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EL PAIS

Las alertas que prendio el FMI sobre América Latina

Autor: N/A
Fecha: martes 30 de julio, 2019

El Fondo Monetario Internacional presentd las nuevas proyecciones de crecimiento econémico
para América Latina, en las que estima apenas 0,6% de expansion este afio y con riesgos de una
nueva baja en el pronéstico.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China, “un crecimiento mundial algo mas débil” y
“la elevada incertidumbre en torno a las politicas econdmicas en algunas economias
importantes de la regidon” han “contribuido al poco impetu del crecimiento” en América Latina.

Esa es la visién del Fondo Monetario Internacional (FMI) expresada por el director del
Departamento del Hemisferio Occidental del organismo, Alejandro Werner en el blog Didlogo a
Fondo en un articulo titulado “Perspectivas para América Latina y el Caribe: Una recuperacion
atascada”.

Para 2019, el Fondo espera un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del 0,6% en la
region, lo que supone la tasa mas baja desde 2016; mientras que para 2020 espera un repunte
a 2,3%.

En conferencia de prensa ayer en Washington, Werner advirtié que el balance de riesgos esta
“sesgado a la baja” para la economia global, por lo que apunté que es probable un nuevo recorte
de las previsiones en la reunion anual del organismo en octubre.

“La probabilidad de una recesién (en América Latina y el Caribe) no es alta. Pero si de una rebaja
de previsiones en octubre”, agrego.

En el articulo, expresé que “los riesgos para las perspectivas econdmicas contindan inclinados a
la baja, y entre ellos estd una nueva escalada de las tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China, una desaceleracién en las principales economias y condiciones financieras globales mas
restrictivas”.

Agregd que “los principales riesgos internos incluyen un aumento de la incertidumbre de las
politicas econdmicas, la reversion de reformas y desastres naturales. A comienzos de este afo
se registraron fuertes flujos de inversion de cartera, los que disminuyeron en mayo y junio y
podrian contraerse aun mds de materializarse los riesgops a la  baja”.

Segun el informe, “dadas las débiles perspectivas de crecimiento y los importantes riesgos a la
baja, las politicas econdmicas tendrdn que encontrar un punto de equilibrio entre estimular el
crecimiento y recomponer sus margenes de maniobra”.

En ese sentido, explicod que “la consolidacidn fiscal sigue siendo una prioridad en muchos paises
de la region en vista de los altos niveles de endeudamiento publico. Esto probablemente
moderara el crecimiento, pero el efecto contractivo puede mitigarse protegiendo la inversién
publicay los gastos sociales bien focalizados, y elevando la recaudacidn de ingresos y recortando
el gasto no prioritario”.

“La politica monetaria puede seguir apoyando el crecimiento en la regidn, sobre todo si se

Pag. 4
Informe semanal 29.07.19 al 02.08.19



L Ao
Financial Advisory Services

considera que en la mayoria de los paises las expectativas inflacionarias estan bien ancladas”,
agrego.

Vecinos.

El Fondo -que no actualizé las proyecciones de Uruguay- indicé que “en Brasil, las inquietudes
acerca del cronograma y el alcance de las tan necesarias reformas de las pensiones -un proyecto
de ley se esta debatiendo actualmente en el congreso- han mantenido la incertidumbre de las
politicas econédmicas en niveles superiores a los promedios histdricos”. Mientras “en Argentina,
laincertidumbre se ha moderado, y mas recientemente la inflacién ha empezado a descender a
la vez que repunta la actividad econdémica”, afiadid.

Werner explicé que Brasil, que ahora se espera que crezca solo 0,8% desde la expectativa de
2,1% de abril, se aceleraria a 2,4% en 2020 "suponiendo que se apruebe una reforma de
pensiones sélida, que regrese la confianza, que la inversidn se recupere y la politica monetaria
siga siendo expansiva”.

La contraccién econdmica de Argentina en 2019 se profundizaria a -1,3% desde -1,2%, pero el
recorte mas pronunciado se produjo en la estimacién de crecimiento para 2020 que cayé a 1,1%
desde 2,2%.

"Con una inflacién que resulta ser mds persistente, las tasas de interés reales deberan
mantenerse mas altas por mas tiempo, lo que resultara en una revision a la baja del crecimiento

del PIB en 2020", explicd Werner sobre Argentina.

https://negocios.elpais.com.uy/noticias/alertas-prendio-fmi-america-latina.html
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Trump le quiere poner presion ala Fed y el dolar reacciona
también en Uruguay

Autor: con informacién de Reuters
Fecha: martes 30 de julio, 2019.

En la previa a la reunidn de dos dias de la Reserva Federal, el presidente Donald Trump le puso
presidn para un recorte importante de las tasas de interés. El délar se fortalecié a nivel global y
en Uruguay tuvo su tercera suba consecutiva, apoyado por el Banco Central.

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, instd el lunes a la Reserva Federal (Fed) a ir
mas alld de “un pequefio recorte de tasas” esta semana, elevando la presidn sobre el banco
central estadounidense para que rebaje los costos del crédito por encima de lo que espera Wall
Street.

En una serie de tuits previos al encuentro de la Fed, agendado para hoy y manana, Trump reiterd
sus criticas a las autoridades monetarias independientes de Estados Unidos, a las que acuso de
ser demasiado cautas en comparacion con China y Europa.

“La Unidn Europea y China van a bajar mas sus tasas de interés e inyectar dinero a sus sistemas,
haciéndole mucho mas facil a sus manufactureros la venta de productos”, escribié Trump en
Twitter.

“Entre tanto, y con una inflacién muy baja, nuestra Fed no hace nada, y probablemente hard
muy poco en comparacion. iDemasiado malo!. La Fed ha hecho todos los movimientos mal. Un
pequeno recorte de tasas no es suficiente”, agregé.

La Reserva Federal reducirad las tasas de interés mafiana en 25 puntos bdsicos, seglin los
prondsticos.

A nivel global, el délar se mantuvo cerca de un maximo de dos meses. El indice del délar subio
un 0,02% a 98,027.

“Esta tranquilo ya que el mercado esta esperando a la Fed. El délar en general tiene un buen
apoyo. Parece que el mercado espera que la Fed tendra que hacer un esfuerzo para moderarse
frente a las expectativas”, dijo Daniel Katzive, jefe de estrategia de divisas para América del

Norte en BNP Paribas.

En Uruguay, eldélar interbancario subié por tercera jornada seguida ayer, aunque
minimamente: 0,09%. En promedio cotizd a S 34,205.

En lo que va del mes, la divisa estadounidense cae 2,78% y en el afio sube 5,6%.

El Banco Central (BCU) intervino ayer en el mercados de cambio al comprar USS 6,8 millones
para sostener al billete verde.

Durante la jornada, la moneda estadounidense cotizé entre $ 34,15y $ 34,27 para cerrar $ 34,20.

Al publico en las pizarras del Banco Republica (BROU) el délar subié tres centésimos y cerréa $
33,45 a la compra y a S 34,95 a la venta.
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En Brasil, principal mercado de referencia en materia cambiaria, la divisa estadounidense se
incrementd 0,45% vy finalizd en 3,79 reales. En el afo, igual la moneda estadounidense baja
2,19% en Brasil.

En Argentina el ddlar subid por sexta jornada consecutiva, esta vez 1,11% vy finalizé en 43,83
pesos argentinos. En el afio, el billete verde acumula un alza de 16,26%.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/trump-le-quiere-poner-presion-fed-dolar-reacciona-
uruguay.html

Pag. 7
Informe semanal 29.07.19 al 02.08.19


https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/trump-le-quiere-poner-presion-fed-dolar-reacciona-uruguay.html
https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/trump-le-quiere-poner-presion-fed-dolar-reacciona-uruguay.html

[
Financial Advisory Services

OCDE destaca que los regimenes tributarios especiales de
Uruguay no son nocivos

Autor: N/A
Fecha: martes 30 de julio, 2019.

Reporte destacd los cambios realizados en ley de zonas francas.

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) presentd un reporte
actualizado sobre los regimenes con practicas tributarias nocivas y Uruguay no tuvo ninguna
observacion.

Afos atras, la OCDE habia advertido por ejemplo que las zonas francas locales estaban entre las
jurisdicciones con “incentivos fiscales dafiinos” y no respetaban las medidas para el combate a
la evasion que impulsa el organismo multilateral.

El gobierno respondio al llamado de atencidon y promovié una serie de cambios normativos,
siendo el mas relevante la actualizacion de la ley de zonas francas, aprobada a fines de 2017 y
que termind de reglamentarse el ano pasado.

El reporte de la OCDE publicado la semana pasada indicd que las zonas francas uruguayas son
un sistema “no dafino” y que sufrié “modificaciones”, cumpliendo el “requisito de sustancia”.
Sobre esto ultimo, el tributarista Fabidan Birnbaum habia explicado a El Pais que la advertencia
era para evitar que se aprovechen de un régimen tributario preferencial “empresas de pape
(sin actividad real).

|II

Igual mencién hace el informe sobre los sistemas preferenciales para la biotecnologia y el
software, asi como para los centros de servicios compartidos.

A nivel de zonas francas, las nuevas reglas afinan los requisitos para recibir el permiso de
instalacion, mejora los controles sobre los usuarios ya instalados y fija plazos menores de
habilitacion.

La evaluacion de OCDE incluye a Uruguay ya que adhirié en 2016 al Marco Inclusivo BEPS,
iniciativa que contempla distintas acciones enfocadas en combatir la evasién y erosién de las
rentas empresariales. En este caso se centrd en la Accion 5, que controla “los incentivos fiscales
(regimenes tributarios preferenciales) que se aplican a los ingresos comerciales moviles, a los
ingresos financieros y de servicios, y a los ingresos de la propiedad intelectual”.

El subsecretario de Economia, Pablo Ferreri, habia indicado previo a los cambios normativos que
se buscaba “avanzar en mejoras (legislativas) a efectos de que Uruguay no sea incluido en una
lista negra y que, por lo tanto, quienes producen servicios desde zonas francas, software o
biotecnologia no tengan problemas al exportar”.

https://negocios.elpais.com.uy/noticias/ocde-destaca-regimenes-tributarios-especiales-

uruguay-son-nocivos.htmil
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La suba del ddlar y la fuerte demanda por titulos en
moneda nacional

Autor: con informacién de Reuters
Fecha: miércoles 31 de julio, 2019.

El ddlar subid por cuarta jornada consecutiva en Uruguay, con una ayuda del Banco Central del
lado comprador. Por otro lado, el Ministerio de Economia y Finanzas licitd un titulo de deuda en
Unidades Indexadas y recibié una demanda que mas que triplicé la oferta.

El délar interbancario subié por cuarta jornada consecutiva ayer, en este caso 0,35%, y cotizé en
promedio a $ 34,326. En lo que va de julio la divisa estadounidense cae 2,43% y en el afio
acumula una suba de 5,98%.

Mientras, la avidez por invertir en titulos en moneda nacional continta y quedd evidenciado en
la licitacidn del Ministerio de Economia.

El Banco Central (BCU) intervino nuevamente en el mercado de cambios. Ayer compré USS 2,5
millones. La autoridad monetaria lleva adquiriendo en el mercado spot divisas por USS$ 13,3
millones y en el mercado de futuros por USS 23 millones en lo que va de julio.

Durante la jornada, la divisa estadounidense cotizd entre $ 34,25 y $ 34,36 para finalizar en $
34,30.

Através de las pantallas de la Bolsa Electrdnica de Valores (Bevsa) se realizaron 63 transacciones
por uss 27,1 millones.

Al publico en las pizarras del Banco Republica (BROU) el délar subié 10 centésimos y cerré a $
33,55 a la compra y $35,05 a la venta.

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) licito una Nota del Tesoro en Unidades Indexadas
(Ul) con vencimiento al 2030. El MEF licité 100 millones de Ul, pero la demanda mas que triplico
la oferta con 355,4 millones de Ul. Esto reafirma el interés de inversores (locales y extranjeros)
por titulos en moneda nacional.

Finalmente, el MEF adjudicé 128,51 millones de Ul (equivale a USS 15,8 millones) con una tasa
de retorno de 3,15%, la menor para este titulo de deuda desde enero de 2018.

Mundo.

En Brasil, principal mercado de referencia en materia cambiaria, el délar bajo levemente, 0,02%
y finalizé en 3,79 reales. Con respecto al cierre del afio pasado, el billete verde en Brasil acumula
una caida de 2,21%.

En sentido contrario en Argentina la moneda estadounidense subi6 0,26%y cerrd en 43,93 pesos
argentinos. Respecto al cierre del 2018 el billete verde acumula una suba de 16,53%.

A nivel global, el délar carecia de direccidn ayer, ya que los operadores evitaban hacer grandes
movimientos antes del cierre de la reunidn de la Reserva Federal de hoy, cuando se espera que
se anuncie una rebaja de las tasas de interés por primera vez desde la crisis financiera.
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El recorte podria tener un sesgo preventivo, con la meta de proteger a la economia
estadounidense de las incertidumbres y las presiones comerciales a nivel mundial, en contraste

con las rebajas de tasas de otros paises que se enfrentan a riesgos mas inminentes.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/suba-dolar-fuerte-demanda-titulos-moneda-

nacional.html
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El déficit fiscal volvio al peor nivel en 30 afios: 4,8% del PIB

Autor: N/A
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) divulgd ayer el resultado del sector publico en los
12 meses a junio, que mostré un deterioro respecto a la medicidn anterior.

Tras la mejora transitoria que tuvo en mayo, el déficit fiscal -excluyendo el “efecto
cincuentones”- volvié en los 12 meses cerrados a junio a su peor nivel en 30 afios: 4,8%
del Producto Interno Bruto (PIB). Eso equivale a USS 2.802,43 millones.

El Ministerio de Economia y Finanzas informo ayer que “el resultado global del sector publico
consolidado” fue  deficitario en 3,1% del PIB (USS 1.809,9 millones).

Pero ese 3,1% del PIB de déficit “incluye el efecto del ingreso de fondos al Fideicomiso de la
Seguridad Social registrado desde octubre 2018 en el marco de lo previsto en la Ley 19.590 (de
“cincuentones”), el cual se mantuvo en 1,7% en términos del PIB”, dijo el comunicado del MEF.
Eso equivale a uss 992,5 millones.

Esosingresos estdn afectados al futuro pago de jubilaciones de los denominados “cincuentones”
gue se salieron de las AFAP. Estas personas tenian menos de 40 afios en 1996 cuando empezd
aregir el sistema mixto y se vieron obligados a afiliarse por su nivel salarial a una AFAP. Al salirse
y volver al régimen previo (solo por el Banco de Prevision Social), sus ahorros en las AFAP pasan
al fideicomiso. Si bien actualmente hay un ingreso extraordinario a las arcas del Estado, luego
gue se termine el pasaje de “cincuentones”, el costo de pagarles las jubilaciones superara con
creces lo que ingreso, por lo que empeorara el déficit.

Por eso, al excluir esos ingresos, el déficit fiscal es de 4,8% del PIB, una suba de 0,2% del Producto
respecto a los 12 meses cerrados a mayo.

Asi, volvid al mismo nivel que tenia en los 12 meses a abril, el peor resultado desde 1989 (cuando
el déficit alcanzd a 6,2% del Producto y al afo siguiente el gobierno debid realizar un ajuste
fiscal).

Segun el MEF, “los ingresos del sector publico no financiero se ubicaron en 31,5% del PIB,
disminuyendo algo menos de 0,1% del PIB respecto a mayo 2019. Dicha disminucién se explica
por una caida en la recaudacion de Ila DGI, equivalente a 0,1% del PIB".

En cuanto al gasto, “los egresos primarios del sector publico no financiero” tuvieron “un
incremento de 0,2% del PIB respecto a mayo 2019, ubicandose en 30,9% del PIB. Dicho aumento
se explicé casi en su totalidad por mayores inversiones, en particular por la recomposicion de
stock de petréleo 'y derivados de  Ancap”, indico el comunicado.

A su vez, los intereses de deuda del sector publico no financiero no tuvieron variaciones, al
quedar en 2,7% del PIB.

https://negocios.elpais.com.uy/negocios/noticias/deficit-fiscal-volvio-peor-nivel-anos-pib.html
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(Por qué Uruguay esta ante una nueva tanda de atraso
cambiario?

Autor: con Reuters
Fecha: viernes 2 de agosto, 2019.

Los economistas Horacio Bafico y Gustavo Michelin analizan por qué se le abre un nuevo frente
a la economia uruguaya en cuanto a la competitividad.

En menos de seis meses se produjeron acontecimientos en el mundo y en nuestra economia que
generan nuevas dificultades para que el tipo de cambio del délar recupere terreno frente a los
precios. El encarecimiento en ddlares de nuestra economia, que habia comenzado a corregirse
el ano pasado, tiene perspectivas de transformarse nuevamente en el principal escollo para los
exportadores de bienes y el turismo.

Es una situacion que se hace compleja de resolver debido a que el nivel de inflacidon de nuestro
pais es alto, hay indexacién de contratos y hay nuevos y potentes movilizadores para el ingreso
de capitales a la economia.

Comenzando por el ingreso de capitales, hay tres vertientes que actualmente estan potenciadas:
necesidades financieras del gobierno, inversidon extranjera directa con proyecto de UPMy
aumento en la inversién de cartera en activos financieros en pesos que se integran con délares.

El déficit fiscal superior al proyectado provoca una necesidad de financiamiento adicional para
el gobierno que en una parte esta nominada en ddlares o si quien presta tiene ddlares se aceptan
al tipo de cambio promedio del mercado. El problema es que luego el gobierno debe transformar
a pesos uruguayos esos dolares pues es la moneda donde mayoritariamente se expresan los
gastos.

El segundo caso es la inversidn extranjera directa que se vera reforzada en los dos préximos afios
por las obras para la segunda planta de UPM en Durazno. Se trata de una inversién en el campo
real que impactard en el tipo de cambio real. No serd por las tasas de interés, pero también
habra ingreso de capitales asociado a las obras de construccion, con impacto en los precios
relativos de la economia.

En particular las obras tendran un impacto muy importante en la construccidon que redundara
en mejores salarios mientras duren los trabajos. En tal sentido hay que ser cuidadoso en los
ajustes salariales futuros de toda la economia, ya que no todos los sectores enfrentaran un
contexto tan favorable como la construccion. Pero incluso dentro de esta rama, no todos los
subsectores que la componen se verdn favorecidos de igual manera. Por ejemplo, la
construccion de viviendas que estd muy deprimida y un aumento de los costos comprimiria aun
mas a una demanda alicaida.

El tercer impulso a la apreciacién de la moneda es la inversion de cartera de titulos de deuda en
moneda nacional. En este caso hay por lo menos dos elementos de mercado que hacen prever
gue aumente el ingreso de capitales provocando una caida de tipo de cambio. Uno de los
elementos es la baja en los rendimientos en los paises desarrollados y el otro es la expectativa
del rendimiento de invertir en pesos uruguayos.

La Reserva Federal de los Estados Unidos determind el 31 de julio una reduccién de un cuarto
de punto porcentual en la tasa de muy corto plazo. Es una caida esperada en un contexto de
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inflacion bajo control con algunas sefiales de enlentecimiento en la economia mundial. El
mercado la descartaba y tampoco parece extrafio que se observe una nueva baja en préximas
reuniones.

El atractivo para el ingreso de esos capitales es el nivel de las tasas de interés en moneda
nacional. Si bien en Ultima instancia es el rendimiento esperado en ddlares el relevante, una tasa
nominal alta es en principio un atractivo al ingreso de esos fondos.

La tasa en moneda nacional estd vinculada a los precios internos, por lo que una inflacidn
relativamente alta, como lo es la uruguaya en el contexto internacional actual (8% en promedio
en los ultimos afos frente a menos del 2% en los paises desarrollados) induce a que
nominalmente sea elevada. Si la expectativa es que el tipo de cambio no aumente, e incluso
caiga (el ingreso de capitales ayuda a ello) el atractivo para que fondos externos se posicionen
en moneda nacional es muy grande ya que los retornos esperados pueden ser muy importantes.
Para la competitividad del aparato productivo la realidad puede ser bien distinta.

Se desprende de lo anterior que el ingreso de capitales que recibird la economia tendrd un
impacto negativo en los precios relativos. Habra presiones a la baja en la cotizacidn del tipo de
cambio, lo que encarecera nuestra produccién.

Para una economia pequefia como la uruguaya evitar un fendmeno como el mencionado es
practicamente imposible. Pero mitigarlo si es factible. De hecho, ese es uno de los cometidos de
la politica macroecondmica.

Varias son las dreas donde actuar, que en resumidas cuentas deben apuntar a reducir la
inflacién. La inflacidn es el impuesto mas distorsivo y en un contexto como el descrito queda de
manifiesto la importancia de tener una inflacidon acotada y bajo control, que facilite los ajustes
necesarios de la economia ante shocks externos.

En particular la disminucién de la inflacidon permite que las tasas de interés sean nominalmente
mas bajas. Si bien a priori los diferenciales de tasas de interés en distintas monedas no inducen
per se a un ingreso masivo de capitales, bajo cierto contexto como por ejemplo ante una
apreciacion esperada de la moneda en cuestion, si pueden ocasionarlo.

Bajos niveles de inflacidon otorgan un marco de mayor previsibilidad para la toma de decisiones
y el desarrollo de los negocios. Un aspecto que cabe destacar es la posibilidad de lograr una
mayor desindexacién en materia salarial, lo que resta presiones a alzas futuras.

Ajustes salariales generalizados cuando no lo justifican ni la realidad econdmica del sector ni las
mejoras en la productividad, se vuelcan a precios y si estos suben, la estabilidad de la economia
en un contexto de bajas tasas internacionales de interés se ve amenazada.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/uruguay-nueva-tanda-atraso-cambiario.html
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El dia después de la decision de la Fed, el ddlar sube en la
region

Autor: con Reuters
Fecha: viernes 2 de agosto, 2019.

A nivel global bajé por nuevos dichos del presidente norteamericano Donald Trump.

El dia siguiente a conocerse la decision de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, el délar
interbancario subid 0,71% ayer en el mercado local y cotizé en promedio en $ 34,595. En lo que
va del afio, la moneda estadounidense ahora sube 6,81%.

Era clave el dia posterior a que la Fed decidiera la primera baja de tasas de interés desde 2008.
En teoria, una baja de la tasa de interés de referencia (el “precio del dinero”, en este caso el
ddlar) deberia impulsar a la baja al billete verde. Pero, como el mercado ya descontaba una baja
como la que hizo la Fed e incluso esperaba un mensaje mds claro de que seguirian las
reducciones (lo que no ocurrid), llevd al ddélar a fortalecerse en Uruguay.

El interbancario se movié ayer entre $ 34,45 y S 34,65 para cerrar en S 34,60.

A través de las pantallas de laBolsa Electronica de Valores (Bevsa) se realizaron 81
transacciones por uss 40,8 millones.

Al publico en las pizarras del Banco Republica (BROU) el ddlar subié 20 centésimos para cerrar
a la compra a S 33,85 y a la venta a S 35,35.

En Brasil, principal mercado de referencia en materia cambiaria, la divisa estadounidense subid
1,65% vy finalizé en 3,83 reales. En lo que va del afio, el ddlar en Brasil acumula una baja de
1,26%.

En Argentina, el billete verde aumenté 1,09% y cerré a 44,36 pesos argentinos. En 2019, la
moneda estadounidense en el vecino acumula un alza de 17,67%.

A nivel global, el indice délar, que mide al billete verde contra una canasta de seis monedas
relevantes, bajé un 0,2% a 98,325 tras comentarios del presidente estadounidense Donald
Trump de que impondra aranceles adicionales del 10% sobre importaciones de productos chinos
valorados en US$ 300.000 millones desde el 1 de septiembre y pese a la decisién de la Fed.

El banco central estadounidense recortd el miércoles su tasa referencial por primera vez desde
la crisis financiera, en respuesta a los riesgos de la guerra arancelaria global y a la desaceleracién
de las grandes economias del mundo. Sin embargo, indicd que la rebaja respondia a un “ajuste
de medio ciclo”.

https://negocios.elpais.com.uy/finanzas/dia-despues-decision-fed-dolar-sube-region.html
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EL OBSERVADOR

Délar bajo 2,4% y fue el descenso semanal mas fuerte en
casi tres anos

Autor:
Fecha: lunes 29 de julio, 2019.

El Banco Central transmitid a exportadores su compromiso de tener un tipo de cambio real
competitivo.

El Banco Central estd profundamente comprometido en tener un tipo de cambio real
competitivo”, transmitio este viernes el titular del BCU, Alberto Graia, a una delegacion de la
Unién de Exportadores (UEU). La gremial habia solicitado una reunién con el jerarca, alarmada
por el fuerte descenso que el ddlar mostré en los primeros dias de la semana. El comentario
realizado a media tarde calmé el animo exportador crispado por el abrupto comportamiento de
la moneda estadounidense.

Fue una semana particular en el mercado de cambio. El délar termind con una baja semanal de
2,4%, la mayor desde mediados de setiembre de 2016. Los descensos mas marcados fueron
entre martes y miércoles. En la primera jornada cayd 1,22% y en la siguiente 1,62%. El jueves la
moneda volvié a fortalecerse con una suba de 0,93% para terminar el viernes con un minimo
aumento promedio de 0,09% y cotizar a S 34,174 en el segmento mayorista.

s - - "
Evolucion del dolar interbancario en Uruguay
Cotizacion del promedio mayorista
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Pero el miércoles sonaron las alarmas en la sede de la UEU. “Explotaron los teléfonos”, reconocié
la economista de la gremial, Maria Laura Rodriguez.
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La fuerte depreciacidon del ddlar generaba preocupacion en un sector que sigue de cerca las
oscilaciones del délar. Entonces, se solicitd una reunidn con el presidente del BCU.

Este viernes, tras el encuentro Rodriguez indicé que la autoridad monetaria tiene claro cual es
la importancia del sector exportador y cémo le repercute una caida fuerte del délar. En la
reunion se hablé de la particularidad que tuvo la semana. “Es algo que a ellos también les Ilamd
la atencion”, dijo Rodriguez.

Pero el comportamiento tuvo una explicacién. Segun explicaron las autoridades del BCU un
influyente banco de inversion recomendd prestar mds atencién a Uruguay. “Ese banco dijo que
habia que invertir mas en el pais y eso hizo que entraran capitales de una manera mas fuerte de
lo habitual, inversores institucionales de otros lados. Ese ingreso de ddélares afecté al mercado y
por eso se dio la baja que sorprendid hasta al BCU”, indicd la economista.

Grafna reconocié este miércoles que el comportamiento del tipo de cambio habia sido
inusual. “No nos sentimos cémodos con saltos bruscos al alza y caidas bruscas del tipo de
cambio. Lo que se verificd fue una caida fuerte que no nos parece de una velocidad y brusquedad
adecuada”, sostuvo.

Rodriguez comentd que durante el encuentro las autoridades plantearon a los exportadores que
“tuviéramos total confianza en que no van a dejar que el tipo de cambio caiga por debajo de un
nivel razonable”.

Ademds, se manejé la posibilidad de tomar resguardo en el mercado de futuros. “Ahora Ancap
y Antel van a estar participando. Antes el problema era que no habia suficientes participantes
en el mercado de futuros, pero con el ingreso de las empresas publicas tiene otro tono”, expresé
la economista.

“Hay que incentivar eso porque también es una previsidn para el exportador, funciona como un
seguro y si es un mercado que funciona de forma fluida no deberia ser costoso”, afiadid.

Por ultimo, Rodriguez resalté el compromiso asumido por el BCU de tener un tipo de cambio
real competitivo.

“Que digan eso da tranquilidad, porque implica que si bien el BCU se compromete con el pesoy
con la inflacion, estar siempre con un ojo en cédmo va el tipo de cambio y evitar estas
fluctuaciones es muy importante”, sefiald.

https://www.elobservador.com.uy/nota/dolar-bajo-2-4-y-fue-el-descenso-semanal-mas-
fuerte-en-casi-tres-anos-201972620547
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BCU volvié a apuntalar el ddlar, en semana clave por
reunion de la Fed

Autor: con informacién de Reuters y El Cronista
Fecha: martes 30 de julio, 2019.

La divisa se negocid estable en el promedio interbancario a $ 34,205 con compras de la
autoridad monetaria por USS 6,9 millones.

El dolar se negocio estable en el mercado local este lunes, en una semana donde las expectativas
apuntan ala reunion de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y a un muy probable recorte
de las tasas de interés.

El billete verde subid apenas 0,09% en el promedio interbancario y se negocié a $ 34,205, en
una jornada con operaciones por USS 43,9 millones.

La semana comenzd con una nueva intervenciéon del Banco Central (BCU) que realizé compras
directas por USS 6,8 millones para apuntalar el tipo de cambio, en sefial que no esta cémodo
con una cotizacién por debajo de los $ 34.

La autoridad monetaria ya habia intervenido la semana pasada cuando el délar llegd a bajar
3,43% en tres dias. El viernes durante una reunién con representantes de la Unién de
Exportadores, autoridades del BCU plantearon a la gremial que “no van a dejar que el tipo de
cambio caiga por debajo de un nivel razonable”, seglin informaron participantes del encuentro
a El Observador.

Por su parte, en la pizarra del BROU, el dblar cerré este lunes a $ 34,95 para la ventay $ 33,45
para la compra, tres centésimos arriba respecto al viernes. En la pantalla de los cambios
privados, el délar se vendia a $35,20 para laventay $ 33,20 para la compra.

La Fed comienza este martes su reunién de politica monetaria de dos dias. La mayoria del
mercado asume en sus previsiones un recorte de 25 puntos bdsicos del costo del crédito en
Estados Unidos.

"La gente dice que la Fed podria ir por 50 puntos bdasicos, pero creo que eso no va a pasar", dijo
Stan Shipley, estratega de Evercore ISI. "La pregunta es qué van a decir sobre futuros recortes".

En ese contexto, los rendimientos de la deuda gubernamental estadounidense caian el lunes, en
linea con el descenso de sus pares en todo el mundo.

En las operaciones matutinas, el retorno del bono a 10 afos caia a 2,056% desde 2,081% de la
sesion previa, mientras que el rendimiento del papel a 30 afios bajaba a 2,583%. En el extremo
corto de la curva, los rendimientos de la deuda a dos afios caian a 1,843%.
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Argentinay las Leliq

Por otro lado, en Argentina el délar comenzé la semana con un fuerte salto, pese a los intentos
del Banco Central (BCRA) por pisar el precio con intervenciones en el mercado de futuros.

La suba fue producto de un combo en el que tuvo que ver la cercania de las PASO, a dos semanas
de las elecciones, que acelera la dolarizacién de carteras y la presion tipica del n de mes. A eso
se sumaron las declaraciones electorales del candidato de Frente de Todos, Alberto Ferndndez
sobre las Letras de Liquidez (Leliq).

Fernandez hablé el domingo de subir las jubilaciones un 20% en diciembre si resulta electo, costo
gue se cubriria corrigiendo los intereses que se abonan actualmente por Leliq. Sus dichos
generaron errores de interpretacion al punto que en el mercado portefio se hablaba este lunes
de un default.

El délar minorista sumo 40 centavos en las pantallas del Banco Nacién (BNA) y cerrd a 44,80
pesos. En tanto, el délar mayorista mostré un comportamiento similar y gand 48 centavos y
termind en los 43,83 pesos en el MULC.

Fernandez aclard sus dichos este lunes. "Argentina no puede pagar 60 puntos de interés a los
bancos. Entre otras cosas para que los bancos puedan volverle a prestar a la gente. Una cosa es
corregir los intereses y otra cosa es decir que no se va a pagar. El sistema financiero sabe de lo
gue estoy hablando". "Yo soy sensato, las obligaciones hay que cumplirlas”, dijo en
declaraciones a radio 10.
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Las Lelig son letras del BCRA a 7 dias a las que solo puede acceder los bancos. En una palabra:
deuda del BCRA con entidades financieras.

https://www.elobservador.com.uy/nota/bcu-volvio-a-apuntalar-el-dolar-en-semana-clave-por-
reunion-de-la-fed-en-eeuu-201972917217
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El dolar aumentd 0,35% en el dia previo a reunion de la
Fed

Autor: con informacidén de Reuters
Fecha: miércoles 31 de julio, 2019.

Los datos econdmicos de EEUU conocidos este martes apoyan perspectiva de recorte de tasas.

El délar volvid a cotizar al alza este martes en el mercado local por cuarto dia consecutivo. La
divisa se negocié en el promedio de operaciones interbancarias a $ 34,326, valor 0,35%
superior al de la sesidon anterior. La divisa habia aumentado 1,1% en las tres jornadas previas.

Por segundo dia seguido el mercado registré la intervencion del Banco Central (BCU) que
comprd USS 2,5 millones sobre un total operado de USS$ 27,1 millones. El lunes habia
comprado otros USS 6,8 millones para contrarrestar las presiones bajistas y marcar un piso.

En la pizarra al publico del Banco Republica (BROU) el ddlar cerré a $ 35,05 para laventay $
33,55 para la venta, 10 centésimos mas que el Ultimo cierre. Por su parte, en las pantallas de
los cambios privados el billete verde cotizé en la franja de $ 35,20 a $ 35,30 para la venta.

Nuevos datos en EEUU

A nivel global, las expectativas de los inversores estan centradas en la reunién de la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) que finaliza este miércoles. Las autoridades de politica
monetaria no sorprenderan a los mercados cuando apliquen el primer recorte de tasas de
interés en Estados Unidos en una década.

Los ultimos datos econdmicos conocidos este martes apoyan la perspectiva de recorte de
tasas. Los gastos y precios del consumidor de Estados Unidos anotaron un alza moderada en
junio, lo que apunta a un crecimiento econdmico mas lento y a una inflacién benigna que
podria reforzar los argumentos de la Reserva Federal para bajar sus tasas.

El gasto del consumidor, que representa mas de dos tercios de la actividad econdmica
estadounidense, subid 0,3% por un incremento en los desembolsos por servicios y otros bienes
gue fue contrarrestado por un declive de compras de vehiculos motorizados. En mayo, habia
avanzado un 0,5%.

Los precios al consumidor evaluados en relacién al indice de Precios de Gastos de Consumo
Personal (PCE) ganaron un 0,1% en junio, en medio de una baja en los precios de la energiay
los alimentos. En los 12 meses a junio, el indice PCE marcé un alza de un 1,4% tras anotar un
aumento similar a mayo.

Discrepancias en la Fed

Sin embargo, no es del todo clara la forma en que el presidente de la Fed, Jerome Powell,
manejara el debate al interior del banco central sobre si es necesario inyectar estimulos. El jefe
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del organismo enfrentara casi con seguridad al menos una opinidn disidente en la decisién de
este miércoles.

El presidente de la Fed de Boston, Eric Rosengren, una de las dos autoridades de la Fed que
estaba presente cuando el banco central empezd su Ultimo ciclo de recortes de tasas hace casi
12 afios, dijo previamente este mes que no estaba a favor de flexibilizar las condiciones de
crédito si la "economia lo estd haciendo perfectamente bien sin esos estimulos".

En tanto, la jefa de la Fed de Kansas City, Esther George, también podria votar en contra de un
recorte de tasas. En declaraciones recientes, armé que la politica monetaria se encontraba "en
un rango adecuado", aunque estaba preparada para "ajustar esta perspectiva" en caso de que
llegaran a concretarse los riesgos a la baja en la economia.

Rosengren y George estan entre las 10 autoridades con derecho a voto del panel que toma la
decision de la Fed del miércoles, lo que podria alterar el enfoque habitual del organismo
orientado al consenso. Si ambos se muestran en desacuerdo, podrian dar inicio el ciclo de
recortes de tasas mads polémico de las Ultimas cuatro fases expansivas del banco central.

En momentos en que ya afronta criticas del presidente estadounidense, Donald Trump, por no
hacer lo suficiente para apuntalar la economia, a Powell podria complicdrsele mucho mas su
trabajo si encuentra disenso, ya sea de una o dos autoridades.

Los futuros de las tasas indican que los operadores estdn posicionados para una rebaja de
tasas el miércoles, con un 78% de probabilidades de que el recorte sea de un cuarto de puntoy
de un 22% de que sea de medio punto, segun el programa FedWatch de CME Group.

https://www.elobservador.com.uy/nota/el-dolar-aumento-0-35-en-el-dia-previo-a-reunion-
de-la-fed-2019730175256
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La Fed bajo la tasa de interés en EEUU: ;como puede incidir
en Uruguay?

Autor: N/A
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

La medida del banco central estuvo en linea con las expectativas que tenian los mercados
financieros; la tasa pasé de 2,5% a 2,25%.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) decidid este miércoles recortar la tasa de interés en
25 puntos basicos al rango entre 2% y 2,25%, a pesar de la buena salud de su economia. La
medida esta en linea con las expectativas que tenian los mercados financieros en lo previo, y se
trata de la primera baja desde la crisis de 2008. ¢Cémo puede incidir este cambio de politica
monetaria para Uruguay?

El economista de CPA Ferrere, German Deagosto destacd una mejora de las condiciones para
obtener financiamiento externo. Por un lado, implica una baja de costo: el rendimiento de las
Notas del Tesoro norteamericanas a 10 afos estaba en 3,2% en octubre y ahora estd en 2%. El
otro es la mejora en el acceso al crédito: con el repliegue de tasas en las principales economias,
los paises emergentes renuevan su atractivo como destino para los flujos de capital que buscan
mejores rendimientos.

En ese escenario, las perspectivas son que las presiones depreciatorias del peso frente al délar
“se terminarian inclinando a la baja”, armé el economista. En ello juega la decisién de la Fed
(menor presion global), y también el anuncio de inversién de UPM 2, que opera tanto en el canal
de las expectativas como por el canal real, dado el ingreso de capital que se producira en los
préoximos dos afios.

De todas formas, el experto no descartd alguna “sorpresa” de Argentina que pueda repercutir
en Uruguay, dado que la incertidumbre y el riesgo politico todavia son elevados y podrian
disparar otra correccién abrupta sobre el tipo de cambio en la vecina orilla, pese a la relativa
calma de los ultimos meses.

Los cambios de politica monetaria en EEUU y la incertidumbre de la guerra comercial entre ese
pais y China ya dejaron ver dias atras un debilitamiento del billete verde, al punto que el Banco
Central (BCU) debio intervenir para amortiguar la caida y marcar un piso. En ese sentido, la
semana pasada el presidente del Banco Central (BCU) valoré como una buena noticia el ingreso
de fondos desde el exterior, porque significa que existe confianza en el pais e implica también
un abaratamiento del costo de financiamiento.

De todas formas, remarcé la necesidad de administrar sus efectos sobre el tipo de cambio. “No
nos sentimos cdmodos con saltos bruscos al alza y caidas bruscas del tipo de cambio”, dijo en la
oportunidad.

Pocas horas después, durante una reunién con representantes de la Unidn de Exportadores,
autoridades del BCU plantearon a la gremial que “no van a dejar que el tipo de cambio caiga por
debajo de un nivel razonable”, seguin informaron participantes del encuentro a El Observador.

“Seguira el viento de cola”

Por su parte, el director ejecutivo de la gerenciadora de patrimonios FDI, Mariano Sardans
destacé que la baja de tasas esta motivada mas por la debilidad de la economia mundial que por
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la situacion de EEUU, y la definié como un “contraataque” al plan de estimulos ya anunciado por
el Banco Central Europeo.

En ese contexto, considerd que paises como Uruguay podrdn seguir aprovechando la ventaja de
las bajas tasas de interés. “Los bonos uruguayos rinden muy poco y esa es la tasa de descuento
para cualquier proyecto que uno analice, desde una inversién en una pastera o para la compra
de cualquier empresa. Va a seguir el viento de cola para Uruguay. Depende del pais cémo lo
aprovecha. Estd pendiente el tema del déficit fiscal y cuestiones de derecho laboral y los
sindicatos, que a veces patea en contra”, armo a El Observador.

é¢Como reaccionaron los mercados?

De manera preventiva, la Fed recortd las tasas de interés preocupada por la economia mundial
y la moderada inflacién en Estados Unidos, y mostré su disposicién a reducir aun mas el costo
del dinero si llega a ser necesario para apoyar a su economia. El presidente de la Fed Jerome
Powell dijo en una rueda de prensa que no sera la Unica rebaja de tasas, pero aclaré que
tampoco es el inicio "de una larga serie de recortes".

Luego del anuncio las monedas de América Latina cerraron mixtas. En Uruguay el ddlar subid
levemente un 0,07% y se negocio en el promedio interbancario a $ 34,350 ayudado por el BCU.
La autoridad monetaria comprd USS 9,8 millones sobre un total operado de USS 50,3 millones.
Por su parte, el real brasilefio cayd un 0,7%, a 3,8173 unidades por ddlary en Argentina, el billete
verde bajé 0,18% a 43,8 pesos

En tanto, los tres principales indices bursatiles de Wall Street cerraron en baja después de que
Powell dijo que la medida de la Fed no es el comienzo de un largo ciclo de reduccidn de tasas. El
Promedio Industrial Dow Jones cayd 1,23%, mientras que el indice S&P 500 perdié 1,09% vy el
Nasdaq retrocedio 1,19%.

Por su parte, el presidente de Estados Unidos, Donald Trump dijo que Powell lo “decepciond”
con una baja de tasas de interés de un cuarto de punto porcentual, y asegurd que el mercado
queria una seifal de que estaba en marcha un "prolongado y agresivo ciclo de recorte".

https://www.elobservador.com.uy/nota/la-fed-bajo-la-tasa-de-interes-en-eeuu-como-puede-
incidir-en-uruguay--201973116500

Pag. 23
Informe semanal 29.07.19 al 02.08.19


https://www.elobservador.com.uy/nota/la-fed-bajo-la-tasa-de-interes-en-eeuu-como-puede-incidir-en-uruguay--201973116500
https://www.elobservador.com.uy/nota/la-fed-bajo-la-tasa-de-interes-en-eeuu-como-puede-incidir-en-uruguay--201973116500

L Ao
Financial Advisory Services

La Reserva Federal bajo la tasa de interés luego de 11 aiios

Autor: con informacién de agencias
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

La medida del banco central de EEUU estuvo en linea con las expectativas que tenian los
mercados con un ajuste de 25 puntos bdasicos; la tasa pasé de 2,5% a 2,25%.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) decidié este miércoles recortar la tasa de interés en
25 puntos basicos al rango entre 2% vy 2,25%. La medida esta en linea con las expectativas que
tenian los mercados en lo previo y se trata de la primera baja de la tasa de interés desde la crisis
de 2008.

La Fed sefialé que la expansion sostenida de la actividad econdmica, fuertes condiciones del
mercado laboral y una inflacién cerca del objetivo de 2% son el resultado mas probable, pero
persisten incertidumbres sobre esta perspectiva. Entre las 10 autoridades con derecho a voto
del Comité de Politica Monetaria, hubo dos miembros de la Fed que se opusieron a dar mas
estimulos y disintieron con la decisidén. Uno de ellos fue el presidente de la Fed de Boston, Eric
Rosengren. Este mes habia dicho que no estaba a favor de flexibilizar las condiciones de crédito
si la "economia lo estd haciendo perfectamente bien sin esos estimulos"”. También la jefa de la
Fed de Kansas City, Esther George, voté en contra de un recorte de tasas. En declaraciones
recientes habia dicho que la politica monetaria se encontraba "en un rango adecuado", aunque
estaba preparada para "ajustar esta perspectiva" en caso de que llegaran a concretarse los
riesgos a la baja en la economia.

El presidente Donald Trump probablemente quede decepcionado porque la Fed no haya
realizado un recorte mayor. Trump ha criticado reiteradamente al banco central y a su jefe,
Jerome Powell, por no hacer lo suficiente para ayudar en los esfuerzos de su gobierno por
impulsar el crecimiento econdmico. Powell y otras autoridades de la Fed se han situado en un
punto medio en las Ultimas semanas, sefialando riesgos como la continua incertidumbre en el
frente comercial, la baja inflacién y un debilitamiento de la expansion global, pero reiteraron la
vision de que la economia de Estados Unidos esta en un buen pie.

https://www.elobservador.com.uy/nota/reserva-federal-bajo-la-tasa-de-interes-luego-de-11-
anos-2019731153459
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Baja de tasas de la Fed no calmo al ddlar, que sube 15
centésimos en la venta al publico

Autor: Reuters
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

El billete verde se fortalece en los paises emergentes; en Uruguay, la pizarra del BROU sube 15
centésimos con una cotizacién de $ 35,30 en la punta vendedora.

Las monedas de América Latina (incluido Uruguay) se depreciaban este jueves frente a un délar
fuerte a nivel global luego de que la Reserva Federal de Estados Unidos sonara cautelosa sobre
mas recortes de tasas. En el anuncio de un recorte de la tasa el miércoles, el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, dijo que la medida no era el comienzo de una larga serie de
bajas.

En Uruguay, délar mantuvo su racha alcista de las Ultimas jornadas. En la apertura del mercado
cambiario de este jueves la pizarra al publico del BROU saltaba 15 centésimos respecto al
miércoles con una cotizacion de $ 33,80 para la compra y $ 35,30 para la venta. En los cambios
privados, por su parte, el billete verde se ofrecia en las pantallas hasta en $ 35,55 en la punta
vendedora. Si bien el délar cerrd julio con una caida de 2,4%, en las ultimas seis operativas ha
mostrado un sesgo alcista y ha recuperado un 1,5% desde su piso de $ 33,85 del pasado 24 de
julio.

El resto de emergentes acompaiia

El real brasilefio abrié con una caida este jueves luego de que el Banco Central del pais realizé
un recorte de tasas mas pronunciado de lo que los economistas esperaban, mientras que las
acciones se recuperaban por perspectivas de un mayor estimulo. El indice de acciones Bovespa
subia un 1,7%.

Evolucion del dolar interbancario en Uruguay
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El peso mexicano se depreciaba ante un fortalecimiento global del délar un dia después de que
datos oficiales mostraron un leve crecimiento en el segundo trimestre, que evitd una recesiéon
técnica, pero confirmd la desaceleracién de la economia local. La moneda del pais azteca
cotizaba en 19.2635 por dodlar, con un retroceso del 0.72%; en tanto el referencial indice
S&P/BMV IPC bajaba un 0.14% a 40,805.76 puntos.

En Argentina, el peso se depreciaba un 1,3%, en un movimiento acompasado con la tendencia
de las monedas de América Latina. La unidad del pais sudamericano operaba a 44,36/44,39
unidades por ddlar. El indice accionario S&P Merval. MERV de Buenos Aires crecia un 0,7%, a
42.369,70 unidades, En Chile, el peso operaba con una fuerte baja y caia a su menor nivel
intradia en dos meses. La moneda retrocedia un 1,27%, a 706,00 unidades por ddlar comprador
y 706,30 unidades vendedor.

"Lo que golped al peso fue el discurso de Powell, al asegurar que no es un cambio de ciclo, sino
que 'un ajuste entre ciclos', por lo tanto, dejo claro que no hay que hacerse expectativas con
mas bajas de tasas en el corto plazo", dijo un operador de una corredora de bolsa.

En tanto, el principal indice de la Bolsa de Comercio de Santiago, el IPSA, subia un 0,27%. * En
Perd, el sol, caia un 0,30%, a 3,314/3,315 unidades; en tanto, el referente de la bolsa limefia
ganaba un 0,09%, a 523,64 puntos. * El peso colombiano caia un 1,41%, al tiempo que el indice
COLCAP de la bolsa ganaba un marginal 0,04%.

El Dollar Index, que mide la cotizacidn global de la divisa al compararla con una canasta de
monedas, avanza 0,35%, en maximos de mas de 30 meses.

Este avance ha provocado impacto en algunas de las mayores monedas del mundo, presionando
al euroy la libra esterlina a minimos de mas de dos afios, pero también esta dejando una huella
clara en los mercados emergentes.

https://www.elobservador.com.uy/nota/baja-de-tasas-de-la-fed-no-calmo-al-dolar-que-sube-
15-centesimos-en-la-venta-al-publico-20198112329
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Baja de tasas de la Fed no calmd al délar, que sube 15
centésimos en la venta al publico

Autor: con Reuters
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

El billete verde se fortalece en los paises emergentes; en Uruguay, la pizarra del BROU sube 15
centésimos con una cotizacién de $ 35,30 en la punta vendedora.

Las monedas de América Latina (incluido Uruguay) se depreciaban este jueves frente a un délar
fuerte a nivel global luego de que la Reserva Federal de Estados Unidos sonara cautelosa sobre
mas recortes de tasas. En el anuncio de un recorte de la tasa el miércoles, el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, dijo que la medida no era el comienzo de una larga serie de
bajas.

En Uruguay, délar mantuvo su racha alcista de las ultimas jornadas. En la apertura del mercado
cambiario de este jueves la pizarra al publico del BROU saltaba 15 centésimos respecto al
miércoles con una cotizacion de $ 33,80 para la compra y $ 35,30 para la venta. En los cambios
privados, por su parte, el billete verde se ofrecia en las pantallas hasta en $ 35,55 en la punta
vendedora. Si bien el délar cerrd julio con una caida de 2,4%, en las ultimas seis operativas ha
mostrado un sesgo alcista y ha recuperado un 1,5% desde su piso de $ 33,85 del pasado 24 de
julio.

El resto de emergentes acompaiia

El real brasilefio abrié con una caida este jueves luego de que el Banco Central del pais realizé
un recorte de tasas mas pronunciado de lo que los economistas esperaban, mientras que las
acciones se recuperaban por perspectivas de un mayor estimulo. El indice de acciones Bovespa
subia un 1,7%.

Evelucion del délar interbancario en Uruguay
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El peso mexicano se depreciaba ante un fortalecimiento global del délar un dia después de que
datos oficiales mostraron un leve crecimiento en el segundo trimestre, que evitd una recesion
técnica, pero confirmd la desaceleracién de la economia local. La moneda del pais azteca
cotizaba en 19.2635 por dodlar, con un retroceso del 0.72%; en tanto el referencial indice
S&P/BMV IPC bajaba un 0.14% a 40,805.76 puntos.

En Argentina, el peso se depreciaba un 1,3%, en un movimiento acompasado con la tendencia
de las monedas de América Latina. La unidad del pais sudamericano operaba a 44,36/44,39
unidades por dodlar. El indice accionario S&P Merval. MERV de Buenos Aires crecia un 0,7%, a
42.369,70 unidades, En Chile, el peso operaba con una fuerte baja y caia a su menor nivel
intradia en dos meses. La moneda retrocedia un 1,27%, a 706,00 unidades por délar comprador
y 706,30 unidades vendedor.

"Lo que golped al peso fue el discurso de Powell, al asegurar que no es un cambio de ciclo, sino
que 'un ajuste entre ciclos', por lo tanto, dejd claro que no hay que hacerse expectativas con
mas bajas de tasas en el corto plazo", dijo un operador de una corredora de bolsa.

En tanto, el principal indice de la Bolsa de Comercio de Santiago, el IPSA, subia un 0,27%. * En
Perd, el sol, caia un 0,30%, a 3,314/3,315 unidades; en tanto, el referente de la bolsa limefia
ganaba un 0,09%, a 523,64 puntos. * El peso colombiano caia un 1,41%, al tiempo que el indice
COLCAP de la bolsa ganaba un marginal 0,04%.

El Dollar Index, que mide la cotizacidn global de la divisa al compararla con una canasta de
monedas, avanza 0,35%, en maximos de mas de 30 meses.

Este avance ha provocado impacto en algunas de las mayores monedas del mundo, presionando
al euroy la libra esterlina a minimos de mas de dos afios, pero también esta dejando una huella
clara en los mercados emergentes.

https://www.elobservador.com.uy/nota/baja-de-tasas-de-la-fed-no-calmo-al-dolar-que-sube-
15-centesimos-en-la-venta-al-publico-20198112329
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BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

e Comunicacién N°2019/183:
REGISTRO DE MERCADO DE VALORES - Inscripcidn de Valor emitido por Organismo
Internacional.

e Comunicacién N°2019/184:
REGISTRO DE EMPRESAS ADMINISTRADORAS DE CREDITO -
FINANZIA S.A. — Cancelacion de la inscripcion.

e Comunicacion N°2019/185:
REGISTRO DE PRESTADORES DE SERVICIOS DE ADMINISTRACION,
CONTABILIDAD O PROCESAMIENTO DE DATOS — ORANTAS INTERNATIONAL
S.A. — Cambio de denominaciéon a ACPE SERVICES S.A.

e Comunicacion N°2019/186:
CAMBIO AMORELLI S.A. - Cancelacion

e Comunicacién N°2019/187:
REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES — TKEN INVESTMENT S.A. — Cancelacion
de Inscripcion.

e Comunicacion N°2019/188:
REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES - FIDCAP S.A. — Cancelacién de
Inscripcion.

e Comunicacion N°2019/189:
INSTITUCIONES DE INTERMEDIACION FINANCIERA - Base de Datos con
informacion de Conjuntos Econdmicos.
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Las divisas latinoamericanas se desploman después de un
recorte de la Fed calificado de decepcionante

Autor: Funds Society
Fecha: jueves 1 de agosto, 2019.

El primer recorte de los tipos de interés de la Fed en 11 afios ha sabido a poco y ha desatado
una apreciacion del ddélar y una caida de las monedas, especialmente en México, Chile y
Argentina. A media jornada del jueves, el peso chileno era la segunda moneda de peor
desempeno frente a délar del mundo...

La clave de esta situacion esta en las palabras del presidente de la Fed, Jerome Powell, quien el
miércoles dijo que la primera baja de tasas en mas de una década "no fue el comienzo de una
larga serie de recortes". Asi, lo que venia precedido como un gran anuncio adquirié otros rasgos
y, segun los analistas, augura que la Reserva Federal no seguira bajando los tipos de interés este
afio, al menos al ritmo esperado.

Mientras el presidente estadounidense Donald Trump estallaba en cdlera, en Chile, el ministro
de Economia, Juan Andrés Fontaine, valoraba la actitud de la Fed como algo positivo, ya que
dibuja un panorama menos preocupante de la economia estadounidense.

Pero quiza, la estrategia “preventiva” de Powell no era lo que esperaban los mercados, como
sefiala el analista de OANDA Alfonso Esparza: “El mercado tenia anticipado por lo menos 75
puntos base antes del fin de 2019, pero ahora el horizonte de tiempo para lograr una baja similar
se extendio hasta el primer cuatrimestre de 2020”.

Inmediatamente después del anuncio, el peso mexicano se deprecié frente al délar. La divisa ya
venia presionada por la publicacidn del Producto Interno Bruto (PIB) trimestral mexicano, que
dejé la economia al borde de la recesion.

La situacidn es parecida en Argentina, otra de las economias fragiles de la region. En medio de
laincertidumbre ligada a la celebracion de elecciones primarias (PASO) del 11 de agosto, el ddlar
volvid a subir frente al peso. A media jornada del jueves el délar alcanzaba los 45 pesos y el
riesgo pais se disparaba.

Las consecuencias del anuncio de la Fed también se notaron en el mercado accionario. Segun
los analistas de Puente, los mercados de acciones de la regién operaron a la baja nuevamente,
con el ETF que sigue a las acciones latinoamericanas (ILF) cerrando en -1,35%; y los de México
(EWW), Brasil (EWZ) y Peru (EPU) registrando caidas de 1,39%, 1,49% y 2%, respectivamente.

En una jornada de nervios, cabe sefialar que la bajada de los tipos de la Fed es una buena noticia
para mejorar las condiciones de financiamiento externo de los paises latinoamericanos.

Desde Uruguay, asi lo recordaba el economista de CPA Ferrere, German Deagosto, en una
entrevista al Observador: “Por un lado implica una baja de costo: el rendimiento de las Notas
del Tesoro norteamericanas a 10 afios estaba en 3,2% en octubre y ahora estd en 2%. El otro es
la mejora en el acceso al crédito: con el repliegue de tasas en las principales economias, los
paises emergentes renuevan su atractivo como destino para los flujos de capital que buscan
mejores rendimientos”.

https://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/las-divisas-latinoamericanas-se-
desploman-despues-de-un-recorte-de-la-fed
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https://web.bevsa.com.uy/Mercado/MercadoCambios/Dolar.aspx
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COTIZACION DEL DOLAR EN:
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https://www.indicadoresparaguay.com/cambio-dolar-guarani.html

COTIZACIONES Y ARBITRAJES:

MPrecio dolar estadounidense|

2707149 30/07119 02/08/1%9

DOLAR(QI'::':eF;'CANO 33.830/33.830 | 33.830/33.830 | 34.388/34.388 34.811/34.811
DOLAR(tfa'\r"]ES'CANO 33.830/33.830 | 33.830/33.830 | 34.388/34.388 34.811/34.811
PESO ARGENTINO (billete) 42.888 42.888 42.648 42.455
REAL (billete) 3.769 3.769 3.767 3.734
LIBRA ESTERLINA (billete) 1.048 1.048 1.244 1.248
CAD (billete) 1.314 1.314 1.314 1311
EURO (billete) 1.114 1.114 1.115 1.121

https://www.bvm.com.uy/operativa/cotizacionesyarbitrajes/?tipo=semanal&semana=220719

260719

UNIDADES INDEXADAS:

Lunes 29 de Julio $4,2196
Martes 30 de Julio $4,2205
Miércoles 31 de Julio $4,2213
Jueves 01 de Agosto $4,2222
Viernes 02 de Agosto $4,2231
Sabado 03 de Agosto $4,2239
Domingo 04 de Agosto $4,2248

http://www.ine.gub.uy/ui-unidad-indexada
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indice Valor 29.07.19 Valor 01.08.19
S&P500 3.020,82 2.953,59
Dow Jones 27.220,29 26.581,79
NIKKEI 21.681,82 21.509,33
NASDAQ 8.293,88 8.111,38
EURSTOXX50 3.462,85 3.490,03
FTSE 100 7.657,63 7.581,48
DAX INDEX 12.147,24 12.253,15
BOVESPA 103.039,64 102.249,62
MERVAL 42.760,85 41.357,25

CALENDARIO TENTATIVO COLOCACION TiTULOS BCU:

CALENDARIO TENTATIVO DE COLOCACION DE TITULOS EMITIDOS POR EL BCU
PERIODO: 29/T/2019 AL 2/8/2018

FECHA DE FECHA DE FECHA DE MOMNEDA PLAZO MONTO NO COMPETITIVA HORARIO
LICITACION INTEGRACION VENCIMIENTO A LICITAR COLOCACION
(millonas)

26/7/2019 281772019 260082019 1 PESOS | 28 | 100000 | 200.00 400

3072019 372019 21/07/2021 PESOS 721
307/2019 31/7/12019 24/07/2030 NT Ul 5.25 Resid. 11 afos

317712013 31/7/2019 06112019 | PESOS | 88 [ 100000 | 200,00 | dao0 |
1/8/2019 2/8/2019 atjorzozo | PESOS [ 364 | 500.00 100,00 | 400 |

2182018 24/01/2020
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