésimos tanto a la
compra como a la venta cerrando en $ 34,42 y S 35,92 respectivamente.

En Brasil, principal mercado de referencia en materia cambiaria, la divisa estadounidense
finalizé en 3,90 reales con una baja de 1,03% respecto al cierre del viernes. Con respecto al
cierre del ano pasado, la el real acumula una suba de 0,68%.

En sentido contrario en Argentina el ddélar subidé con respecto a la jornada anterior al cotizar
en 44,87 pesos argentinos, esto implica una variacidon de 0,25%. En lo que va del afio acumula
una suba de 19,02%.

A nivel global, el ddlar bajé ayer después de que el presidente de |la Reserva Federal de St.
Louis, James Bullard, dijo que un recorte de tasas de interés “podria justificarse pronto”, dado
el riesgo creciente para el crecimiento derivado de la tension comercial y la débil inflacién en
Estados Unidos.

Bullard dijo que si bien la Reserva Federal no puede responder a cada cambio en las disputas
comerciales, eventos recientes como el inesperado anuncio de nuevos aranceles a
importaciones mexicanas han creado “un entorno de alta incertidumbre (...) que podria
retroalimentar el desempefio macroeconémico de Estados Unidos”. El indice dodlar, que
compara a la divisa con otras seis relevantes, cayd ayer un 0,63% a 97,131, aunque aun
acumula un avance de un 1% en lo que va del afio.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/dolar-baja-uruguay-mundo.html
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“Los bancos han sido los mejores aliados en perseguir a
estos criminales” del caso Lavajato

Autor: N/A
Fecha: miércoles 5 de junio, 2019.

El presidente de la Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban), Carlos Troetsch, y el
secretario general, Giorgio Trettenero, se refirieron a los casos de corrupciéon en América
Latina y al rol que jugaron los bancos por donde pasé ese dinero. También hablaron de la
competencia Facebook-Apple.

-¢Como ven la situacidon bancaria en América Latina?

-Trettenero: Lo bueno es que nuestra banca aprendid la leccién de los 80 y los 90 y trabajamos
muy de la mano con nuestros supervisores y podemos darnos el gusto y la satisfacciéon de decir
gue es una banca capitalizada, arriba del 13% de lo que pide Basilea. Somos una banca liquida
y rentable. Que no nos de miedo de decir que somos rentables, porque si somos rentables
quiere decir que podemos reinvertir en nuevo talento, tecnologia, que es tan necesario y
pagamos impuestos ademas.

Troetsch: La crisis de 2008/2009 golped los paises de diferente forma. Aquellos que estaban
mas dependientes de los commaodities, tuvieron un poquito mas de afectacién, pero al final, lo
importante en estas crisis es que el sector financiero tenga la capacidad de respuesta, ya sea
tanto a nivel de reestructuracion (de créditos) como a nivel de poder tener iniciativa para darle
nuevas oportunidades financieras a los actores que se ven golpeados. En ese sentido, la banca
latinoamericana, a diferencia quizas de algunos de los colegas del norte, pudo rdpidamente
responder a las necesidades individuales de cada pais.

-En Latinoamérica hay un impulso a lo que es la inclusion financiera, eso se cuestiona desde
alguin sector como que es un “negocio a medida para los bancos” y del lado de los bancos se
dice que son negocios que no les interesan. ¢ Qué vision tienen?

-Troetsch: El mejor negocio es cuando a todo el mundo le va bien. La inclusién financiera, de la
manera que la hemos visto en Felaban, tiene que, mds que ser un negocio, lo vemos como una
plataforma casi obligatoria hoy dia para que aquellos sectores que estan en la economia
informal pueden tener acceso a toda una serie de bondades que un sistema financiero
organizado ofrece. Siento que es importante para aquellos que nunca han tenido la capacidad
de organizacion de sus finanzas o entender que con la tenencia de tierras pueden tener acceso
a un capital financiero con condiciones mucho mas favorables. Esto termina siendo un tema
mas de educacion, forzada en algunos casos, que un negocio. Al final, entre mas de nuestros
habitantes excluidos puedan incorporarse a la oferta financiera vamos a tener una sociedad
mas balanceada y mas justa.

-La banca avanza cada vez mas hacia lo digital, eso va en detrimento de las sucursales fisicas,
écomo analizan ese fenémeno?

-Trettenero: Los modelos van cambiando. Asi como salid Uber para los taxis y Airbnb para
hoteles y casas, ahora esta la transformacion digital de la banca. Hoy el banco que no se
transforme digitalmente no estd en el negocio. No imagino a nuestros hijos yendo a una
oficina bancaria. Si no lo hacen en una tablet o el teléfono no lo van a hacer. Las oficinas van a
tener que ir disminuyendo poco a poco, pero los corresponsales no bancarios han crecido por
20, las ATM (cajeros automaticos) estan creciendo 15% al afio, por ahi llegamos mas. Ahora
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con las nuevas tecnologias, nuestros bancos estan haciendo alianzas con startups, con fintech,
o comprando en algunos casos, para llegar a la gente de mejor manera. Es un cambio de
percepcion y modelo. La gente quiere tener el banco en su mano cuando quiere, las 24 horas.

-¢éA futuro vamos hacia bancos completamente digitales?

-Troetsch: Presencia siempre va a haber. El ser humano por muy millennial que sea, hay un
aspecto que las maquinas no van a poder cambiar: la asesoria, el contacto con la gente. Los
banqueros del futuro vamos a ser mas asesores financieros que simplemente otorgadores de
crédito y tarjetas. El ser humano necesita guia, no solo qué hago con la plata, donde la presto.
Por ende creo que los bancos van a seguir teniendo oficinas. Lo que va a cambiar es el modelo
tradicional de que un banco grande muchas veces se media por la cantidad de sucursales. Eso
va a bajar, pero la presencia siempre va a estar. Los banqueros no estamos en contra de las
fintech.

-éNo lo ven como una competencia?

-Troetsch: Si, claro que son competencia, pero creo que al final el modelo es cdmo se integran
las mejores practicas y lo que nos preocupa de las fintech es cuando entran al sistema
financiero sin las regulaciones necesarias para cuidar al sistema, para cuidar a la persona que
ahorra. Muchos lo ven como que queremos ponerle barreras de entrada y no, es como se
incorporan ellos de manera que no haya disrupciones en los sistemas financieros de nuestros
paises. Es lo mismo que hemos tratado de mantener un nivel de regulacién con las
cooperativas. Las cooperativas son esenciales para el funcionamiento de nuestros paises, pero
hay muchos donde se han ido al traste cooperativas importantes y eso ha tenido un efecto
muy importante, especialmente sobre la gente menos adinerada.

Trettenero: En un estudio que lanzamos en Felaban, salié de que de nada sirve que todos
tengamos plataformas digitales si hay un problema de demanda. Tiene que haber educacion
financiera para hacer perder el miedo sobre todo a la gente mds mayor de cédmo utilizar las
herramientas tecnoldgicas y facilitarles su uso.

-¢Como ven a las bigtech como por ejemplo Facebook incursionando en temas financieros?

-Troetsch: Fue un tema que estuvimos viendo en estas reuniones que tuvimos (en
Montevideo). Llama la atencién que en los ultimos cuatro afios, las compafiias de mayor
capital en el mundo son todas estas bigtech, eso no se puede parar. Facebook, con mas de
2.000 millones de usuarios, esta hablando de una criptomoneda propia y es la antesala de un
sistema de pagos propio. Nos preocupa la disrupcion a esos niveles muy grandes, estas
compaifiias tienen los mejores asesores y el tema regulaciéon va a entrar a jugar su papel.
Esperamos que la regulacién no vuelva a Facebook un banco, esperamos que la regulacion
evite que practicas que no son correspondientes a transacciones normales se den. Lo que nos
obliga, es a replantear nuestro modelo de negocio a futuro y es lo que estamos haciendo hoy
los bancos. El sistema de pagos del mundo, que es un componente importante de la banca, va
a cambiar. Lo que los bancos tenemos que hacer es comenzar a revisar cudles son los nichos
gue el pago inmediato no va a atender. Hay una serie de expertises que nosotros sentimos que
va a ser nuestra ventaja competitiva.

-éComo les pega los temas de corrupcion en América Latina, como el caso Lavajato, donde el
dinero pasaba por las cuentas bancarias?

-Troetsch: Le decia al presidente del BROU (Jorge Polgar) que hay que felicitar a Uruguay,
porque es de los paises donde menos pasé de esto, porque tenian buenos controles.
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Definitivamente la corrupciéon es uno de los mayores detrimentos al desarrollo de nuestras
sociedades. Todos estos temas de corrupcion dejan una serie de mensajes claros: los bancos
invertimos para mejorar los controles, pero el crimen organizado hace eso, que los negocios
parezcan licitos y entonces entran al sistema financiero. Pero, una vez que son detectados, los
bancos han sido los mejores aliados de encontrar y poder perseguir a estos criminales. En
segundo lugar, a nivel de la banca hay un compromiso muy serio de seguir aumentando los
controles y aportar para que estos fendmenos se mitiguen al mdximo. Estos casos de
corrupcién que se han dado, nunca antes vistos, va a traer cosas muy buenas para nuestros
paises en el sentido que se van a poder lograr compromisos de politica mas serios. La oferta
politica va a pensar dos veces antes de entrar en estos temas. Esto también ha traido una
practica nueva, de cooperacidon. Todas estas barreras que habia entre paises para pasar
informacién se han caido. La Unica manera de haber podido lograr las detenciones, ha sido con
una cooperacion abierta.

-Con los requerimientos de la OCDE de intercambio de informacion, el secreto bancario que
era un diferencial que ofrecian hoy ya no esta.

-Troetsch: Debemos hablar mas que de secreto bancario, de reserva bancaria. El ser humano
tiene derecho a su confidencialidad siempre y cuando esté haciendo sus temas bien hechos. En
el tema tributario, va a ser un mundo donde eventualmente todos los paises van a tener un
tema de apertura y de intercambio de informacién. Estamos presionando para que EE.UU. se
monte en esta iniciativa, han sido promotores y se han quedado atras. Lo importante es que
las personas deben hacer planificacion fiscal, no evasién. Pagar tributos es un deber. En
muchos casos, el tema no era la evasién sino la seguridad. Muchas personas tenian cuentas en
Panam3, y era porque no estaban dispuestos a que un gobierno lo utilice para otros fines. Esa
reserva se va a mantener, pero si va a haber un mundo mas dificil para aquellos que estén
evadiendo impuestos.

Trettenero: A veces se dice, qué desgracia lo de Odebrecht. Si, qué desgracia, pero que bueno
gue salid, porque se tomaron todas las medidas correctivas que se tenian que tomar. Quizas si
no hubiera salido, seguiriamos sin ver (la corrupcidn). Instituciones independientes, jueces
independientes que tomen decisiones oportunas. La banca tiene un comité técnico
latinoamericano hace mds de 30 afos para apoyar el combate al lavado del dinero.

https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/bancos-han-sido-mejores-aliados-perseguir-

criminales-caso-lavajato.html
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Un inesperado elogio y criticas de la OCDE sobre el
presupuesto en Uruguay

Autor: Pia Mesa
Fecha: jueves 6 de junio, 2019.

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) analizé el proceso
presupuestal de Uruguay y emitid un informe en que destaca “excelentes resultados” en
algunos puntos, pero cuestiona la falta de objetivos claros en prioridades gubernamentales.

Uruguay es “el Unico pais en el mundo” que tiene un presupuesto de cinco ainos y es un pais
gue ha realizado “mejoras significativas” en la gestidn del presupuesto en la ultima década,
logrando asi “excelentes resultados” en términos de estabilidad financiera y previsibilidad de
financiamiento para las instituciones de gasto.

Asi comienza el informe “Presupuesto en Uruguay: hacia las practicas modernas de
presupuestacion”, elaborado por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) que destaca los cambios del proceso presupuestario uruguayo y plantea
recomendaciones acerca de cémo medir y evaluar los resultados de las politicas publicas y el
gasto.

Segun el informe, desde el afio 2005 Uruguay ha ejecutado “importantes reformas” en el
proceso presupuestario y se lo adjudica sobre todo al liderazgo de la Unidad de Presupuesto
Nacional y la Unidad de Evaluacion Macroeconémica (ambas ubicadas en el Ministerio de
Economia y Finanzas, MEF), asi como a la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP).

Con el objetivo de modernizar “ain mas” el proceso de elaboracién del presupuesto, la OCDE
propuso una serie de recomendaciones de politicas, en particular en las areas de alineacién del
presupuesto con la planificacién estratégica a mediano plazo y la medicién de resultados.

Entre las principales criticas realizadas por la OCDE estd que “en la actualidad, Uruguay no
tiene objetivos claros y de alto nivel vinculados a prioridades gubernamentales claramente
definidas”. Ademas considera que “todavia hay espacio para mejorar la definicion de los
programas, a fin de hacerlos mas relevantes para la formulacién de politicas”.

Segun el organismo, es este punto el que lleva a que las evaluaciones de los resultados no sean
del todo exitosas, dado que “las evaluaciones e indicadores solo pueden ser utiles para la
formulaciéon de politicas si estan vinculados a programas y objetivos relevantes”.

Si bien la OCDE admite que la medicion de los resultados es todavia un ejercicio
“relativamente nuevo” en Uruguay, sefiala que es un proceso que requiere un cambio cultural
entre los actores clave, lo cual lleva tiempo.

Alinear el presupuesto con la planificacion estratégica de mediano plazo es, segun la OCDE,
uno de los principales desafios que tiene Uruguay y el resto de los paises. “Los planes que no
se reflejan en las lineas presupuestarias son meras expresiones de deseos, mas que una guia
concreta hacia el desarrollo y la inclusidn social”, expresa el informe.

Para que Uruguay pueda alinear el presupuesto con las prioridades estratégicas del gobierno,
la OCDE propuso cuatro herramientas.
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La primera consiste en realizar una planificacion estratégica a mediano plazo, en funcién de las
prioridades desarrolladas durante la campafiia electoral, aqui los gobiernos deben identificar
sus objetivos nacionales. La segunda responde a la programacion del presupuesto, aca se
deben organizar y estructurar las asignaciones presupuestarias de manera que se
correspondan con esos objetivos nacionales.

La tercera herramienta es elaborar un presupuesto “de arriba hacia abajo”, es decir, se debe
proporcionar flexibilidad a los responsables del presupuesto para asignar fondos dentro del
limite estricto que se les otorga para alcanzar los objetivos acordados.

Y por ultimo, la OCDE propuso elaborar un presupuesto a mediano plazo, es decir, brindar
mayor seguridad sobre la disponibilidad de recursos por varios afos a los planificadores de
politicas; y disefar objetivos de mediano plazo, con los cuales los recursos deben ser alineados
e identificados.

Por otra parte, la OCDE exhorta a que los ministerios uruguayos se aseguren de que sus planes
estratégicos sean consistentes con sus areas de programa y objetivos, hecho que al dia de hoy
no ocurre, segun el organismo. “Los programas deben definirse de manera coherente con los
objetivos estratégicos”, menciona.

Por ultimo, la OCDE manifestd que Uruguay deberia considerar utilizar revisiones de gastos
mas estratégicas o enfocadas en politicas para generar un espacio fiscal para nuevos gastos
prioritarios.

Retos econdmicos y fiscales a medio plazo

El informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos (OCDE), sefialo
los retos de Uruguay a mediano plazo. Menciond que si bien el pais se ha vuelto mas
resistente, “no es de ninguna manera inmune a las dificultades regionales” y que los desafios
econdmicos y sociales que Uruguay enfrenta “no deben minimizarse”.

Como primer desafio econdmico, el informe destacé la importancia de la calidad del acceso a
los mercados internacionales y menciond que para Uruguay este aspecto “podria ser tanto un
riesgo como una oportunidad”, dependiendo de como aborde el tema. El segundo desafio
mencionado fue el concerniente al gasto publico social. Segun la OCDE, el fiscal es un “reto
importante” para Uruguay. “Las pensiones y los beneficios de jubilacidn representan el mayor
gasto publico” y son mayores que el promedio de la OCDE. “El sistema de seguridad social en
Uruguay requiere ajustes de parametros y derechos importantes”, menciond el informe.

El tercer reto econdmico surge del aumento de la demanda de obras de infraestructura, para
mejorar la competitividad econédmica y el bienestar social del pais. “En particular, el aumento
de la producciéon agricola impulsa nuevas infraestructuras, y las demandas sociales también
requieren infraestructura (educacién, seguridad publica)”, agrega el estudio.
Por ultimo, el informe indica que el Banco Central (BCU) “debe asegurar” la estabilidad de
precios para que “contribuya a los objetivos del crecimiento econédmico y empleo”, asi como la
supervisién del sistema de pagos y financiero, “Por lo tanto, los resultados de las acciones del
BCU afectan tanto a su balance general como al sector publico en general”, concluyé.

https://negocios.elpais.com.uy/noticias/inesperado-elogio-criticas-ocde-presupuesto-
uruguay.html
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Un uruguayo por otro como economista jefe para América
Latina del Banco Mundial

Autor: N/A
Fecha: jueves 6 de junio, 2019.

El uruguayo Carlos Végh dejara su cargo como economista jefe para América Latina y el Caribe
del Banco Mundial, para volver a la Universidad. Segun se anuncié ayer, su reemplazo sera
otro uruguayo, el economista Martin Rama.

El vicepresidente del Banco Mundial (BM) para América Latina y el Caribe, Axel van
Trotsenburg anuncié ayer que el uruguayo Carlos Végh dejard de ser el economista jefe del
organismo para América Latina y el Caribe (cargo que ocupa desde el 1° de febrero de 2017)
para volver a la universidad, ya que culminé el periodo de licencia especial que tenia.

Es que antes de asumir en el BM, Végh era el profesor Fred H. Sanderson de Economia
Internacional en la Escuela de Estudios Internacionales Avanzados (SAIS, por sus siglas en
inglés) de la Universidad John Hopkins.

El vicepresidente regional del organismo destacd que su reemplazante sera otro uruguayo: el
economista Martin Rama es quien asumira el cargo por un afio. Rama trabaja en el Banco
Mundial hace mds de 25 afios y segun Van Trotsenburg, logré convencerlo de asumir como
economista jefe regional antes de que se retire. Este no es el Unico cambio en el organismo en
relacién a Uruguay. El BM inaugurd ayer sus nuevas oficinas en Victoria Plaza Office Tower en
la Plaza Independencia y desde agosto tendrd nueva representante en el pais: la argentina
Matilde Borddn se va como representante del organismo a Paraguay y en su lugar asume la
espanola Celia Ortega.

En su discurso, Van Trotsenburg destacd que Uruguay es el pais con ingresos per capita “mas
alto” de América Latina y “el mejor” en equidad. Sefalé que Uruguay debe compartir “mucho

” “«

mas su “experiencia” con el mundo”.

A su turno, el ministro de Economia y Finanzas, Danilo Astori menciond que en la nueva
oficina se “conmovié” con una foto en la que (el ministro de Ganaderia en 1962) “Wilson
Ferreira “estaba firmando uno de los primeros préstamos que recibié Uruguay” de parte del
BM. “Fue una de mis primeras experiencias” de trabajo, evocd cuando con otros técnicos
participo del ministerio y “tuve la suerte de compartir” tareas “con esa inmensa figura”.

https://negocios.elpais.com.uy/noticias/uruguayo-economista-jefe-america-latina-banco-
mundial.html
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El Banco Central autorizo un fondo de inversion inédito
en el pais

Autor: N/A
Fecha: jueves 6 de junio, 2019.

Se trata del fondo Estrategia Crecimiento, que aspira a recaudar unos USS 25 millones para
invertir en distintos fondos globales y promete un rendimiento a largo plazo de entre 5% y 7%.

El Banco Central (BCU) autorizd la creacidon de un “fondo de fondos” denominado Estrategia
Crecimiento, pensado para inversiones a largo plazo y que planea alcanzar una escala
suficiente para llegar a los mercados internacionales.

El nuevo instrumento, inédito en el mercado uruguayo, es impulsado por la firma Nobilis. El
gerente de Trading e Inversién de la firma financiera, Jeronimo Nin, dijo a El Pais que tienen
“expectativas que el producto se convierta en masivo”. Un objetivo “razonable” para el primer
afo es recaudar uss 25 millones de clientes, sefialo.
El producto estd pensado para un horizonte temporal de entre tres y cinco afios. De acuerdo a
las pruebas hechas por Nobilis, se alcanza un rendimiento entre 5% y 7% a través de las
distintas inversiones.

El publico potencial “es aquel que hoy tiene la plata en el banco y ve en qué puede invertirla,
pero también ve que la economia esta floja y no encuentra” donde colocar su dinero. El nuevo
fondo les ofrece “un mecanismo de inversién y ahorro usado en todo el resto del mundo”, que
les permite “tener mas de 1.000 empresas, ya sea por tener acciones o por ser prestamista,
con riesgos diversificados”, dijo Nin.

Ademas, aclaré que es “una estrategia de inversion, no de especulacidon”, es decir que no
apuntan a quienes “compran (un determinado titulo o papel) y al otro dia se fijan el precio
para ver si venden”. Igualmente, sostuvo que el producto “tiene liquidez, (porque) si lo pedis a
la semana tenés el dinero”.

También comentd que dentro de las inversiones optaran por “fondos de inversion de la mayor
calidad posible, administrados por familias con méas de USS$S 10.000 millones en activos, y los
grandes fondos que cotizan en Bolsa”.

Los lineamientos son invertir un 60% del dinero en renta fija, un 30% en instrumentos de renta
variable, y un 10% en productos alternativos, como negocios de real estate (negocios
inmobiliarios) alrededor del mundo y commodities de refugio como el oro y la plata. Esa
diversificacion “amortigua posibles caidas” de algun activo, y es un portafolio “ya probado” por
los clientes de Nobilis, indicé Nin.

El fondo Estrategia Crecimiento surgid de una alianza entre Nobilis -empresa financiera
fundada en 2017 con la fusiéon de cinco firmas del sector- y la compafiia uruguaya
Winterbotham -especializada en constituir y administrar fideicomisos financieros-, que opera
como administradora del producto. Ademads, Deloitte actia como auditor.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/banco-central-autorizo-fondo-inversion-inedito-
pais.html
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EL OBSERVADOR

Segunda baja al hilo para el ddlar, que quedo a un paso de
volver a franja de $ 34

Autor: con informacién de Reuters
Fecha: miércoles 5 de junio, 2019.

Desde el pico de mediados de mayo y tras las medidas del BCU, la moneda estadounidense
perdié unos 30 centésimos.

El ddlar cayd por segunda jornada consecutiva en Uruguay y quedd a un paso de volver a la
franja de los $ 34 en la cotizacidn mayorista. En la operativa interbancaria de este martes, la
divisa estadounidense bajo 0,37% en promedio para quedar en $ 35,05. En el arranque de la
semana se habia depreciado otro 0,20%. Por su parte, en la pizarra al publico del BROU el ddlar
bajé 12 centésimos y cerrd a S 34,40 para la compray $ 35,80 para la venta. En las pantallas de
algunos cambios privados de plaza, la punta vendedora se mantenia en $ 36 al cierre de esta
jornada.

El billete verde habia tocado un pico de $ 35,30 promediando mayo en el segmento mayorista,
lo que obligd al Banco Central (BCU) a realizar ventas de délares millonarias en el mercado
spot por USS 571 millones ese mes para poner un techo a la disparada del tipo de cambio.
A esto se sumé una recompra anticipada de letras por casi USS 450 millones la pasada semana
gue los inversores optaron por retirar en la divisa estadounidense en su mayoria. La mayor
demanda de ddlares en el mercado estuvo liderada por las AFAP, que resolvieron modificar sus
portafolios de inversidon. Con ambas medidas, el BCU consiguié quitarle presiéon a la
devaluacidn del peso uruguayo. También ayudd cierta calma en los paises vecinos.
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El ddlar también perdié fuerza en Argentina. En la pizarra del Banco Nacion el billete verde
descendid 0,4% y quedd a 43,70 pesos argentinos para la compra y 45,70 para la venta. Una de
las razones que estuvo detrds de esa caida fue la liquidacién de divisas por parte de los
agroexportadores argentinos. También jugd a favor la reduccion del riesgo pais, luego de haber
tocado un pico en la era de Mauricio Macri en el arranque de la semana.

En la misma linea, el ddlar cayé 0,8% en Brasil y se negociaba a 3,85 reales. La moneda
brasilefia habia llegado a un pico de 4,10 unidades hace dos semanas atras.

La Fed abre el camino a baja de tasas

El ddlar cotizaba estable el martes después de que el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, aludié a la posibilidad de un recorte de la tasa de interés ante los riesgos econémicos,
entre ellos la guerra comercial mundial.

El banco central de Estados Unidos respondera "apropiadamente" ante los vientos en contra,
dijo Powell en una breve declaracién incluida como parte de un discurso sobre temas de
politica monetaria mas amplios.

Powell dijo que la Fed estd "vigilando de cerca las implicancias" de la disputa comercial que,
desde la ultima reunion de la Fed, ha afectado los mercados globales de bonos y acciones,
representando riesgos para Estados Unidos y el crecimiento econdmico mundial.

El indice ddlar, que mide el billete verde contra una canasta de seis monedas rivales, cayé
brevemente por los dichos de Powell, antes de recuperar esas pérdidas. El indice subia 0,06%
en el dia a 97,204.

"Los comentarios de Powell se veran como algo levemente negativo para el doélar, pero es
posible que no veamos un movimiento tan grande hoy porque el ddélar ya cayd ayer (lunes)
después de (el presidente de la Reserva Federal de St. Louis, James) Bullard", dijo John Doyle,
vicepresidente de operaciones de Tempus Inc.

El dolar cayé el lunes a un minimo de cinco meses frente al yen japonés luego de que Bullard
dijo que un recorte de la tasa de interés "podria estar pronto justificado" dado el creciente
riesgo econdmico que representan las tensiones en el comercio mundial, asi como la
moderada inflacion en Estados Unidos. En el dia, el billete verde perdia 0,2% frente el yen a
108,26 unidades de la moneda japonesa.

La libra esterlina subia en la sesién desde un minimo de cinco meses, pero las preocupaciones
sobre una salida cadtica de Reino Unido de la UE limitaban las ganancias. El euro, en tanto,
retrocedia desde maximos de seis semanas después de que un dato de inacién menor al
esperado de la zona euro en mayo frend el repunte de la moneda regional. El euro subia un
marginal 0,02% a 1,124 délares.

https://www.elobservador.com.uy/nota/segunda-baja-al-hilo-para-el-dolar-que-quedo-a-un-
paso-de-volver-a-34-en-el-mayorista-201964164022
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Nuevo fondo de inversion ofrece acceso al mercado
internacional desde Uruguay

Autor: N/A
Fecha: jueves 6 de junio, 2019.

El producto de la firma Nobilis puede dejar un rendimiento de hasta 7% anual en un horizonte
de entre 3y 5 anos.

La firma Nobilis presenté este miércoles el Fondo de Inversidn Estrategia de Crecimiento, que
propone una alternativa para personas interesadas en incrementar su patrimonio en forma
sostenida y con un alto control de riesgos.

El producto fue disefiado para un horizonte temporal de entre 3 y 5 afios, que (de acuerdo con
la experiencia de Nobilis) puede ofrecer un rendimiento estimado de entre 5% y 7% anual,
mediante un mix de inversiones inédito en el mercado uruguayo.

Se trata de un “fondo de fondos”, que contard con una escala suficiente para invertir en
distintos instrumentos financieros del mercado internacional, tanto de renta fija como variable
(acciones). Es decir, no se compra directamente un bono u accién, sino que se compra un
fondo especializado.

La diversificacion de inversiones lo hace menos susceptible a las oscilaciones de mercado y da
mas garantias en cuanto a los margenes de retorno, explicé la empresa.

En didlogo con El Observador el gerente de inversiones de Nobilis, Jeronimo Nin, sefialé que la
estrategia estd pensada para aquellas personas que estan dispuestas a darle tiempo a la
inversion para que crezca. “Esta apuntado a clientes que tiene plata en el banco, que estan
buscando algln negocio. Si le dan el tiempo adecuado al producto van a capitalizar un 5% o
7%. (...) Lo que hacemos con la estrategia es poner el tiempo a su favor (de los inversores)
porque los activos financieros suben en el largo plazo”, explico.

El monto minimo del instrumento es de USS 1.000 de inversidon, aunque es un producto ideal
para montos de entre USS 50 mil y USS 100 mil, por ejemplo.

El portafolio sera monitoreado a diario y modificado segln la vision que se tenga de los
mercados.

“El departamento de inversiones va a estar arriba de la estrategia. Todos los dias vamos a
saber explicarle a cada cliente porqué subid, o porqué bajé, le vamos a mandar informacién
una vez al mes para que entienda”, explicd Nin.

Por otro lado, el ejecutivo sefialé que los fondos de inversidn que se adquieran deberan
cumplir con los requisitos normativos mas exigentes de Europa. Ademas, se exige que cada
familia de fondos maneje mas de USS 10.000 millones en activos, como muestra que grandes
inversores institucionales del mundo invierten con ellos, y que cada estrategia especifica que
se compre cuente con al menos USS 100 millones, como forma de asegurar liquidez. Algunos
ejemplos son Pimco, Natixis, Henderson y Schroders, entre otros.

Pag. 16
Informe semanal 03.06.19 al 07.06.19



L Ao
Financial Advisory Services

El producto que ya cuenta con la autorizacidn del Banco Central del Uruguay (BCU), tiene a
Nobilis como asesor de inversiones, a Winterbotham Fiduciaria como administrador y a
Deloitte como auditor. La comisidon de administracion es de 1,3% anual que se ird devengando
alo largo del afio.

“Esta es la manera en la que se invierte y en la que se ahorra en el mundo. Si a las inversiones
financieras les damos un horizonte temporal y no las estamos mirando todos los dias rinden.
Hay que entender el concepto de invertir y de darle tiempo a las estrategias para que maduren
y se puedan cosechar los frutos”, insistié el ejecutivo. La primera suscripcion del fondo se
realizara en la primera semana de julio.

La companiia Nobilis se cred en 2017, tras la fusidon de cinco empresas del sector. La firma
surgié como respuesta a un contexto adverso para la plaza financiera local, que ha registrado
un descenso significativo en el nimero de corredores de bolsa y un aumento sustancial en las
exigencias regulatorias.

https://www.elobservador.com.uy/nota/nuevo-fondo-de-inversion-ofrece-acceso-al-mercado-
internacional-desde-uruguay-20196520834
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El ddlar volvid a agitarse y tuvo su mayor suba diaria en
un mes

Autor: con AFP
Fecha: viernes 7 de junio, 2019.

El promedio mayorista salté casi 30 centésimos y quedd en S 35,303; el BCU optd por
mantenerse al margen de la operativa esta vez.

Cuando parecia que el Banco Central (BCU) habia logrado su objetivo de apaciguar el mercado
cambiario y donde incluso se habia insinuado una tendencia bajista, en los Ultimos dos dias la
demanda por délares se reavivd y con ello su cotizacidn. En la operativa mayorista de este
jueves, el délar mayorista avanzé 0,68% en promedio (su maxima apreciacion diaria desde el
pasado 30 de abril) y quedé en $ 35,303.

Asi el billete verde tocd un récord en su cotizacién nominal. La ultima operacidon que se pacté a
través de la Bolsa Electrénica de Valores (Bevsa) fue a un valor superior incluso (S 35,33). La
operativa fue por un monto relativamente acotado (USS 15,5 millones) y el BCU optd por
mantenerse al margen, contrario a la actitud que habia mostrado sobre mediados de mayo
cuando el délar superd el umbral de los $ 35,20.

. - - -
Evolucion del dolar interbancario en Uruguay
Cotizacion del promedio mayorista

I Fescs urupueyos por dider

3

53

Al igual como ocurrié durante gran parte de mayo, las AFAP volvieron a mostrar avidez por
hacerse de ddlares en la plaza financiera uruguaya, segun informaron fuentes del mercado a El
Observador.
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En la pizarra el publico del BROU, el ddlar subidé 7 centésimos y queddé en $ 34,55 para la
compray $ 36,05 para la venta. En los cambios privados, por su parte, el délar se ofrecia en las
pantallas arriba de los $ 36,20 en la punta vendedora.

Por su parte, en Brasil el ddlar volvié a mostrar una senda bajista este jueves. La moneda
estadounidense se debilitd 0,3% y quedd a 3,88 reales. En tanto, en Argentina, el ddlar cerré
con una leve tendencia alcista e la mayoria de los segmentos. En el mayorista quedd en 44,93
pesos argentinos, y el minorista en 46,12, apenas cuatro centavos por encima del dia previo.

La movida del BCU

Incémodo con la fuerte devaluacién que mostraba el peso uruguayo en mayo, el BCU se vio
obligado a realizar ventas de ddlares millonarias en el mercado spot por USS 571 millones ese
mes para poner un techo a la disparada del tipo de cambio. A esto se sumé una recompra
anticipada de letras por casi USS 450 millones la pasada semana que los inversores optaron
por retirar en la divisa estadounidense en su mayoria. Asi, en menos de un mes, los agentes
(basicamente AFAP y bancos) se quedaron con més de US$ 1.000 millones de las reservas de
libre disponibilidad que tiene el BCU.

La mayor demanda de ddlares en el mercado estuvo liderada por las AFAP, que resolvieron
modificar sus portafolios de inversién, bdsicamente para adquirir papeles de deuda del
gobierno uruguayo en los mercados globales que se transan en esa moneda. Con ambas
medidas, el BCU consiguié quitarle presién a la devaluacion del peso uruguayo desde fines de
mayo hasta esta semana. También ayudo cierta calma en los paises vecinos.

Fed condicionada bajar tasas

Las mayores tensiones de la guerra comercial hicieron que los inversores profundizasen su
estrategia de cobertura durante mayo y busquen refugiarse en activos mds seguros,
principalmente en los bonos del tesoro americano. De esta manera, la tasa del bono
americano a 10 afios registré en mayo su mayor baja mensual en tres afios.

Los riesgos de una desaceleracion econémica y de una recesién, comienzan a condicionar a la
Fed a tener que bajar la tasa de interés. En ese sentido, analistas del mercado esperan a que la
Reserva Federal mantenga o bien baje la tasa de interés en lo que resta de 2019 y comienzo de
2020. Esto de alguna manera es una buena noticia para los mercados emergentes.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé al alza este jueves sus previsiones de
crecimiento para la economia de Estados Unidos en 2019 y 2020, pero advirtid de las
consecuencias nefastas de la guerra comercial con China.

El FMI mejord los prondsticos para el PIB a 2,6%, 0,3 puntos por encima de sus previsiones
hechas en abril, con una moderacidn a 2% en 2020, segun su informe anual sobre la economia
de Estados Unidos.

https://www.elobservador.com.uy/nota/el-dolar-volvio-a-agitarse-y-tuvo-su-mayor-suba-
diaria-en-un-mes--201966174915
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BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

e Comunicacién N°2019/136:
Ref: Garantias individuales para las Cdmaras de Compensacion Automatizadas -

Prérroga en la fecha de entrada en vigencia.

e Comunicacién N°2019/137:
Designacion de Operadores Primarios y Aspirantes a Operadores Primarios para la
vigencia 12 de junio de 2019 — 30 de noviembre de 2019.

e Comunicacidon N°2019/138:
CIRCULAR N° 2317 — NERALDO S.A. — Acceso a la Informacion de la Central de Riesgos
Crediticios

e Comunicacidon N°2019/139:
REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES — TRUST Administradora de Fondos de Inversidn
S.A.- Inscripcién de Modificacion de Términos y Condiciones de los Certificados de

Participacion emitidos en el mardo del Fideicomiso Financiero para la Construccién y
Comercializaciéon de los Edificios para Vivienda denominados Torres Nuevocentro.

e Comunicacién N°2019/140:
REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES. ENTIDADES CALIFICADORAS DE RIESGO,
EMPRESAS CON PARTICIPACION ESTATAL, AUDITORES EXTERNOS, PROFESIONALES
INDEPENDIENTES Y FIRMAS DE PROFESIONALES HABILITADOS PARA EMITIR INFORMES
EN MATERIA DE PREVENCION DE LAVADO DE ACTIVOS Y EL FINANCIAMIENTO DEL
TERRORISMO- Informacion sobre Personal Superior.
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Nobilis lanza su primer fondo con foco en ofrecer acceso
al mercado internacional

Autor: Funds Society
Fecha: miércoles 5 de junio, 2019.

El Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la creacidén del Fondo Estrategia Crecimiento, un
nuevo instrumento de inversion de Nobilis como asesor de inversiones y Winterbotham como
administrador, auditado por Deloitte.

Se trata de un instrumento novedoso para el mercado local, y significa una fuerte apuesta a la
modernidad por parte de un experimentado jugador de la plaza financiera montevideana.

El fondo es un producto disefiado para un horizonte temporal de entre 3 y 5 afios, que, de
acuerdo a la experiencia de Nobilis, puede ofrecer un rendimiento de entre el 5y el 7%,
mediante un mix de inversiones inédito en el mercado uruguayo.

Es un “fondo de fondos” que contara con una escala suficiente para invertir en distintos
instrumentos financieros del mercado internacional. La diversificacidn de inversiones es lo que
lo hace menos susceptible a las oscilaciones de mercado y da mas garantias en cuanto a los
margenes de retorno.

La ingenieria financiera del fondo estuvo a cargo del equipo de inversiones de Nobilis, y la
misma esta enfocada en brindar a los inversores locales una puerta de acceso a los mercados
financieros internacionales con productos innovadores que ofrezcan la combinacién de
seguridad y rendimiento que el mercado local valora.

Winterbotham Fiduciaria S.A. es una entidad uruguaya, administradora de Fondos de
Inversion, regulada por el Banco Central del Uruguay habilitada para constituir y administrar
Fideicomisos Financieros de Oferta Publica y Privada, de Administracién, de Garantia, y Fondos
de Inversion. Forma parte del Grupo Wintebotham que opera en Uruguay desde 1994 y es un
proveedor lider en soluciones bancarias, fiduciarias, corporativas, y de administracion de
fondos de inversién.

El numero de corredores de bolsa a disminuido significativamente en el pasado reciente en
Uruguay, al tiempo que las exigencias regulatorias han aumentado en forma sustancial.
Justamente, en parte como respuesta a esta nueva realidad que exige mayor escala, surgié
Nobilis. Esta compaiiia se cred en 2017 con la fusién de cinco empresas del sector bajo la
consigna de brindar un servicio financiero de asesoramiento en gestidén patrimonial con valor.
Esto trasciende el tradicional rol de los corredores de bolsa, poniendo foco en el
asesoramiento y planificacidn de las inversiones en funcién del perfil y el horizonte temporal
de sus clientes. En base a ello y al perfil, expectativas y necesidades de sus clientes, disefid el
Fondo Estrategia Crecimiento.

A pesar de ser una plaza financiera importante en Latinoamérica, la industria de fondos
uruguaya regulada por el Banco Central desaparecié con la crisis del 2002, para reaparecer en
2013 de la mano de SURA AM, que lleva ya colocados un total de seis fondos en el mercado
local. Con su lanzamiento, Nobilis potencia este instrumento de ahorro e inversién
indispensable en una economia moderna.

https://www.fundssociety.com/es/noticias/negocio/nobilis-lanza-su-primer-fondo-con-foco-
en-ofrecer-acceso-al-mercado-internacional
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TIPO DE CAMBIO URUGUAY (USD):
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https://web.bevsa.com.uy/Mercado/MercadoCambios/Dolar.aspx
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COTIZACION DEL DOLAR EN:

ARGENTINA:

Apr

http://www.dolarhoy.com/
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DOLAR USA/REAL
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PARAGUAY:
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https://www.indicadoresparaguay.com/cambio-dolar-guarani.html

COTIZACIONES Y ARBITRAJES:

DOLAR(Q"N;'EEF;'CANO 35.105/35.195 | 35.195/35.195 | 35.112/35.112 35.088/35.088
DOLAR(tfaMnEfR)'CANO 35.105/35.195 | 35.195/35.195 | 35.112/35.112 35.088/35.088

PESO ARGENTINO (billete) 44.440 44.440 44.681 44.820

REAL (billete) 3.084 3.084 4.018 4.039

LIBRA ESTERLINA (billete) 1.262 1.262 1.266 1.268

CAD (billete) 1.352 1.352 1.349 1.344

EURO (billete) 1.113 1.113 1.117 1.119

https://www.bvm.com.uy/operativa/cotizacionesyarbitrajes/?tipo=semanal&semana=290419
030519
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UNIDADES INDEXADAS:

Fecha Valor Ul

Lunes 03 de Junio S 4,1809
Martes 04 de Junio $4,1815
Miércoles 05 de Junio $4,1821
Jueves 06 de Junio $4,1827
Viernes 07 de Junio $4,1832
Sdbado 08 de Junio $4,1838
Domingo 09 de Junio $4,1843

http://www.ine.gub.uy/ui-unidad-indexada

PRINCIPALES iNDICES BURSATILES:

FECHA DE
LICITACION

indice Valor 03.06.19 Valor 06.06.19
S&P500 2.743,8 2.844,12
Dow Jones 24.811,29 25.279
NIKKEI 20.383,21 20.781,29
NASDAQ 6.974,1 7.615,3
EURSTOXX50 3.300,22 3.338,41
FTSE 100 7.186,59 7.259,66
DAX INDEX 11.792,81 11.953,14
BOVESPA 96.572,59 97.293,76
MERVAL 33.769,54 35.764,56

CALENDARIO TENTATIVO COLOCACION TIiTULOS BCU:

CALENDARIO TENTATIVO DE COLOCACION DE TITULOS EMITIDOS POR EL BCU

PERIODO:

FECHA DE
INTEGRACION

FECHA DE
VENCIMIENTO

3/6/2019 AL

MONEDA PLAZO

T/6/2019

MONTO
A LICITAR
(millones)

NO COMPETITIVA HORARIO

COLOCACION

| aieiao1e | aispots | otod@ots | PESOS | a8 | 200000 | 40000 | 400 |
| aieia019 | 562018 | 08060 | PESOS | 735 | 80000 | 16000 | 4400 |
| &ieia019 | 7iB2018 | 4006020 | PESOS | 360 | 150000 | 30000 | 4400 |

TIE2019 7/6/2019 131272019

https://www.bcu.gub.uy/Paginas/Default.aspx
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World Trade Center Torre lll Piso 16
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