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Uruguay 

Fondo Centenario Activo Dólar 

RESUMEN 

Moody’s Local Uruguay asigna la calificación de Af.uy al Fondo Centenario 

Activo Dólar, Fondo de Inversión (“el Fondo”), que sirve como vehículo de 

inversión colectiva en dólares estadounidenses (USD) cuya cartera se espera 

que esté compuesta por emisiones del Tesoro norteamericano, títulos 

soberanos y corporativos uruguayos, y fondos mutuos según los límites 

detallados en el Reglamento de Gestión. 

La calificación asignada refiere a la calidad crediticia promedio del portafolio 

del fondo, para lo cual fue utilizada una cartera proforma provista por el 

Gestor, considerándose los lineamientos de inversión establecidos en el 

Reglamento de Gestión.  

La calificación del Fondo podría variar durante el período de inversión de 

efectuarse cambios, tales como ciertas características de la cartera como ser 

modificaciones en la concentración o calidad de crédito, y/o a cambios en la 

estructura, como, por ejemplo, las partes involucradas.  

El Fondo es administrado por Valores Administradora de Fondos de Inversión 

y Fideicomisos S.A. (“VALO” o “la Administradora”), una importante AFISA en 

el mercado local apoyada en una larga trayectoria de su controlante en el 

mercado argentino, encargada de la administración de las custodias, 

suscripciones y rescates, valuación y monitoreo regulatorio, entre otras cosas. 

Por su parte, Gletir Corredor de Bolsa S.A. (“Gletir” o “el Gestor”) cuenta con 

probada experiencia en la gestión de este tipo de vehículos, participando 

actualmente como gestor de los fondos Fondo Centenario Gestión de 

Liquidez, Fondo Centenario Gestión Dólares y Fondo Centenario Ahorro 

Indexado. 

FIGURA 1   Principales características del fondo 

Fondo: Fondo Centenario Activo Dólar, Fondo de Inversión 

Administradora: Valores Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. 

Gestor: Gletir Corredor de Bolsa S.A. 

Tipo de fondo: Abierto 

Suscripción mínima: USD 1.000 

Auditor: Ernst & Young Uy S.A.S. 

Plazo de rescate: Dentro de los 5 días hábiles posteriores a la solicitud 

Moneda del fondo: Dólares estadounidenses 

Comisiones: 1.5% anual1 
1Cobro diario (IVA incluido) sobre el patrimonio neto del Fondo descontado de provisiones 

Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a información provista por la Administradora  
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Fortalezas crediticias 

→ El fondo es administrado por VALO, una importante AFISA en el mercado local apoyada en una larga trayectoria de 

su controlante en el mercado argentino, que administra actualmente varios fondos en el mercado uruguayo. 

→ La elección de los activos del Fondo y sus respectivas ponderaciones quedarán limitadas a lo establecido en el 

Reglamento de Gestión bajo la supervisión de VALO. 

→ El fondo cuenta con parte de sus tenencias en bonos de Tesoro norteamericano. 

Debilidades crediticias 

→ El Fondo se encuentra comenzando sus actividades, por lo cual esperamos que la cartera de inversiones 

experimente cambios desde su conformación inicial. 

→ Eventualmente, el Fondo podría incluir ciertas tenencias que no sean consideradas como grado de inversión, 

aunque se espera que representen una proporción menor del portafolio total. 

 

Análisis de los factores estándares de calificación 

Calidad crediticia de la cartera 

Basándonos en los documentos del Fondo y en información brindada por el Gestor y la Administradora, se prevé que la 

cartera incluya emisiones del Tesoro norteamericano, títulos soberanos y corporativos uruguayos, y fondos mutuos 

conforme a las proporciones indicadas en la Figura 2. No obstante, estas proporciones podrían variar en los primeros 

meses de operaciones del Fondo, con una posible mayor presencia de bonos del Tesoro norteamericano respecto al 

resto de los activos. En particular, la mayoría de los fondos mutuos que compondrán la cartera del Fondo estarán 

altamente diversificados en emisores globales con alta calidad crediticia. 

FIGURA 2   Distribución de la cartera proforma por tipo de activo 

 

Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a información provista por la Administradora  

Vida promedio ponderada y WARF ajustado 

Dado que la cartera del Fondo evolucionará conforme se vayan realizando las inversiones, y en virtud de lo expuesto en 

los documentos preliminares, Moody’s Local Uruguay estima que la vida promedio ponderada del Fondo se ubicará 

entre 1 y 3 años, por lo que se lo puede considerar un fondo de corto-mediano plazo.  
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Calidad del administrador de activos 

Moody’s Local Uruguay considera que las partes intervinientes poseen un amplio conocimiento, capacidad de análisis y 

experiencia adecuada. Particularmente, VALO ya se desempeña como administradora de otros fondos de inversión ya 

vigentes en el mercado uruguayo. A continuación, se describe brevemente a las principales partes involucradas: 

Gletir - Gestor 

Gletir Corredor de Bolsa S.A. (Gletir) es una firma financiera uruguaya especializada en la gestión de activos 

patrimoniales y asesoramiento financiero. Con sede en Montevideo y presencia regional, la compañía ofrece servicios a 

clientes individuales e institucionales. Entre sus servicios se incluyen asesoramiento en inversiones, gestión de activos 

patrimoniales, y estructuración y colocación de proyectos de inversión. 

Gletir cuenta con un management con gran experiencia en el mercado local y un equipo de profesionales 

especializados en diversas áreas, incluyendo administración, operaciones, legales, inversiones y marketing. Por su 

parte, la entidad cuenta con directores que participan del comité de administración de los Fondos Centenario. 

Gletir implementa un proceso de inversión estructurado que comienza con un análisis integral del entorno 

macroeconómico, tanto local como internacional. Este análisis permite identificar oportunidades y riesgos, y se 

complementa con estudios sectoriales específicos. Las decisiones estratégicas de inversión se discuten en un comité 

que se reúne mensualmente. Este comité está integrado por los directores de Gletir, ejecutivos de VALO (incluyendo su 

CEO y gerente de operaciones) y el portfolio manager. Si bien las decisiones se toman de manera colegiada, Gletir tiene 

la responsabilidad final de ejecutar las decisiones de inversión, desinversión o canje que considere convenientes. El 

comité también evalúa la evolución de las carteras, los niveles de exposición y la reacción de los activos ante posibles 

eventos adversos. En caso de detectarse desviaciones respecto a los parámetros definidos internamente, la 

administradora está obligada a informar al regulador, el Banco Central, y a detallar tanto el alcance de la desviación 

como los plazos previstos para corregirla. 

Gletir cuenta con un equipo de research que analiza la evolución de los mercados financieros, tanto a nivel local como 

internacional. Este equipo elabora informes y análisis que ayudan a tomar decisiones de inversión informadas. 

Valores AFISA - Administradora 

Valores Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. (“VALO”) ofrece servicios especializados a diversos 

clientes en Uruguay, incluyendo agentes y corredores de valores, gestores de portafolio, e instituciones de 

intermediación financiera como bancos. Asimismo, posee clientes institucionales tales como administradoras de 

fondos de ahorro previsional, fondos de inversión, compañías de seguros e inversores minoristas. Fue autorizada para 

su funcionamiento por parte del BCU en noviembre de 2021, siendo su principal y único accionista Banco de Valores 

S.A., el cual se destaca como el principal agente de custodia independiente para la industria de Fondos Comunes de 

Inversión en Argentina. Aunque la entidad tiene una trayectoria relativamente corta en el mercado uruguayo, creemos 

que posee los recursos para gestionar la administración de fondos de manera eficaz. 

En el segmento de fondos de inversión, VALO tiene bajo administración a los fondos Fondo Centenario Gestión de 

Liquidez, Fondo Centenario Gestión Dólares y Fondo Centenario Ahorro Indexado, superando los USD 30 millones en 

activos bajo administración. La AFISA lleva a cabo la administración de cuentas, suscripciones y rescates, valuaciones 

y conciliaciones y reportes al BCU. 

El Directorio de VALO se reúne con una periodicidad mínima de 3 meses con el objetivo de cumplir con varias 

responsabilidades clave, entre las que se encuentran comprender la naturaleza y el nivel de riesgo asumido por la 

compañía, y cómo estos se relacionan con los niveles de capital adecuados. Deben asegurar que la alta gerencia 

gestione los riesgos de acuerdo con las estrategias y políticas definidas, supervisar su desempeño, aprobar planes y 

proyectos del oficial de cumplimiento, y asignar los recursos necesarios. Adicionalmente, el Directorio debe aprobar y 

asegurarse de la implementación adecuada del sistema de prevención de lavado de activos y financiación del 

terrorismo, incluyendo la estrategia y el manual de prevención específicos desarrollados por el oficial de cumplimiento. 

El Comité de Negocios, que depende del Directorio, sostiene encuentros mensuales buscando mantener y potenciar 

negocios, productos y servicios de fideicomisos y custodia de activos de fondos de inversión. Tiene como tarea 

mantener la consistencia con la estrategia del negocio, el código de gobierno corporativo y las políticas del directorio. 
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Evalúa y aprueba propuestas de negocio considerando rentabilidad y riesgos, y coordina factores operativos, 

tecnológicos y de riesgos para nuevos negocios. 

La Gerencia General de la AFISA, por su parte, es responsable de planificar y dirigir las operaciones diarias. Su 

liderazgo incluye el planeamiento estratégico, la gestión de riesgos y la implementación de procesos y controles para 

una gestión prudente de las operaciones. La gerencia establece objetivos y metas alineados con la planificación 

estratégica y colabora en el desarrollo de nuevos productos y mejoras de sistemas. Además, se ocupa de la prevención 

del lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, y se asegura de gestionar adecuadamente el riesgo reputacional 

a través de políticas y procedimientos adecuados. De esta gerencia dependen las áreas de Administración, Comercial y 

Operaciones, asegurando que todas trabajen de manera integrada y alineada con los objetivos generales de la 

compañía. 

 

Otras Consideraciones  

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo  

Historial operativo limitado o nulo 

Nuestra evaluación normalmente se centra en la experiencia del administrador y el historial de administración de 

fondos de renta fija con estrategias similares, así como en las pautas de inversión descritas en los prospectos de los 

fondos. La calificación del fondo fue asignada en función de una cartera proforma, y evaluaremos la composición real 

de la cartera a medida que se consolide para confirmar que sea significativamente consistente con la calidad crediticia 

de la cartera proforma. En caso de haber una diferencia sustancial, podremos aumentar o disminuir la calificación del 

fondo para reflejar la calidad crediticia real de la cartera. 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Fondo Centenario Activo Dólares  

 Calificación de Fondo de Renta Fija Af.uy - - - 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Reglamento de Gestión y políticas de inversión provistos por la Administradora. 

→ Estados Financieros anuales auditados de la Administradora, disponibles a la fecha de este reporte. 

→ Cartera proforma provista por la Administradora y el Gestor. 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ Af.uy: Los fondos de renta fija calificados en Af.uy generalmente presentan activos con una calidad crediticia por 

encima del promedio en comparación con los activos mantenidos por otros fondos de renta fija locales. 

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://www.moodyslocal.com/country/uy, 

para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC. 

El modificador “+” indica que, en relación con los fondos de renta fija de la misma categoría de calificación genérica, la 

calidad del administrador del fondo de renta fija está por encima del promedio; ningún modificador indica una calidad 

promedio del administrador; y el modificador “-” indica que la calidad del administrador está por debajo del promedio. 

 

https://www.moodyslocal.com/country/uy
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Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Fondos de Renta Fija - (26/9/2022), disponible en 

https://moodyslocal.com.uy/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 

www.bcu.gub.uy  

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 

vender o negociar los instrumentos objetos de calificación. 

 

https://moodyslocal.com.uy/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.bcu.gub.uy/Paginas/Default.aspx
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