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 Actualización de la Calificación de Riesgo de la Emisión de CPs del FF del Fondo de Deuda 
para la Inversión en Infraestructura en Uruguay – CAF I
26 - abril - 2019
    

  Fecha de suscripción:  25 de octubre de 2016
 Plazo:  30 años 
 Fiduciario:  República Administradora de Fondos de Inversión (RAFISA)
 Monto:  hasta 2.800.000.000 de UI (equivalente) 
 Activos del Fideicomiso:  Son el conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas por el Fideicomiso. 
 Asesor Legal:  Ferrere Abogados
 Fideicomitentes y Beneficiarios:  Suscriptores iniciales de los CPs
 Gestor:  CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A. (CAFAMU)
 Entidad Representante:  BEVSA
 Entidad Registrante:  RAFISA
 Administración y pago:  República AFISA
 Calificadora de Riesgo:  CARE 
 Vigencia:  hasta el 30 de noviembre de 2019.
 Comité de Calificación:  Ec. Julio de Brun, Ing. Julio Preve y Cr. Martín Durán  
 Calificación de riesgo:  BBB uy
 Manual utilizado:   Manual Calificación de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado la calificación de los certificados 
de participación en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero Fondo de 
Deuda para Infraestructura en Uruguay – CAF manteniendo la categoría BBB 
uy de grado inversor. 

El objeto de esta emisión consiste en la generación de recursos para la 
realización de inversiones en un portafolio de Deuda Senior de Proyectos de 
Infraestructura en Uruguay por un monto de hasta UI 2.800 millones.

Del conjunto de informaciones consideradas por el comité de calificación, cabe 
destacar las siguientes:

Respecto de los títulos de deuda cabe señalar: 

• El análisis jurídico efectuado en ocasión de la calificación original descarta 
 eventualidades de conflictos derivados, por ejemplo, de la construcción 
 jurídica, los contratos respectivos y el cumplimiento con normas vigentes,  
 entre otros.

• Respecto de la liquidez, ésta es adecuada tomando en cuenta las  
 características del mercado uruguayo. 

Respecto de la Administración:

• La administración fiduciaria está a cargo de República Administradora de  
 Fondos de Inversión SA (RAFISA) una firma de probada idoneidad en la  
 función requerida.

• El Gestor ha ido acumulando experiencia en su rol de identificar 
 oportunidades de inversión en proyectos de infraestructura en Uruguay,  
 beneficiándose de los antecedentes profesionales de los integrantes de su 
 staff y la vinculación que tiene con la CAF, tanto organizacional como con  
 el compromiso de ésta de coparticipar en financiamientos objeto del  
 presente Fideicomiso Financiero. 

• Se contemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos  
 casos. Se destaca la creación de un Comité de Crédito y de una Comisión  
 de Calificación de Cartera cuyos roles están claramente descripto. Junto  
 al Comité de Vigilancia dan razonable seguridad en el cumplimiento de los  
 objetivos y procedimientos planteados, lo que pudo comprobarse en la  
 primera inversión concretada.

Respecto de los flujos proyectados:

• A la fecha de este informe hay sólo una inversión en deuda con contrato 
 de préstamo firmado, que es la realizada en el contrato PPP para 
 realización de obras y mantenimiento en las Rutas 21 y 24. Esta operación,  
 pactada originalmente por hasta un máximo de hasta 685 millones de UI1 ,  
 lleva acumulados desembolsos por unos 425 millones de UI. Por otra parte,  
 ya hay varios proyectos PPP que están adjudicados en forma provisoria, en  
 plena etapa de demostración del cierre financiero. Sobre algunos de ellos se  
 han iniciado negociaciones contractuales para la celebración de una potencial 

1. Esta cifra incluye la participación de 
CAF como cofinanciador, por hasta un 
10% del capital aportado por el FF CAF I. 
El 13 de junio de 2018 el Fideicomiso, la 
empresa adjudicataria de la PPP y la CAF 
acordaron la cesión parcial del contrato 
de financiación originalmente celebrado 
entre el FF CAF I y la contratista, por 
hasta un 1/11 del crédito total aprobado. 
Este contrato fue posteriormente 
aprobado por el Ministerio de Transporte 
y Obras Públicas. Según informa CAFAMU 
el 10 de abril de 2019 en su informe 
trimestral del Fideicomiso al Fiduciario 
RAFISA, al cabo del primer trimestre 
de 2019 los desembolsos acumulados 
corresponden en UI 387 millones a FF 
CAF I y en UI 38 millones a CAF.
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 inversión en deuda, sobre las cuales CARE ha emitido una opinión de  
 no objeción en cuanto a su impacto en la calificación efectuada2 . Estamos 
 en condiciones, por lo tanto, de hacer una primera estimación del flujo de  
 fondos proyectados del Fideicomiso, la cual arroja una rentabilidad  
 esperada para los inversores del orden del 5,9% real anual. Este elemento  
 se suma a la organización jurídica y la capacidad profesional de las  
 instituciones involucradas en el funcionamiento del Fideicomiso, que  
 siguen siendo no obstante los principales factores considerados en la  
 evaluación crediticia.

Respecto del entorno y el riesgo político:

• En el informe de calificación de CARE de marzo de 2016 se concluyó  
 que las necesidades de inversiones para el quinquenio 2016-2021 (que es  
 el período de inversión definido para el Fideicomiso), factibles de ser 
 realizadas bajo la modalidad de Participación Pública Privada (PPP), son  
 de algo más de USD 2,9 mil millones. El grado de desarrollo de la economía  
 uruguaya, el clima favorable para la inversión en infraestructura (tanto por  
 las políticas públicas como el interés privado) y el rezago existente  
 en materia de inversión pública, dan fundamento a tal estimación. Este  
 monto excede largamente el capital disponible para invertir por parte de  
 este Fideicomiso Financiero, por lo que no habría restricciones en materia  
 de disponibilidad de proyectos para una total aplicación de los fondos.  
 Entendemos que esa conclusión sigue vigente.

• Por otra parte, dada la necesidad de promover la actividad a realizar por el  
 “Fideicomiso Financiero de Fondo de Deuda para Infraestructura en  
 Uruguay CAF I”, el Poder Ejecutivo aprobó los Decretos N° 162/15 y 269/15  
 mediante los cuales se concedieron exoneraciones impositivas tanto al  
 fideicomiso como a la empresa gestora, reforzando así el compromiso  
 político con esta operación.

2.  Dicha actuación de CARE se enmarca 
en cumplimiento de lo previsto en el 
literal a) de la sección “Características 
de las Inversiones en Deuda” del Anexo 
I al Contrato de Fideicomiso, según la 
cual “no se podrá realizar una Inversión 
en Deuda cuando como consecuencia de 
dicha Inversión en Deuda, los Certificados 
de Participación pierdan su condición de 
instrumento pasible de ser adquirido por 
los Fondos de Ahorro Previsional”
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o los proyectos de ejecución o al plan de negocios que la administración 
está mandatada a realizar, el que sólo puede modificarse con arreglo a 
determinados procedimientos.

En este caso, en tanto el fideicomiso invierte en deuda de determinadas 
características que sólo financian proyectos de infraestructura, se prevé la 
intervención de CARE en ocasión de cada negocio de financiamiento, de tal 
forma de verificar que la calificación del fideicomiso no cae debajo del grado 
inversor a medida que se concreta la participación en nuevos financiamientos 
o si, incluso, la concreción satisfactoria de esos negocios determina, dados 
otros factores, un mejoramiento de la nota inicial3 . En definitiva, la nota 
seguirá, entre otros criterios, el cumplimiento del objetivo y el alcance de una 
rentabilidad mínima que se juzgue aceptable en ocasión de cada recalificación.

Como se señaló en anteriores informes de calificación por parte CARE 
de los CPs de este Fideicomiso, el hecho de que éste se constituía para 
estructurar operaciones de financiamiento todavía no concretadas le confería 
características particulares, cobrando particular relevancia en los primeros 
informes de calificación el análisis de la política de inversión, la conformación 
de la estructura de decisiones acerca de ella, las disposiciones de gobierno 
corporativo en general, las relaciones económicas de la cartera y la reputación 
y trayectoria profesional requerida para el ejercicio de los cargos clave. A 
la fecha de este informe sólo se ha aprobado un proyecto de inversión a los 
activos del Fideicomiso, con un monto desembolsado con cargo al FF CAF I 
de UI 387 millones (sobre un total aprobado para esta inversión en deuda de 
UI 623 millones, habiéndose incorporado CAF como cofinanciador). Dichos 
desembolsos equivalen a aproximadamente un 14% del total del capital 
suscrito por los inversores en este Fideicomiso, por lo que, si bien hemos 
realizado una estimación preliminar de los flujos de fondos proyectados, 
aquellos elementos cualitativos siguen siendo los de mayor peso relativo en la 
calificación.

I. INTRODUCCIÓN, ANTECEDENTES

1.	Alcance	y	marco	conceptual	de	la	calificación

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificación 
de los Certificados de Participación en el dominio fiduciario del “Fideicomiso 
Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I” (en 
adelante, CP).

La calificación de riesgo y sus respectivas actualizaciones suponen la 
expresión de un punto de vista especializado por parte de una empresa 
autorizada a ese propósito por el Banco Central del Uruguay (en adelante 
BCU), que realiza la supervisión y control del sistema financiero, así como de 
las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no representa, no obstante, una 
recomendación o una garantía de CARE para futuros inversores. Por tanto, la 
calificación debe considerarse a los efectos de cualquier decisión como un 
elemento más a tener en cuenta. CARE no audita ni verifica la exactitud de la 
información presentada, la que sin embargo procede de lo que, a su juicio, son 
fuentes confiables.

El marco conceptual de esta calificación supone un ejercicio prospectivo por el 
cual se confiere una nota que califica el desempeño esperado del fideicomiso, 
vale decir, su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al 

3. Esto sin perjuicio de las actualizaciones 
regulares de norma
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CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales 
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. 
Califica conforme a su metodología oportunamente aprobada por dicha 
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada 
caso el comité de calificación, el que juzga en función de sus manuales4 . 
Estos, su código de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles 
en el sitio web: www.care.com.uy así como en el del regulador: www.bcu.gub.
uy. El comité de calificación estuvo integrado en este caso por el Cr. Martín 
Durán Martínez, el Ing. Julio Preve y el Ec. Julio de Brun.

La vigencia de esta calificación es hasta el 30 de noviembre de 2019.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del período

Por Decreto 162/2015 del 9 de junio de 2015 el Poder Ejecutivo declaró 
promovida la actividad a ser desarrollada por el “Fideicomiso Financiero Fondo 
de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I”, al amparo del artículo 11 
de la Ley Nº 16.906 de 7 de enero de 1998, disponiendo las consiguientes 
exoneraciones fiscales. De esta forma, se otorgó un respaldo a este instrumento 
de financiamiento de proyectos de infraestructura en Uruguay, tales como 
aquellos vinculados a la construcción, operación y mantenimiento en el sector 
transporte, la transmisión y generación de energía y la realización de actividades 
educativas. En el informe de calificación efectuado por CARE en marzo de 2016 
se destacaba que esta operación era implementada como una respuesta a las 
necesidades de inversión en infraestructura en Uruguay. Se estimaba a través de 
diversas fuentes un rezago en materia de inversión pública ubicado entre USD 
1.500 y USD 2 mil millones de dólares y se identificaban proyectos de inversión 
para ejecutar bajo la actual Administración que demandarían fondos en el orden 
de los mil quinientos millones de dólares, todo lo cual excede con holgura el 
tamaño definido para la emisión en CPs de este fideicomiso financiero.

La operación es gestionada por CAF-AM Administradora de Activos – Uruguay 
S.A. - el “Gestor”, o CAFAMU - una sociedad anónima constituida de conformidad 
con las leyes de la República Oriental del Uruguay, íntegramente de propiedad y 
subsidiaria de CAF ASSET MANAGEMENT CORP. (“CAF-AM”). Por su parte, CAF-
AM es sociedad anónima constituida de conformidad con las leyes de Panamá, 
y es una subsidiaria íntegramente de propiedad CAF, institución financiera 
multilateral de derecho internacional público, creada por Convenio Constitutivo 
suscrito en Santa Fe de Bogotá, Colombia, el 7 de febrero de 1968, y reconocida 
por la República Oriental del Uruguay mediante Acuerdo aprobado por la Ley Nº 
17.529 de 9 de agosto de 2002.

La empresa fiduciaria del fideicomiso financiero es República Administradora 
de Fondos de Inversión S.A. (República AFISA), una Sociedad Administradora 
de Fondos de Inversión cuyo capital pertenece en su totalidad al Banco de la 
República Oriental del Uruguay, facultada a actuar como Fiduciario Financiero 
profesional e inscrita como tal en el Registro de Entidades y Valores del Banco 
Central del Uruguay.

El Fideicomiso tiene por objetivo invertir en un portafolio de Deuda Senior 
de Proyectos de Infraestructura en Uruguay. Las Inversiones en deuda 
serán efectuadas por el Fiduciario, que contará con el asesoramiento y las 
recomendaciones del Gestor, siguiendo la política de inversión que se detalla en 
el Contrato de Fideicomiso y el de Gestor.

4. Manual de Finanzas estructuradas 
administradas por terceros”
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El 7 de agosto de 2017 se suscribió el contrato de préstamo entre el 
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF 
I y Consorcio PPP Rutas del Litoral S.A., adjudicataria del contrato PPP para 
realización de obras y mantenimiento en las Rutas 21 y 24. Esta operación, por 
hasta un máximo de hasta 685 millones de UI, es el primer crédito (y, hasta la 
fecha de este informe, el único) otorgado con cargo a dicho Fideicomiso. El 13 
de junio de 2018 el Fideicomiso, la empresa Consorcio PPP Rutas del Literal 
y la Corporación Andina de Fomento (CAF) acordaron la cesión parcial a favor 
de ésta de dicho contrato y sus garantías, por hasta un 1/11 del crédito total 
aprobado5 .

Sin perjuicio de que no se han concretado, hasta la fecha de este informe, 
otras operaciones de inversión en deuda, cabe incorporar como hecho saliente 
del período que CARE ha recibido para su análisis documentación preliminar 
de otras tres operaciones de crédito con cargo a este Fideicomiso. En todos 
esos casos CARE emitió un informe de no objeción a dichas inversiones en 
deuda, en el entendido de que por su solidez jurídica y suficiencia económica 
no representaban un impacto negativo en la calificación de grado inversor 
oportunamente otorgada6 . Es de destacar que, de concretarse todas las 
operaciones de inversión en deuda analizadas por CARE, los compromisos de 
desembolsos crediticios para el Fideicomiso estarían muy cerca de agotar el 
capital suscrito.

En noviembre de 2017, en base a la documentación presentada en el Banco 
Central del Uruguay para tramitar el registro de los CP, a la organización y 
procedimientos establecidos entre el Gestor y el Fiduciario y los términos de 
la primera operación de préstamo antes señalada, CARE otorgó la calificación 
BBB (uy) a dicho instrumento. Esa calificación se mantuvo en oportunidad de 
las actualizaciones de abril y noviembre de 2018.

3. Las principales características de esta operación

• El Fideicomiso invertirá en un portafolio de Inversiones en Deuda de  
 Proyectos de Infraestructura en Uruguay.

• Las Inversiones en Deuda serán originadas y analizadas por el Gestor, de  
 acuerdo con lo establecido en el Contrato de Gestión y siguiendo la  
 Política de Inversión que se detalla en el Anexo 1 del Contrato de  
 Fideicomiso. Identificada la operación, la pondrá a disposición de la CAF  
 para que ésta evalúe si participa en el riesgo del Proyecto de  
 Infraestructura mediante un instrumento de deuda. Cuando el Gestor  
 encuentre atractiva una oportunidad de inversión, el Fideicomiso iniciará  
 un proceso de debida diligencia que podrá concluir en la elaboración de  
 una Hoja de Términos con las condiciones de la inversión en deuda.

• El Fideicomiso cuenta con un Comité de Crédito, cuyos miembros son  
 elegidos por el Gestor, el cual es el órgano responsable del análisis de las  
 Inversiones en Deuda y sus emisores, así como de la definición de los  
 cupos de inversión y las políticas para adquisición y liquidación de  
 Inversiones en Deuda que el Gestor pone bajo su estudio.

• El Fideicomiso cuenta con un Comité de Calificación de Cartera encargado  
 de realizar la evaluación interna de las Inversiones de Deuda conforme se  
 establece en el Contrato de Fideicomiso. 

5. Ver detalles en Nota 1. La posibilidad 
establecida en el contrato de Fideicomiso 
de participación de la CAF como 
organismo cofinanciador fue valorada 
por CARE como una de las fortalezas 
de esta estructura financiera, al punto 
que la negativa de CAF a cofinanciar 
alguna inversión en deuda es causal de 
intervención del Comité de Vigilancia del 
Fideicomiso.

6. Ver Nota 2.
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• El Fideicomiso cuenta con un Comité de Vigilancia encargado de ejercer la  
 veeduría permanente sobre el cumplimiento de las funciones y  
 obligaciones a cargo del Fiduciario y del Gestor y del manejo de conflictos  
 de interés.

• Las propuestas consideradas aceptables por el Gestor y que cuentan con  
 la participación de la CAF son elevadas al Comité de Crédito del Gestor, 
 que recomienda en forma independiente la decisión de inversión por parte 
 del Fiduciario. En casos de discrepancia entre las recomendaciones del  
 Gestor y las decisiones de inversión de la CAF, se somete la cuestión a la  
 opinión del Comité de Vigilancia del Fideicomiso.

• El Fiduciario mantiene la responsabilidad por la administración del  
 Fideicomiso respecto a la administración de las cuentas, emisión de los  
 Valores, contabilidad, rendición de cuentas, así como de toda obligación  
 puesta a su cargo por la Ley, el Decreto Reglamentario o por el Contrato  
 de Fideicomiso, no pudiendo delegar total o parcialmente en terceros las  
 obligaciones que se ponen a su cargo.

• El Fiduciario evalúa en forma independiente las recomendaciones recibidas  
 del Gestor, pudiendo incluso oponerse fundadamente a algunas de ellas, en  
 cuyo caso se recaba la opinión del Comité de Vigilancia del Fideicomiso,  
 previa notificación al Gestor.

• Con los Activos del Fideicomiso o los Fondos Líquidos el Fiduciario no  
 puede contraer ningún tipo de deuda o endeudarse cualquiera sea la forma  
 con el patrimonio fiduciario. No obstante, el Fideicomiso puede endeudarse  
 para cubrir necesidades temporales de tesorería, causadas únicamente  
 por (i) demoras en el cumplimiento de las integraciones de los Valores, o  
 (ii) Gastos del Fideicomiso que se deberán cubrir con futuras integraciones  
 de Valores. Los montos y plazos de estos endeudamientos se adecuarán a  
 las necesidades temporales de tesorerías causadas por los eventos  
 indicados en los numerales (i) y (ii) anteriores. El Gestor buscará las  
 mejores condiciones que otorgue el mercado para tomar los mencionados  
 endeudamientos por parte del Fiduciario.

• De acuerdo con los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitió Valores de  
 acuerdo con los términos y condiciones que se indican en este Prospecto.

• El 25 de octubre de 2016 se realizó la suscripción por el total de la emisión  
 de UI 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil ochocientos millones). El  
 7 de diciembre de 2016 se llevó a cabo la primera integración de capital.  
 Hasta el 31 de diciembre de 2018 se llevaban integrados UI 359,5 millones.

• El 7 de agosto de 2017 se acordó entre el Fiduciario y Consorcio PPP  
 Rutas del Litoral la primera operación de crédito con cargo al Fondo, por un  
 total máximo de UI 685 millones. El 13 de junio de 2018 se aprobó la cesión  
 a CAF de hasta 1/11 de dicho crédito con las correspondientes garantías,  
 por lo que el compromiso máximo del Fideicomiso con la operación es  
 hasta UI 623 millones. Hasta el 31 de marzo de 2019, se llevan efectuados  
 desembolsos con cargo al Fideicomiso por UI 387 millones.
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• El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido por un plazo de 30 años a  
 contar desde la suscripción de los Valores, el cual podrá ser prorrogado  
 por decisión de la Mayoría Especial de Titulares. Sin perjuicio de lo anterior,  
 el Fideicomiso podrá extinguirse en forma previa, por la imposibilidad  
 absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

• Ocurrida la extinción del Fideicomiso y una vez cancelados todos los  
 Gastos del Fideicomiso, el Fiduciario procederá a transferir a los Titulares  
 los fondos remanentes que pudieran existir en el Fideicomiso.

4. La información analizada 

La información analizada para esta actualización fue la siguiente:

• Estados Contables anuales de RAFISA al 31/12/2018.

• Estados contables del fideicomiso al 31/12/2018.
• Información referida al Gestor

• Información de avance de obra en la operación de préstamo a Rutas del  
 Litoral S.A.

• Constancias de informes regulares de los distintos órganos de gobernanza  
 del fideicomiso, entre ellos los informes de crédito de CAFAMU y los  
 informes trimestrales de avance del Fideicomiso de CAFAMU al Fiduciario.

• Documentación respaldatoria de operaciones de inversión en deuda en  
 trámite de negociación (contratos, garantías, modelos financieros), sobre  
 las que CARE emitió un dictamen de no objeción.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso se encuentran 
detallados en el correspondiente manual. En esencia, implican un modo de 
asociar en una única matriz de análisis, factores de riesgo cualitativos y 
cuantitativos, agrupados y ponderados según el punto de vista del comité de 
calificación, para culminar ese análisis en un puntaje que se equivale con una 
nota7 

7.  Ver Nota 2.
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II. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN

1. Descripción general

Fueron emitidos en oferta pública Certificados de Participación (CP) en 
el dominio fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para 
Infraestructura en Uruguay CAF I, creado por contrato correspondiente de 
fideicomiso financiero. Dichos títulos son emitidos de acuerdo con el siguiente 
detalle:

Denominación Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para  
   Infraestructura en Uruguay CAF I

Fiduciario República Administradora de Fondos de Inversión (RAFISA)

Gestor  CAFAMU

Entidad 
representante Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Títulos a 
emitirse  Certificados de Participación

Activos del 
fideicomiso Son el conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas  
   por el Fideicomiso

Moneda  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas (UI)

Importe de 
la emisión UI 2.800.000.000 con integración diferida

Distribuciones Trimestrales, según disponibilidad de Fondos Netos  
   Distribuibles

Calificadora	
de Riesgo CARE Calificadora de Riesgo

Calificación	
de Riesgo BBB (uy)

2. El análisis jurídico

El análisis jurídico efectuado descarta eventualidades de conflictos 
derivados por ejemplo de la construcción jurídica, los contratos respectivos, 
el cumplimiento con normas vigentes, entre otros. Los documentos del 
Fideicomiso Financiero y sus contratos asociados fueron evaluados 
en oportunidad de la calificación original (marzo de 2016) y tras las 
modificaciones surgidas en el proceso de registración ante el Banco Central 
del Uruguay (agosto de 2016). En resumen, las conclusiones emanadas de 
dicho análisis fueron las siguientes:
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a. La estructura jurídica confeccionada contiene razonables previsiones  
 a fin de evitar cuestionamientos en cuanto a la actividad de crédito que el  
 Fideicomiso Financiero se propone realizar.

b. La ausencia de historia del Gestor en su rol de identificar oportunidades de  
 inversión en proyectos de infraestructura en Uruguay se suple  
 razonablemente con los antecedentes profesionales de los integrantes de  
 su staff, a lo que se suma la vinculación que tiene con la CAF y el  
 compromiso de ésta última de coparticipar en financiamientos objeto del  
 presente Fideicomiso Financiero.

c. La política de identificación de oportunidades de negocio para el  
 Fideicomiso Financiero, así como la forma en que se prevé que deberán  
 celebrarse tales operaciones contiene procesos y etapas razonables y 
 acordes al objetivo perseguido por el Fideicomiso. De todas formas, en su  
 ejecución concreta y en cómo la misma se plasme en cada caso particular  
 estará el foco de análisis para los riesgos de los inversores, en la medida  
 que el retorno esperado por la inversión en los CP dependerá de la correcta  
 estructuración de las operaciones de otorgamiento de crédito a terceros.

Los roles de los participantes y las obligaciones previstas en el Fideicomiso 
Financiero contienen las previsiones razonablemente esperadas para mitigar 
los riesgos a que se encuentra sujeta dicha estructura, y reflejan en definitiva 
el “estado de arte” y práctica jurídica actual en Uruguay para este tipo de 
instrumentos.

3. Riesgos considerados

Riesgo jurídico de estructura. Comprende el análisis de la eventualidad 
de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos 
en la estructura jurídica por no cumplir con alguna norma vigente, así 
como eventualmente por la aplicación de sentencias judiciales derivadas 
de demandas de eventuales perjudicados por la creación oportunamente 
descrita. En función del análisis efectuado en oportunidad de las calificaciones 
anteriores, no habiéndose producido cambios, se concluye que el riesgo jurídico 
de estructura se considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los CPs fueron suscritos en su totalidad por las 
administradoras de fondos de ahorro previsional (AFAPs). Por tal motivo 
cabe presumir que su tenencia en los portafolios de dichas administradoras 
permanecerá hasta el vencimiento, con poca probabilidad de operativa en el 
mercado secundario. Por este motivo puede considerarse que los instrumentos 
tienen una liquidez propia de las características del mercado uruguayo. El 
riesgo es medio.
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III. LA ADMINISTRACIÓN

Las características de la emisión hacen necesario analizar dos empresas 
administradoras: REPUBLICA AFISA S.A. en su condición de emisora y 
fiduciaria del Fideicomiso Financiero (RAFISA) y CAF-AM Administradora de 
Activos Uruguay S.A, (en adelante CAFAMU) en su calidad de Gestor. También 
es relevante considerar la presencia de la Corporación Andina de Fomento 
(CAF), no sólo como propietario final del patrimonio de CAFAMU, sino también 
por la incorporación de su experiencia en el financiamiento de obras de 
infraestructura, que suple la falta de antecedentes de la empresa gestora.

La Fiduciaria

La empresa administradora o fiduciaria es República Administradora de Fondos de 
Inversión S.A. (República AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio, para 
lograr el cumplimiento de las obligaciones de administración que se establecen en 
el contrato de fideicomiso. Integra este análisis el ajuste de República AFISA a las 
disposiciones jurídicas vigentes. 

REPÚBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, 
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal 
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha 
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administración de fondos de inversión 
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias, y se 
encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en fideicomisos 
financieros según lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de octubre de 2003. 

Según estados financieros al cierre del 31/12/2018 la firma alcanza un patrimonio 
contable de miles de $ 585.164. Esto supone un incremento del orden del 5,34 % 
respecto al que tenía al 31/12/2017. La liquidez, medida como la razón corriente 
(activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos. Un resumen del 
estado de situación patrimonial y su comparativo con los dos ejercicios anteriores 
se expone en el cuadro siguiente.

        Cuadro 1: Estado de Situación Patrimonial (miles de $) 
Concepto 31-Dec-18  31-Dec-17 31-Dec-16

Activo  705.262    637.392   636.880 
Activo Corriente  261.447    249.236   219.778 
Activo no Corriente  443.815    388.155   417.102 
Pasivo  120.097    81.887   78.969 
Pasivo Corriente  101.326    57.829   58.536 
Pasivo no Corriente  18.772    24.058   20.433 
Patrimonio  585.164    555.505   557.910 
Pasivo y Patrimonio  705.262    637.392   636.880 
Razón Corriente  2,58    4,31   3,75 
Fuente: EE.CC RAFISA    

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, la firma muestra una situación 
similar en el periodo cerrado a diciembre de 2018 respecto a igual período del año 
anterior. Los resultados operativos disminuyen producto del crecimiento de los 
gastos administrativos. Esto se ve compensado por un fuerte crecimiento en los 
resultados financieros.
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En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los 
resultados obtenidos a diciembre de 2018 y su comparativo con ejercicios 
anteriores.

             Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)  
Concepto 31-Dec-18  31-Dec-17 31-Dec-16

Ingresos Operativos  290.623    270.590   307.513 
Gastos de Adm y Ventas  (283.795)   (225.274)  (217.054)
Resultado Operativo  6.828    45.316   90.458 
Resultados Diversos  56    622   84 
Resultados Financieros  53.691    17.636   29.802 
IRAE  (15.910)   (16.323)  (31.299)
Resultados del periodo  44.665    47.251   89.044 
Fuente: EE.CC RAFISA    

En definitiva, la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy 
sólidos. 

Al 31 de diciembre de 2018, RAFISA mantenía la administración de una 
importante cantidad de fideicomisos en diversas áreas y de distinto tipo lo que 
garantiza su idoneidad para la función.

El Gestor
 
CAFAMU (el “Gestor”) es una sociedad anónima constituida de conformidad 
con las leyes de la República Oriental del Uruguay, íntegramente de propiedad y 
subsidiaria de CAF Asset Management Corp. (“CAF-AM”). Por su parte CAF-AM 
es sociedad anónima constituida de conformidad con las leyes de la República 
de Panamá, subsidiaria íntegramente de propiedad de la Corporación Andina 
de Fomento (“CAF”) institución financiera multilateral de derecho internacional 
público, creada por convenio constitutivo suscrito en Santa Fe de Bogotá, 
Colombia, el 7 de febrero de 1968, y reconocida por la República Oriental del 
Uruguay mediante acuerdo suscrito con la CAF en fecha 14 de septiembre de 
2001, ratificado por el Parlamento uruguayo a través de la Ley Nº 17.529 de 9 
de agosto de 2002. 
 
Incorporada en el 2014, CAF-AM es la entidad gestora de fondos de CAF, 
encargada de manejar fondos de capital de terceros. CAF-AM presenta un 
modelo de negocio independiente, sustentado en una estructura de gobierno 
corporativo propio y con gerencia experimentada en la región. Brinda a los 
inversionistas institucionales la oportunidad de beneficiarse de la presencia y 
experiencia de CAF en Latinoamérica, de su historial crediticio y de su pipeline 
de proyectos. 
 
Si bien CAF-AM se apalanca en la capacidad de CAF de originar y estructurar 
transacciones de financiamiento de proyectos de infraestructura, lo hace 
preservando su autonomía en la toma de decisiones como gestor de fondos de 
terceros en el contexto de sus obligaciones fiduciarias. Cabe subrayar que aun 
así CAF no está obligada a desarrollar, ni es por tanto responsable, acerca de 
los servicios que presta CAF-AM.
 
Los cargos de la estructura diseñada se han ido ocupando por personas 
de reconocido prestigio y experiencia en el sector financiero uruguayo, 
especialmente en lo que tiene que ver con la gestión de portafolios de 
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inversión y de carteras de crédito. Sin perjuicio de ello, la falta de antecedentes 
en el mediano y largo plazo, tanto de CAF-AM como de CAFAMU hacen que, 
por el momento, CARE siga sosteniendo su calificación en el apoyo que esta 
estructura recibe de la transferencia de conocimientos de la propia CAF. Los 
antecedentes de CAF y su experiencia en gestión de cartera de préstamos en 
América Latina fueron ampliamente analizados en el informe de calificación 
original y no resulta pertinente reiterarla acá.
 
El directorio de la Sociedad, según consta en acta de fecha de 11 de octubre 
de 2016, resolvió modificar la fecha de cierre de ejercicio económico del 31 
de diciembre al 30 de setiembre de cada año. Tal como se da cuenta en otra 
sección de este informe, en agosto de 2017 se concretó la primera operación.
 
Consistentemente con lo anterior, CAFAMU, que es una sociedad formada 
para la administración de este Fideicomiso no ha tenido más actividad que 
la mencionada más arriba. Refuerza la actuación de la empresa gestora, el 
diseño del gobierno corporativo ampliamente comentado en actualizaciones 
anteriores y que ya fuera utilizado satisfactoriamente en la concreción del 
primer proyecto de inversión tal como se da cuenta en otra sección de este 
informe.

El Fideicomiso
 
Como se ha mencionado, el Fideicomiso se creó mediante contrato celebrado 
el 29/2/16 entre RAFISA y CAFAMU (con posterioridad las partes acordaron 
modificar ciertos términos y condiciones). El mismo se encuentra amparado 
bajo las disposiciones de la Ley 17.703 del 27 de octubre de 2003. Su 
inscripción fue autorizada por el BCU con fecha 28/9/16. Posteriormente, en 
octubre del mismo año, se realizó la suscripción de CP´s por un valor de UI 
2.800 millones.

Como ya se ha informado, la primera operación se produjo el 7/8/17 con la 
firma del contrato de financiación con el “Consorcio PPP Rutas del Litoral 
SA” mediante el cual el Fideicomiso se compromete a financiar el 80 % de 
la obra lo que representa UI 685 millones. El 13/6/18, el Fideicomiso cede 
parcialmente a la CAF el contrato de financiamiento por el equivalente al 1/11 
del total.

Al momento de redactar este informe, la operación citada es la única activa, 
aunque, tal como se informa en otra sección, CARE ha emitido un dictamen de 
no objeción a otras tres inversiones en deuda. De concretarse todas ellas, se 
estarían comprometiendo cerca de la totalidad de los fondos disponibles en 
este Fideicomiso.

Los desembolsos por financiamiento de la primera obra co financiada por el 
fideicomiso ascendió al 31/12/18 a UI 349.870.000. Para ello se contó con 
la integración de CP´s por un monto, a la misma fecha, de UI 359.482.785; 
posteriormente, y hasta el mes de marzo de 2019 ingresaron UI 41.840.000 
distribuidos en tres integraciones.

La amortización del préstamo en vigor se hará en 38 cuotas semestrales 
pagaderas en los meses de marzo y setiembre, venciendo la primera el 30/9/21 
y la última el 31/3/40. Considerando las comisiones y otros gastos asociados 
al otorgamiento del préstamo, la tasa de interés efectiva anual calculada según 
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las recomendaciones de la Norma Internacional de Información Financiera 9 
(NIIF 9) es del 7,49% en unidades indexadas.

Un resumen de los EE.CC al 31/12/18 y su comparativo con periodos 
anteriores se expone a continuación.

     Cuadro 3: Estado de Situación del Fideicomiso (miles $) 
Concepto 31-Dec-18  31-Dec-17 31-Dec-16

Activo  1.405.438    263.650   6.787 
Activo Corriente  67.962    28.387   6.787 
Activo no Corriente  1.337.476    235.263  
Pasivo  37.615    4.272   2.659 
Pasivo Corriente  37.615    4.272   2.659 
Pasivo no Corriente  -      -    
Patrimonio  1.367.823    259.378   4.128 
Pasivo y Patrimonio  1.405.438    263.650   6.787 
Razón Corriente  1,81    6,64   2,55 
Fuente: EE.CC del Fideicomiso   

Cuadro 4: Estado de resultado integral  del Fideicomiso (miles de $)
Concepto 31-Dec-18  31-Dec-17 31-Dec-16

Ingresos  99.463    14.004   -   
Previsión incobrables  (5.612)   (1.202) 
Margen	financiero	 	93.851		 	 	12.802		 	-			
Gastos de administración  (56.918)   (22.166)  (783)
Resultados financieros  521    42   3 
Resultados del ejercicio  37.453    (9.321)  (780)
Fuente: EE.CC del Fideicomiso   

De acuerdo a lo anterior, los CP´s suscriptos y no integrados a la fecha (marzo 
de 2019) ascienden a casi UI 2.400 millones (85,7 %).
Se informa en los EE.CC que, de acuerdo con la fórmula de cálculo estipulada 
contractualmente, los Fondos Netos Distribuibles al 31/12/18 alcanzan a $ 30 
millones que se distribuyeron a prorrata entre los titulares de CP´s. Se recuerda 
que la exigencia de distribución se genera a partir de un mínimo equivalente a 
USD 50 mil de FND.

Riesgos considerados

Riesgo jurídico, por incumplimiento de alguna disposición por parte del 
fiduciario o del gestor. El mismo se encuentra pormenorizadamente analizado 
y acotado en los contratos analizados. Riesgo casi nulo.

Riesgo administración, considerando la idoneidad para cumplir con la función 
de los actores analizados, su solvencia y las disposiciones de Gobierno 
Corporativo, este riesgo se considera casi nulo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS

1.	Bienes	fideicomitidos

Según el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el 
prospecto de emisión, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo de 
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I” es generar rentabilidad para los 
Titulares a través del conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas por el 
Fideicomiso. En consecuencia, éstos son los bienes fideicomitidos.

Proyecto PPP Rutas 21 y 24

El Fideicomiso, que por contrato cuenta con un plazo de hasta cinco años 
para invertir los fondos en los proyectos, recibió la suscripción de capital en 
diciembre del año 2016. El primer contrato de Deuda fue firmado el 7 de agosto 
de 2017, con quien fuese adjudicatario del Contrato de Participación Público 
Privada (PPP) para el diseño, construcción, operación y financiamiento de la 
infraestructura vial en determinados tramos de las Rutas 21 y 24: Consorcio 
PPP Rutas del Litoral S.A. El financiamiento fue acordado por hasta un máximo 
de UI 685 millones, pero el 13 de junio de 2018 se aprobó la cesión a CAF de 
hasta 1/11 de dicho crédito con las correspondientes garantías, por lo que 
el compromiso máximo del Fideicomiso con la operación es hasta UI 623 
millones. Hasta el 31 de marzo de 2019, se llevan efectuados desembolsos con 
cargo al Fideicomiso por UI 387 millones.

Este Contrato PPP había sido firmado el 24 de julio de 2017 entre el Ministerio 
de Transporte y Obras Públicas (MTOP) y el Consorcio PPP Rutas del Litoral 
S.A. El plazo del contrato es de 24 años, contados desde la fecha de toma de 
posesión de la infraestructura vial, acto ocurrido el 31 de julio de 2017.

Las inversiones que se estima realizar hasta el año 2020 ascienden a algo 
más de USD 87 millones8 , a lo que deben sumarse costos de explotación, 
los intereses de financiación durante el período de construcción de la obra9  
y otros compromisos financieros, como la constitución del capital de giro 
y de las reservas requeridas por el contrato de financiamiento y el de PPP. 
El financiamiento provisto por el FF CAF I y la CAF financiará las obras de 
infraestructura previstas, corriendo por cuenta de los accionistas10  y los 
ingresos a recibir en virtud del contrato de PPP la cobertura de las restantes 
necesidades financieras.

El avance de la obra hasta la fecha de este informe puede considerarse 
consistente con cronograma oportunamente estimado11 , por lo que hemos 
efectuado proyecciones basadas en el modelo financiero con el que se evaluó 
en noviembre de 2017 esta operación de crédito. En dicho informe se habían 
analizado también los recaudos obtenidos por el Gestor del Fondo para la 
recuperación de los créditos otorgados. 

8. La unidad de cuenta del contrato 
de PPP es la unidad indexada (UI), 
por lo que las mediciones en dólares 
estadounidenses son meramente 
indicativas.

9.  O, más precisamente de acuerdo con el 
lenguaje del contrato de financiación, el 
“período de disposición del crédito”.

10. Ya sea mediante aportes de 
capital u otorgamiento de préstamos 
subordinados.

11. A febrero de 2019 el avance de obra 
valorado era del 65% frente al 70% 
previsto inicialmente. Según reportes de 
la empresa adjudicataria pendientes de 
certificación, al cierre del primer trimestre 
de 2019 el avance de obra sería del 71% 
frente al 73% proyectado.
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Otros proyectos

Desde el informe de Calificación de noviembre de 2017 no se han incorporado 
otras operaciones de préstamo al Fondo CAF I. Pero pese a que a la fecha 
de este informe sólo está comprometida menos de una cuarta parte de los 
recursos totales del Fondo, el importante avance de obra constatado y la 
presentación para el análisis de no objeción de CARE de otros tres proyectos 
de inversión en deuda con un capital involucrado que estaría cercano al 
agotamiento de los fondos disponibles, hacen que podamos efectuar una 
razonable estimación de los flujos de fondos proyectado y la consiguiente 
rentabilidad de los CPs de este Fideicomiso. 

Por supuesto, ello implica fuertes supuestos sobre la concreción de los nuevos 
proyectos y sus características financieras. El proyecto de Rutas 21 y 24 tiene, 
como se ha dicho, un importante grado de avance con razonable concordancia 
con las estimaciones originales, por lo que hemos incorporado en nuestras 
proyecciones el modelo financiero utilizado como respaldo de dicha inversión 
en deuda.

Estimamos que, con los fondos disponibles, el Fideicomiso terminará 
invirtiendo en unos cuatro proyectos PPP, o eventualmente en un quinto 
en forma parcial. De todos modos, hemos supuesto que se invierte el total 
de los UI 2.800 millones suscripto en el lapso que corre hasta el año 2021, 
cumpliendo con los cinco años de período de inversión previsto en el contrato 
de Fideicomiso. Los montos de los distintos proyectos están basados 
en lo PPP con adjudicación provisoria, pero en los que está pendiente la 
adjudicación definitiva en espera del cierre financiero. Se supone que los 
nuevos préstamos tendrán condiciones financieras y garantías similares al ya 
otorgado12 .

A partir de los estados financieros proyectados se estimó que, recuperando 
la totalidad de los créditos en el año 2040, los CPs arrojarían una rentabilidad 
para el inversor del 5,9% real anual. Es una rentabilidad que se puede 
considerar acorde con el riesgo de la operación, dado el rendimiento que 
hoy ofrecen los títulos públicos en UI con una duración similar. Sin embargo, 
persiste incertidumbre relacionada con la efectiva concreción de las nuevas 
inversiones en deuda y por los riesgos asumidos por los contratistas, 
especialmente durante el período de construcción.

Por lo tanto, el Comité de Calificación de CARE sigue apoyando la valoración 
del riesgo crediticio en la capacidad y experiencia que el Gestor y el Fiduciario 
tienen en la selección de proyectos y gestión de carteras de créditos, así como 
en la estructura de gobernanza y control y los mecanismos de incentivos 
definidos en el Prospecto de Emisión y los contratos adjuntos.

Se ha podido comprobar que se siguen aplicando los procedimientos 
establecidos en el Contrato de Financiamiento entre el Fondo y el Consorcio 
PPP Rutas del Litoral para efectuar los desembolsos del préstamo. Asimismo, 
se ha podido constatar que las penalizaciones por disponibilidad (que afectan 
el flujo de ingresos del promotor del proyecto) han estado acotadas a entornos 
de 1% o 2% en la mayor parte de los tramos de obras.

12. A efectos de proyectar los estados 
financieros del Fideicomiso, dado que 
el objetivo fundamental es llegar a 
un flujo de caja, se hicieron algunos 
apartamientos de los criterios contables 
reflejados en los estados contables 
auditados al 31 de diciembre de 2018. 
Entre ellos, se depuró de los resultados 
del ejercicio 2018 el cómputo de una 
previsión para incobrables (incorporando 
dicho elemento en el análisis de riesgo 
de la operación), no se efectuó un ajuste 
por ingresos financieros cobrados no 
devengados y se supuso que los fondos 
pendientes de distribución al 31 de 
diciembre de 2018 fueron distribuidos 
en esa fecha (en realidad ocurrió en los 
primeros días de enero de 2019). Como la 
moneda funcional en estas proyecciones 
es la unidad indexada, también se depuró 
de los estados contables el cómputo de la 
diferencia de cambio en UI, introduciendo 
en cambio la desvalorización en UI de los 
activos y pasivos denominados en pesos 
uruguayos.
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2. Riesgos considerados

Riesgo constructivo que supone la falta de concreción de un proyecto de 
obra pública con el financiamiento otorgado. Dado que la estructura de toma 
de decisiones y el marco de acción establecido en la Política de Inversión 
conduce a una selección de proyectos a financiar en que se han tenido en 
cuenta todos los aspectos relevantes, se considera que esta contingencia 
está razonablemente contemplada, subrayándose que el riesgo se mitiga 
esencialmente por la gestión de CAFAMU. Esta tiene sus incentivos alineados 
con el éxito de la operación. Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de moneda: de acuerdo con la política de inversiones, 
la inversión en Deuda se hará en la misma moneda del proyecto financiado, 
que por tratarse de actividades destinadas al mercado interno está 
predominantemente vinculada a la evolución de los precios internos. Por lo 
tanto, este el riesgo es casi nulo.

Riesgo de demanda, que está relacionado con la insuficiencia de Proyectos de 
Inversión a ser financiados de acuerdo con los objetivos del Fideicomiso. Por 
las razones que se exponen en la Sección V, este riesgo se considera casi nulo.

Riesgo de generación de flujos; en función de todo lo anterior y teniendo 
presente la política de intereses mínimos exigidos según el Prospecto de 
Emisión y documentos adjuntos, se infiere que el riesgo que las inversiones 
no generen los flujos necesarios para remunerar los CP´s con un rendimiento 
razonable es bajo.
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V. EL ENTORNO

El análisis de entorno refiere a la evaluación de factores futuros que 
pueden afectar la generación de los flujos propuestos, pero que derivan de 
circunstancias ajenas al Fideicomiso y refieren al marco general. Tienen que 
ver con la evolución esperada de los mercados, así como con el análisis de 
políticas públicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los 
objetivos planteados. Este último aspecto tiene que ver con disposiciones 
del gobierno en cualquier nivel de la Administración, que generen castigos o 
beneficios al proyecto. Incluyen, por ejemplo, la evolución macroeconómica, la 
situación de las finanzas públicas, la política tributaria general, la particular del 
sector de obra pública, la existencia de subsidios y las disposiciones referidas 
al ordenamiento del territorio, entre otras.

En lo que tiene que ver con el instrumento financiero analizado en esta 
oportunidad, el análisis de entorno se focaliza en dos elementos que se 
consideran decisivos a la hora de evaluar la razonabilidad de los flujos de 
fondos esperados, su volatilidad y la rentabilidad esperada.

El primero tiene que ver con la capacidad del Fideicomiso Financiero de 
cumplir con su objetivo, es decir, encontrar un número suficiente de Proyectos 
de Inversión en Infraestructura con necesidades de financiamiento tales que 
puedan absorber el monto suscrito de la emisión (poco más de USD 350 
millones aproximadamente, según las cotizaciones de la UI y el peso uruguayo 
respecto al dólar al momento de este informe).

En el informe de calificación de CARE de marzo de 2016 se concluyó que dado 
el grado de desarrollo de la economía uruguaya, el clima favorable para la 
inversión en infraestructura existente (tanto por las políticas públicas como el 
interés privado) y el rezago existentes en necesidades de inversión pública, el 
presupuesto de inversiones para los próximos cinco años (que es el período de 
inversión definido para el Fideicomiso) para ser realizadas bajo la modalidad 
de Participación Pública Privada (PPP) es de algo más de USD 2,9 mil millones, 
lo que excede largamente el capital disponible para invertir por parte de este 
Fideicomiso Financiero. Entendemos que esa conclusión sigue vigente.

Además de oportunidades de inversión, también debe contarse con una 
capacidad de gestión por parte del gobierno que transforme las intenciones 
presupuestales en adjudicación de obras que puedan ser elegibles para 
los objetivos de este Fideicomiso. En ese sentido, el flujo de Proyectos a 
ser financiados bajo la modalidad PPP viene desarrollándose a un ritmo 
auspicioso, a saber:

• La licitación para el llamado Circuito 1 (Rutas 12, 54, 55 y 57 y bypass de  
 Carmelo) fue adjudicada provisionalmente. En la misma situación están las  
 licitaciones de los llamados Circuito 2 (Rutas 9 y 15), Circuito 3 (obras en  
 Ruta 14 Oeste y bypass a Sarandí del Yi), Circuito 5 (tramos de Ruta 14 y  
 Ruta 15) y Circuito 7 (una iniciativa privada de ampliación a doble vía en  
 Ruta 3 entre Rutas 1 y 11 y bypass a San José).

• Se están evaluando las ofertas del llamado Circuito 6 (Ruta 6 y bypass San  
 Ramón) y 
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• También fue adjudicado provisionalmente el proyecto del Ferrocarril  
 Central, que comprende la infraestructura, vía y desvíos del tramo  
 ferroviario comprendido entre el Puerto de Montevideo y la estación Paso  
 de los Toros. Sin embargo, está previsto que el financiamiento de este  
 proyecto esté comprendido en un Fideicomiso independiente, aunque  
 también con participación de CAFAMU y CAF.

• Infraestructura Educativa: Se adjudicaron provisionalmente un proyecto  
 de construcción de 44 jardines de infantes y 15 centros CAIF y un proyecto  
 de construcción de 23 escuelas, 9 polos tecnológicos y 10 polideportivos.  
 Están en evaluación de ofertas un proyecto de construcción de 27 centros  
 CAIF y 15 escuelas y otro de construcción de 42 liceos y 16 UTUs.

De esta forma, sin perjuicio de otros proyectos, existen siete iniciativas PPP 
que cuentan con adjudicación provisional, cuya inversión estimada asciende 
a unos USD 684 millones. Hay otros tres proyectos en evaluación de ofertas, 
cuya inversión asciende a unos USD 244. Todo esto sin contar el proyecto del 
Ferrocarril Central, por USD 839 millones, que eventualmente daría lugar a un 
nuevo Fideicomiso. De esta forma, consideramos razonable que en el período 
comprendido hasta fines de 2021 logren finalmente aplicarse la totalidad de 
los fondos disponibles en el FF CAF I.

El segundo elemento para considerar en el análisis de entorno adquiere 
mayor relevancia una vez aplicados en forma significativa los recursos del 
Fideicomiso a inversiones en Deuda. Tiene que ver con el hecho de que en el 
conjunto de los proyectos PPP considerados, los flujos de fondos a recibir por 
el adjudicatario del contrato de PPP provienen del Estado. Por lo tanto, si bien 
el instrumento de la PPP aparece como una fuente de financiamiento idónea 
para la inversión pública considerada estratégica en condiciones de estrechez 
fiscal, la firma de contratos PPP introduce compromisos financieros para el 
Estado que se suman a la ya notable rigidez del gasto público en Uruguay, 
derivado del peso de las obligaciones salariales, previsionales y de servicios de 
la deuda pública. En otros términos, la firma de contratos PPP transforma un 
gasto en inversión en el que la Administración tiene un alto grado de discreción 
para acomodar según sus necesidades financieras, en un gasto corriente 
altamente rígido vinculado a obligaciones contractuales.

En la situación actual, donde el uso de la herramienta de los contratos PPP 
es incipiente y todavía no hay prácticamente obligaciones financieras para el 
Estado, este factor de riesgo está totalmente dominado por el mencionado en 
primer término, es decir, la concreción de iniciativas PPP para ser financiadas 
por el Fideicomiso. Pero a medida que los recursos del Fideicomiso comiencen 
a canalizarse a inversiones en Deuda, el análisis de riesgo de CARE pondrá 
más énfasis en la disponibilidad de recursos presupuestales para atender las 
obligaciones financieras del Estado en las PPP, en particular, y en la evolución 
de las finanzas públicas y la calidad crediticia del Estado uruguayo, en general.

En conclusión, en el contexto actual de perfil de la deuda pública, facilidad de 
acceso al mercado de capitales, crecimiento de la economía y acumulación de 
proyectos de inversión pública en situación de dar comienzo a su ejecución, 
consideramos que el riesgo de entorno es bajo.
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VI. CALIFICACIÓN DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignación de ponderadores y puntajes 
a los factores de riesgo que integran cada área de riesgo (los títulos, la 
fiduciaria y la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y 
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada 
área de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van 
conformando el puntaje final. Éste se corresponde con una nota de acuerdo 
al manual de calificación. En la matriz de calificación, las áreas se dividen en 
factores y éstos en indicadores.

En función del análisis de los principales riesgos identificados en cada sección; 
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurídicos, cualitativos y 
cuantitativos, tanto los presentados por el estructurador como los realizados 
por CARE con la información públicamente disponible, el Comité de 
Calificación de CARE entiende que los títulos recogen la calificación BBB (uy)13  
de la escala de nuestra metodología. Se trata de una calificación de Grado 
Inversor - Grado de inversión mínimo.

Comité de Calificación

13. BBB (uy). Se trata de instrumentos 
que presentan un riesgo medio bajo 
para la inversión, ya que evidencian 
un desempeño aceptable y suficiente 
capacidad de pago en los términos 
pactados. El propio papel, la condición 
de la administradora y de las empresas 
involucradas, la calidad de los activos, 
su capacidad de generar los recursos 
y la política de inversiones, y las 
características del entorno, dan en 
conjunto moderada satisfacción a 
los análisis practicados, sin perjuicio 
de alguna debilidad en cualquiera 
de las cuatro áreas de riesgo. Podría 
incrementarse el riesgo del instrumento 
ante eventuales cambios previsibles en 
los activos o sus flujos, en los sectores 
económicos involucrados, o en la 
economía en su conjunto. La probabilidad 
de cambios desfavorables previsibles 
en el entorno es de baja a media baja, 
y compatible con la capacidad de la 
administradora de manejarlos, aunque 
incrementando el riesgo algo más que 
en las categorías anteriores. Grado de 
inversión mínimo.



/23Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

CARE
CALIFICADORA DE RIESGO

   

    ANEXO   I

   PROYECCIONES FINANCIERAS  CAF I



FF CAF I - Estados de situación financiera proyectados   (I)

(miles de UI)

Concepto 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028

Disponibilidades 1.420,80              3.740,00              5.246,60              6.021,36              5.702,12              5.437,12              5.221,07              5.027,76              4.826,70              4.588,24              4.315,20              

Inversiones en Deuda 355.439,89          1.313.645,03      2.394.926,44      2.818.027,11      2.650.986,46      2.507.130,62      2.389.774,16      2.284.930,33      2.175.983,57      2.046.803,23      1.899.005,70      

   - Créditos 349.870,00          1.290.895,76      2.363.519,35      2.776.723,76      2.606.462,93      2.465.131,84      2.349.903,93      2.246.805,34      2.139.571,74      2.012.392,58      1.866.770,89      

   - Resultados financieros a cobrar 5.569,89              22.749,26            31.407,09            41.303,35            44.523,53            41.998,78            39.870,23            38.124,99            36.411,83            34.410,65            32.234,82            

Otros Activos Netos 144,85                  -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Total Activos Netos 357.005,54          1.317.385,03      2.400.173,04      2.824.048,47      2.656.688,58      2.512.567,75      2.394.995,23      2.289.958,09      2.180.810,27      2.051.391,47      1.903.320,90      

Certificados de Participación 359.482,79          1.300.508,55      2.373.132,14      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      

Rescate de Certificados de Participación -                         -                         -                         -                         (143.311,42)         (287.432,25)         (405.004,77)         (510.041,91)         (619.189,73)         (748.608,53)         (896.679,10)         

Resultados acumulados (2.477,24)              16.876,48             27.040,90             24.048,47             -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Memo ítem: Pagos por participación 7.981,56               64.664,88            159.142,42          303.262,83          625.908,36          916.275,84          1.172.444,99      1.409.871,05      1.645.359,41      1.894.067,87      2.153.816,92      

Memo ítem: Rescate de certificados de participación -                         -                         -                         -                         143.311,42          144.120,83          117.572,52          105.037,14          109.147,83          129.418,80          148.070,57          

Patrimonio Neto Fiduciario 357.005,54          1.317.385,03      2.400.173,04      2.824.048,47      2.656.688,58      2.512.567,75      2.394.995,23      2.289.958,09      2.180.810,27      2.051.391,47      1.903.320,90      

FF CAF I - Flujos de fondos proyectados

(miles de UI)

Concepto 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027 31/12/2028

Fondos provenientes de operaciones 4.562,16              76.037,04            104.641,96          141.127,97          155.285,64          146.246,65          138.596,63          132.388,93          126.340,53          119.289,66          111.678,48          

Productos financieros 15.799,00            90.997,04            125.628,36          165.213,40          178.094,12          167.995,14          159.480,91          152.499,97          145.647,32          137.642,61          128.939,26          

Gastos de administración (14.960,00)           (14.960,00)           (20.986,40)           (24.085,43)           (22.808,47)           (21.748,49)           (20.884,28)           (20.111,04)           (19.306,79)           (18.352,94)           (17.260,78)           

   - Honorarios RAFISA (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              

   - Honorarios Gestor (11.700,00)           (11.700,00)           (17.726,40)           (20.825,43)           (19.548,47)           (18.488,49)           (17.624,28)           (16.851,04)           (16.046,79)           (15.092,94)           (14.000,78)           

   - Otros honorarios y gastos (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              

Otros resultados 3.723,16               -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Flujo relacionado a inversiones en deuda (276.500,00)        (941.025,76)        (1.072.623,59)     (413.204,41)        170.260,83          141.331,09          115.227,91          103.098,59          107.233,60          127.179,16          145.621,69          

Desembolsos (276.500,00)         (941.025,76)         (1.072.623,59)      (436.480,65)         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Amortizaciones -                        -                        -                        23.276,24            170.260,83          141.331,09          115.227,91          103.098,59          107.233,60          127.179,16          145.621,69          

Flujo proveniente de actividades de financiamiento 272.596,68          884.342,44          978.146,05          282.747,46          (322.645,53)        (290.367,48)        (256.169,15)        (237.426,06)        (235.488,36)        (248.708,46)        (259.749,05)        

Integración de certificados de participación 280.067,81          941.025,76          1.072.623,59       426.867,86          -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        

Pagos por participación (7.471,13)              (56.683,32)           (94.477,54)           (144.120,41)         (322.645,53)         (290.367,48)         (256.169,15)         (237.426,06)         (235.488,36)         (248.708,46)         (259.749,05)         

Variación de capital de trabajo del ejercicio 658,84                  19.353,72            10.164,43            10.671,02            2.900,94              (2.789,74)             (2.344,61)             (1.938,55)             (1.914,23)             (2.239,64)             (2.448,88)             

Capital de trabajo al inicio 6.476,70              7.135,54              26.489,26            36.653,69            47.324,71            50.225,65            47.435,91            45.091,30            43.152,75            41.238,53            38.998,89            

Capital de trabajo al cierre 7.135,54              26.489,26            36.653,69            47.324,71            50.225,65            47.435,91            45.091,30            43.152,75            41.238,53            38.998,89            36.550,01            

Caja mínima 3.740,00              5.246,60              6.021,36              5.702,12              5.437,12              5.221,07              5.027,76              4.826,70              4.588,24              4.315,20              

Flujo de fondos del inversor (miles de UI)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Integraciones (359.482,79)         (941.025,76)         (1.072.623,59)      (426.867,86)         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Pagos por participación 7.981,56               56.683,32             94.477,54             144.120,41          322.645,53          290.367,48          256.169,15          237.426,06          235.488,36          248.708,46          259.749,05          

Flujo neto (351.501,23)         (884.342,44)         (978.146,05)         (282.747,46)         322.645,53          290.367,48          256.169,15          237.426,06          235.488,36          248.708,46          259.749,05          

FF CAF I - Estados de situación financiera proyectados  (II continuación)

(miles de UI)

Concepto 31/12/2029 31/12/2030 31/12/2031 31/12/2032 31/12/2033 31/12/2034 31/12/2035 31/12/2036 31/12/2037 31/12/2038 31/12/2039 31/12/2040

Disponibilidades 4.043,60              3.788,87              3.436,03              3.081,28              2.701,83              2.288,79              1.898,70              1.427,92              1.283,55              1.121,97              950,39                  0,00-                      

Inversiones en Deuda 1.751.755,70      1.613.621,60      1.423.004,52      1.230.803,38      1.025.284,05      801.626,05          590.156,27          335.694,30          255.187,81          167.623,01          74.605,73            0,00                      

   - Créditos 1.721.920,03      1.586.065,69      1.397.883,24      1.208.681,16      1.006.307,22      786.022,19          577.971,10          326.890,55          249.891,15          163.718,48          72.210,36            0,00                      

   - Resultados financieros a cobrar 29.835,67            27.555,91            25.121,28            22.122,23            18.976,83            15.603,86            12.185,17            8.803,75              5.296,67              3.904,53              2.395,38              -                        

Otros Activos Netos -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Total Activos Netos 1.755.799,30      1.617.410,47      1.426.440,55      1.233.884,66      1.027.985,88      803.914,84          592.054,96          337.122,22          256.471,36          168.744,99          75.556,13            0,00                      

Certificados de Participación 2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      2.800.000,00      

Rescate de Certificados de Participación (1.044.200,70)      (1.182.589,53)      (1.373.559,45)      (1.566.115,34)      (1.772.014,12)      (1.996.085,16)      (2.207.945,04)      (2.462.877,78)      (2.543.528,64)      (2.631.255,01)      (2.724.443,87)      (2.800.000,00)      

Resultados acumulados -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Memo ítem: Pagos por participación 2.404.506,80      2.637.963,76      2.915.674,67      3.184.394,35      3.455.393,16      3.732.724,46      3.985.730,24      4.270.166,29      4.366.869,64      4.465.726,26      4.564.695,04      4.641.239,61      

Memo ítem: Rescate de certificados de participación 147.521,60          138.388,83          190.969,92          192.555,89          205.898,78          224.071,03          211.859,88          254.932,75          80.650,86             87.726,37             93.188,86             75.556,12             

Patrimonio Neto Fiduciario 1.755.799,30      1.617.410,47      1.426.440,55      1.233.884,66      1.027.985,88      803.914,84          592.054,96          337.122,22          256.471,36          168.744,99          75.556,13            0,00                      

Verificación -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        0,00-                      0,00-                      0,00-                      0,00-                      0,00-                      

FF CAF I - Flujos de fondos proyectados

(miles de UI)

Concepto 31/12/2029 31/12/2030 31/12/2031 31/12/2032 31/12/2033 31/12/2034 31/12/2035 31/12/2036 31/12/2037 31/12/2038 31/12/2039 31/12/2040

Fondos provenientes de operaciones 103.168,28          95.068,13            86.740,99            76.163,80            65.100,02            53.260,27            41.145,90            29.503,31            16.052,49            11.130,24            5.779,93              988,44                  

Productos financieros 119.342,68          110.223,63          100.485,11          88.488,91            75.907,33            62.415,43            48.740,68            35.214,98            21.186,67            15.618,13            9.581,51              2.948,44              

Gastos de administración (16.174,40)           (15.155,49)           (13.744,12)           (12.325,11)           (10.807,30)           (9.155,17)              (7.594,78)              (5.711,68)              (5.134,18)              (4.487,89)              (3.801,58)              (1.960,00)              

   - Honorarios RAFISA (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              (1.960,00)              

   - Honorarios Gestor (12.914,40)           (11.895,49)           (10.484,12)           (9.065,11)              (7.547,30)              (5.895,17)              (4.334,78)              (2.451,68)              (1.874,18)              (1.227,89)              (541,58)                 (0,00)                      

   - Otros honorarios y gastos (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              (1.300,00)              -                         

Otros resultados -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Flujo relacionado a inversiones en deuda 144.850,86          135.854,34          188.182,45          189.202,08          202.373,94          220.285,03          208.051,10          251.080,54          76.999,41            86.172,67            91.508,12            72.210,35            

Desembolsos -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Amortizaciones 144.850,86          135.854,34          188.182,45          189.202,08          202.373,94          220.285,03          208.051,10          251.080,54          76.999,41            86.172,67            91.508,12            72.210,35            

Flujo proveniente de actividades de financiamiento (250.689,88)        (233.456,96)        (277.710,91)        (268.719,69)        (270.998,81)        (277.331,30)        (253.005,78)        (284.436,05)        (96.703,34)          (98.856,62)          (98.968,79)          (76.544,57)          

Integración de certificados de participación -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        -                        

Pagos por participación (250.689,88)         (233.456,96)         (277.710,91)         (268.719,69)         (270.998,81)         (277.331,30)         (253.005,78)         (284.436,05)         (96.703,34)           (98.856,62)           (98.968,79)           (76.544,57)           

Variación de capital de trabajo del ejercicio (2.670,74)             (2.534,49)             (2.787,47)             (3.353,81)             (3.524,85)             (3.786,01)             (3.808,78)             (3.852,20)             (3.651,45)             (1.553,71)             (1.680,73)             (3.345,77)             

Capital de trabajo al inicio 36.550,01            33.879,27            31.344,78            28.557,31            25.203,50            21.678,66            17.892,65            14.083,87            10.231,67            6.580,21              5.026,50              3.345,77              

Capital de trabajo al cierre 33.879,27            31.344,78            28.557,31            25.203,50            21.678,66            17.892,65            14.083,87            10.231,67            6.580,21              5.026,50              3.345,77              0,00-                      

Caja mínima 4.043,60              3.788,87              3.436,03              3.081,28              2.701,83              2.288,79              1.898,70              1.427,92              1.283,55              1.121,97              950,39                  -                        

Flujo de fondos del inversor (miles de UI)

2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Integraciones -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         -                         

Pagos por participación 250.689,88          233.456,96          277.710,91          268.719,69          270.998,81          277.331,30          253.005,78          284.436,05          96.703,34             98.856,62             98.968,79             76.544,57             

Flujo neto 250.689,88          233.456,96          277.710,91          268.719,69          270.998,81          277.331,30          253.005,78          284.436,05          96.703,34             98.856,62             98.968,79             76.544,57             

Tasa interna de retorno 5,91%


