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ACTUALIZACION DE CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DE
“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL I"

04 - abril - 2022

Plazo:
Titulos de Deuda:

Activo Fideicomitido:

Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion:

Pago de intereses:

Fecha de la 1a. emision:
Tasa:

Fiduciario:

Entidad Representante:
Entidad Registrante:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Vigencia de la calificacion:
Manual utilizado:

', Ante la aparicién de hechos relevantes
CARE puede revisar la calificacion en
cualquier momento

hasta 20 afios a partir de la emision.

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica por hasta la
suma de Ul 940 millones de Valor Nominal

Cesion de la Intendencia de Montevideo de la cobranza realizada a través del
Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares (SUCIVE).

RAFISA (Republica Administradora de Fondos de Inversién SA)

Intendencia de Montevideo (IM)

El capital de los TTDD serd amortizado en cuotas bimensuales a partir del
perfodo de integracion de 5 afios; desde 2022 y hasta 2036. La IM se reserva el
derecho de realizar cancelaciones anticipadas dentro de cada afio.
mensualmente durante el periodo de integracién (5 afios) y luego en cuotas
bimensuales conjuntamente con la amortizacion de capital.

26/12/16

7 % efectivo anual

RAFISA (Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A)

BEVSA

Bolsa de Valores de Montevideo

Ing. Julio Preve y Cr. Martin Duran Martinez

A-uy

hasta 30/11/22!

Manual de Calificacién de Finanzas Estructuradas Generadas por Intendencias
Departamentales
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2 El agente certificador es UNOPS (The
United Nations Office for Project Services)
organismo operacional de las Naciones
Unidas que apoya a sus asociados en la
ejecucion de sus proyectos.

Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado la calificacion de los titulos de
deuda de oferta piiblica emitidos con el respaldo del llamado “Fideicomiso
Financiero Fondo Capital I” manteniendo la categoria A- uy de grado inversor.

El objeto de esta emision consiste en la generacién de recursos para la
realizacion de inversiones en obra publica por parte de la Intendencia de
Montevideo (en adelante IM) por un importe de hasta Ul 940.000.000.

A efectos de realizar dichas inversiones, la IM requiri¢ de financiamiento para
lo cual realizd la emisién de varios titulos de deuda de oferta publica que, una
vez culminado el periodo fijado a esos efectos, alcanzd un total de algo mas
de U1'900.8 millones, por debajo del tope establecido. El repago de los titulos
esta respaldado con la parte de cobranza de tributos que transfiere la IM en
forma bimensual a razén de hasta Ul 18 millones por cuota hasta cancelar la
totalidad de los titulos emitidos, los intereses y los fondos necesarios para
cubrir otros gastos con un tope de Ul 2.160 millones.

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

Respecto de los titulos de deuda cabe seiialar:

+  El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y por
las razones que se desarrollaron en profundidad en el informe juridico
que acompafi6 la calificacion original, ‘no se advierten riesqos juridicos
estructurales en el proceso de emision”.

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

Respecto de la Administracion:

+ Laadministracion fiduciaria esta a cargo de Republica Administradora de
Fondos de Inversion SA (RAFISA) una firma de probada idoneidad en la
funcién requerida.

+ Secontemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos
casos. Se destaca la creacion de una Comision Especial, rgano politico
con representacion de la oposicién que no integra la estructura
administrativa pero con funcién de sequimiento de lo actuado, y la figura
del Agente Certificador, un tercero independiente que tiene la funcién de
contralor de las actuaciones en lo concerniente a la realizacion de la obra
publicay a la contratacion de la misma?.

Respecto de los flujos proyectados:

+ Larecaudacién comprometida para el pago de los titulos de deuda
representa, en términos anuales, un porcentaje relativamente menor de
los ingresos totales de la intendencia y adn de la cobranza que se cede.
Esta situacion no cambia sustancialmente si se considera una segunda
operacién, posterior a ésta en el orden de prelacién pero que afecta
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% Esto cubre también las contingencias
que podrian esperarse como
consecuencia de la pandemia

4. Clausula 28, Contrato de fideicomiso.

el mismo caudal de créditos, denominada “Fideicomiso Financiero

Fondo Agroalimentario”. Considerando ambos fideicomisos, la relacién de
afectacion de recursos es del orden del 2,24 % y del 9,5 % del total de
ingresos municipales o de la recaudacion del SUCIVE respectivamente.

Tampoco parece probable que un eventual escenario muy adverso en lo
econémico pudiera llegar a hacer caer la cobranza por concepto de
ingresos vehiculares por debajo del nivel exigido por esta operacion.

El severo analisis de sensibilidad practicado por CARE, reproduciendo la
situacion de los afios 2001/2003, segun su metodologia, resulté
satisfactorio®.

Razonabilidad de los supuestos utilizados en funcién de los antecedentes
de las proyecciones de la cobranza de la IM, tanto la propia como la de
origen nacional.

Respecto del entorno y el riesgo politico:

La votacion lograda en la Junta, la intervencion del Tribunal de Cuentas,
asi como la creacion de estructuras de supervision de amplia base politica,
permiten contemplar satisfactoriamente los aspectos del riesgo politico
que podrian afectar la situacién de los compromisos asumidos en esta
operacién. Por otra parte, otras fortalezas derivadas de la naturaleza
misma de la estructura colaboran en este sentido.

No se advierten riesgos de esta naturaleza que puedan afectar
significativamente la situacién de los compromisos asumidos en esta
operacién, que no estén debidamente contemplados. En particular se
destacan los compromisos contractuales para que la IM notifique
eventuales nuevas cesiones de modo de poder contrastar todas las
obligaciones con el rubro de retribuciones personales*.

En tal sentido, la IM no ha comunicado nuevas operaciones financieras que
afecten lo comprometido en este fideicomiso.

La crisis sanitaria provocada por el Covid 19 a partir del primer semestre
del afio 2020, si bien afecté la recaudacion de tributos cedida, no tuvo
un impacto de magnitud tal que no haya sido comprendido en el analisis
de sensibilidad. Por otra parte, esta situacion esta en vias de superarse.
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5 La calificacién no representa una
opinién sobre la administracién publica
de turno, ni tampoco es una auditorfa
financiera

6 Ver “Manual de calificacion de
finanzas estructuradas generadas por

Intendencias Departamentales..." Punto 3.

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion
de los titulos representativos de deuda de oferta publica a ser emitidos por
REPUBLICA AFISA (en adelante RAFISA) en su calidad de Administradora
Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Fondo Capital | (en adelante FFFC I)
por un monto total de hasta la suma de Ul 940.000.000 que seran adquiridos
por los beneficiarios. Los titulos que se califican se emiten con el respaldo
correspondiente del fideicomiso financiero. Este se compone del flujo de
fondos futuro que por concepto de cobro de tributos departamentales,
comprendidos en el SUCIVE, es fideicomitido por la IM a RAFISA por hasta

la suma necesaria para cubrir la cancelacion de los titulos, los intereses
comprometidos y todos los gastos inherentes a la implementacion y
administracion de esta operacion. Esta suma se integrard a razén de hasta

Ul 18 millones bimensuales a partir del mes de enero siguiente a la fecha de
emision mas los fondos necesarios para cubrir los gastos del fideicomiso.

RAFISA integra este flujo de fondos en un patrimonio fiduciario destinado
a respaldar la emision de titulos de deuda por hasta la suma ya indicada; el
eventual remanente a la extincion del fideicomiso sera transferido a la IM.

Los tributos a fideicomitir por parte de la IM son los derechos de crédito
presentes y futuros por concepto de recaudacion del impuesto a los vehiculos
de transporte (numeral 6° del articulo 297 de la Constitucion de la Republica),
los recargos, multas y moras, asi como las multas que pudieran corresponder
a los propietarios, poseedores o conductores, a los que tiene o tenga derecho
la IM (en adelante “Ingresos Vehiculares”). Estos son los recursos cedidos al
SUCIVE segun Ley No. 18.860 del 28/12/11. La Cesién de Créditos incluye

los pagos realizados bajo el contrato de Fideicomiso SUCIVE asi como los
eventuales contratos que se firmen en el futuro para la cobranza de los
Ingresos Vehiculares de la IM hasta la concurrencia de todos los importes
adeudados bajo el Contrato de Fideicomiso en los plazos y condiciones
establecidos.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una firma autorizada a ese propésito por el Banco
Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervision y control del sistema
financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no
representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para el o
los beneficiarios, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos de
la inversién como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no audita ni
verifica la exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo procede
de fuentes confiables a su juicio®.

El marco conceptual de esta calificacidn supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacién del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si

corresponde®,
L/
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La presente es una emision de oferta publica, de titulos valores nominativos,
indivisibles y perteneceran en una primera instancia al beneficiario (los
inversores) y son emitidos por RAFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27

de octubre del 2003. Se amortizaran en un periodo de 15 afios, en cuotas
bimensuales una vez finalizado el periodo de integracion o periodo de
ejecucion de obras estimado en 5 afios, es decir, se espera comenzar a
amortizar no mas alla del 4/2/22 y hasta el 4/12/36. La IM se reserva el
derecho de realizar cancelaciones anticipadas dentro de cada afio.

Los intereses se estan cancelando mensualmente durante el periodo de
integracién y una vez culminado el mismo se cancelaran conjuntamente con
la amortizacion en cuotas bimensuales hasta su cancelacion total. La cuota
bimensual conjunta de capital e intereses se estima en Ul 17.495.562, cifra
menor obviamente a la cesién comprometida.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha a partir del 3 de abril
de 1998. Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por
dicha autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en
cada caso el comité de calificacion, el que juzga en funcion de sus manuales.
Estos, su cddigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles
en el sitio web: www.care.com.uy asf como en el del regulador: www.bcu.gub.
uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin
Duran Martinez, y por el Ing. Julio Preve y conté con el asesoramiento juridico
del Dr. Leandro Rama cuyo informe acompafiara como anexo al informe de
calificacion original.

2. Antecedentes generales

+ LaIntendencia Municipal de Montevideo (IM) ha decidido realizar diversas
obras publicas en el Departamento por un total de, aproximadamente
U1940.000.000 segun detalle que se describe en el Anexo A del Contrato de
Fideicomiso.

+ El Tribunal de Cuentas de la Republica (TCR) emitié informe con fecha 20
de enero de 2016 que en lo sustancial dice: “se cumplid en todos sus
términos el articulo 301.2 de la Constitucidn de la Republica”. No obstante
realiza también otras observaciones que, en cuanto eventuales riesgos
juridicos de la estructura, se analizan en el Anexo 1 de la calificacion
original.

+ Por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 35.827 de fecha
1° de febrero de 2016, se aprobd la creacion del Fondo Capital con destino
a financiar obras publicas de movilidad urbana, y gestién y tratamiento
de residuos sdlidos de la ciudad de Montevideo. Dicho Fondo se financiara
con los ingresos obtenidos por la Intendencia provenientes del SUCIVE, por
los montos anuales necesarios para realizar el repago de un capital de
hasta Ul 940.000.000 (Unidades Indexadas novecientos cuarenta millones)
mas intereses y gastos de estructuracion y administracion del
financiamiento; y eventualmente con otros recursos aportados por la
Intendencia.
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+  El Intendente de Montevideo promulgé el Decreto 35.827 en fecha 4 de
febrero de 2016 segun Resolucién No. 492/16. Este Decreto habilité a
la Intendencia a constituir un Fidecomiso mediante el aporte de activos del
Fondo.

+ LaIM habia adherido al Fideicomiso Financiero SUCIVE el dia 4 de enero
de 2012 siendo, desde esa fecha, la titular del 700 % de lo recaudado por el
mismo en lo que refiere al Departamento de Montevideo.

+ EI'9 dejunio de 2016 la Comisién de Seguimiento del SUCIVE, creada por
el art. 3 de la Ley 18.860, otorgd el aval correspondiente a efectos de
la cesion de derechos, por parte de la IM, en consonancia con el decreto
departamental y previa ratificacion del Congreso de Intendentes del 19 de
mayo de los corrientes. Todo lo cual fue informado a RAFISA.

+ Envirtud de lo anterior, las partes (IM y RAFISA) constituyeron el
fideicomiso que nos ocupa, mediante el cual la IM como administradora del
Fondo Capital y en su calidad de fideicomitente, cede créditos del mismo
para emitir Titulos de Deuda y se realicen obras en la ciudad de
Montevideo.

+  En cumplimiento de los fines del Fideicomiso, el Fiduciario es el encargado
de contratar con los Proveedores que sean necesarios para llevar adelante
las Obras. Para ello realiza los llamados a interesados que correspondan,
siguiendo las recomendaciones y con la documentacion y pliegos de
condiciones que sean elaborados por la IM. Asimismo, y en caso de ser
necesario, se podran contratar consultores externos, a efectos de asesorar
en las mencionadas contrataciones o en los que fuere necesario respecto
de las Obras. Todo este proceso sera supervisado por el agente certificador.
El Fiduciario esté autorizado también para reembolsar a la Intendencia,
todos aquellos gastos vinculados a Obras que hayan sido adelantados
por la IM, 0 que sean abonados directamente por la Intendencia (por
ejemplo, pagos por expropiaciones que deban ser realizadas para llevar
adelante las Obras).

+ Con fecha 21/12/16 se firmd el Memorando de Acuerdo entre la IM 'y
UNOPS por el cual esta ultima brinda asistencia técnica para los proyectos
de infraestructura vial y fisica comprendidos en el marco de este
fideicomiso. La implementacién de la Asistencia Técnica se llevard a cabo
a través de cinco madulos de trabajo:

Moédulo 1: UNOPS como Agente Certificador de Obras

Modulo 2: Apoyo a Direcciones de Obra de la IM

Modulo 3: Asesoramiento y Revision de Proyectos, Pliegos y Contratos
Modulo 4: Fortalecimiento de la Oficina de Gestion de Proyectos Estratégicos
Modulo 5: Gestion de Proyectos de UNOPS

+ Con fecha 12/6/19 se modificé el Memorando de Acuerdo entrela IM y la
UNOPS (tal cual se habfa anunciado) con la finalidad de extender la
asistencia técnica brindada por el organismo hasta la finalizacién del
fideicomiso. Esta modificacion fue aprobada por la IM en Resolucion
No 2626/19 de fecha 31/5/19. Ambos documentos figuran como anexo del
Informe de UNOPS No. 10
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No vinculado directamente a esta operacién en cuanto a sus objetivos

pero si en cuanto a los recursos afectados para el repago de las

mismas, se constituyé con fecha 23/3/18 el “Fideicomiso Financiero Fondo
Agroalimentario” entre RAFISA 'y la IM por el que se emiten el equivalente
de hasta Ul 240 millones y que se encuentra en plena ejecucion.

Con fecha 10/6/2021, los firmantes del contrato de fideicomiso realizan
una nueva modificacion de contrato (la tercera) referida al inciso cuarto de
la clausula 12 del mismo, en la redaccién dada segin modificacion
efectuada el 26/6/2020. La misma refiere a la fecha tentativa de la Ultima
emision para cancelar los remanentes de contratos de obra vigentes a ese
momento.

3. Hechos salientes del periodo

La UNOPS continta elaborando los informes de avance dando cuenta de
las actividades de Asistencia Técnica vinculada a la ejecucion de las obras.
De acuerdo a dichos informes nada hace suponer que las obras no se
estén llevando a cabo en los términos razonablemente previstos; en
particular se destaca su rol de Agente Certificador brindando la no objecién
al pago de los certificados de obra que se van presentando. En esta
ocasion, el dltimo informe presentado fue el No. 19 correspondiente al
periodo noviembre 2021 - febrero de 2022 que da cuenta del porcentaje de
avance en cada obra.

El6/12/2021 se realizé la ultima emision por un monto de Ul 256 millones,
totalizando una cifra final acumulada de Ul 900.8 millones todas ellas

con un interés de 7 % efectivo anual sobre saldos. De esta forma culming
el periodo de emisiones y en febrero de 2022 comenz¢ la etapa de
cancelacion segun lo previsto hasta el afio 2036.

Segun surge de los EE.CC al 31/12/21 los pagos por participacion
certificado (obras) acumulados a esa fecha ascienden a $ 2.923 millones ($
578 millones se pagaron en el afio 2021) todo lo cual ha sido controlado
por la UNOPS.

Con fecha 27/10/2021, se produce una nueva modificacién de contrato
referida al inciso cuarto de la clausula 12 del mismo, en la redaccién dada
segun modificacion efectuada el 10/6/2021. La misma refiere una vez

mas a la fecha tentativa de la Ultima emisién para cancelar los remanentes
de contratos de obra vigentes a ese momento.

4. Objeto de la calificacion e informacion analizada.

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios
de recuperar el monto por el que adquirieron los titulos de deuda en las
condiciones de interés y plazo que se informan sucintamente en la Seccion I,

La informacidn analizada en esta oportunidad incluye entre otros los
siguientes documentos:

Informe de calificacién original y sucesivas actualizaciones
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+ Informe de calificacion y actualizaciones del “Fideicomiso Financiero
Fondo Agroalimentario”

+ EE.CC delaFiduciaria al 31/12/21

+ EE.CC del Fideicomiso al 31/12/21

+ Actualizacion de la recaudacion del SUCIVE al mes de diciembre de 2021.

+ Informe de avance nimero 19 de la Oficina de Naciones Unidas de
Servicios para Proyectos (UNOPS) correspondiente al cuatrimestre

noviembre 2021 a febrero 2022.

«  Nueva modificacion de contrato de fecha 27/10/2021.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario que seran adquiridos
por el o los beneficiarios, en oferta publica, en dos tramos segun se detalla
mas adelante. Los bienes fideicomitidos para el pago de dichos titulos estan
constituidos por flujo de fondos comprometidos a partir de la cesion de

la recaudacion correspondiente y necesaria de tributos municipales a los
vehiculos automotores. Un resumen de la descripcion de los titulos es la

siguiente:
Titulos:
Moneda:
Monto de
Emision:
Interés:

Plazo:

Pago de
intereses:

Amortizacion
del capital:

Activo

fideicomitido:

Agente
certificador:

Titulos representativos de deuda

Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la
fecha de emision

U1 900.8 millones
7 % efectivo anual.

Hasta 20 afios a partir de la emision. Este periodo se
compone, en principio, de 5 afios para la ejecucion de obras
e integracion de los fondos emitidos y 15 afios para su
cancelacion.

Los intereses de los Titulos de Deuda seran cancelados

en cuotas mensuales durante el periodo de integracion y
posteriormente en cuotas bimensuales conjuntamente con
la amortizacién de capital.

El capital comenzara a amortizarse luego de culminado

el periodo de ejecucion, en cuotas bimensuales por un
periodo estimado en 15 afios. La primera cuota vencié (y se
abond) el 4/2/22 y de ahi en mds lo hara todos los meses
pares, sin perjuicio de la facultad del Fideicomitente

de solicitar el pago en forma anual en el mes de febrero,

y en tal caso adelantandose y canceldndose los pagos del
afio corriente calendario.

Flujo de Fondos por Ul 18.000.000 bimensuales hasta
alcanzar la suma necesaria para que el Fideicomiso cancele
todas las obligaciones emergentes del Contrato. El flujo
provendra de los créditos presentes y futuros que la IM tiene
derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE por concepto de
los pagos que por tributos, precios y otros ingresos
departamentales efectien sus contribuyentes y clientes,
independientemente de quién sea en el futuro el fiduciario
administrador del SUCIVE.

Oficina de las Naciones Unidas de Servicios Para Proyectos
(UNOPS)
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Entidad
Representante: Bolsa Electronica de Valores SA (BEVSA)

Entidad

Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo (BVM)
Calificacion

de Riesgo: A-uy

Analisis Juridico

Al tratarse de una cesion de cobranza de tributos y de un financiamiento a
largo plazo que trasciende el periodo de la actual administracion municipal,

el andlisis juridico es basico para blindar el negocio financiero. Resulta clave
por tanto a juicio del Comité de Calificacion de CARE la legitimacién de todo lo
actuado.

A tales efectos CARE conté con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama
cuyo informe completo acompafié al informe de calificacién original como
Anexo 1 por lo que se considera innecesario reiterar acd y sélo se reproduce, a
titulo informativo, su conclusion final:

“En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de emision.”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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Ill. LA ADMINISTRACION
La Fiduciaria

La empresa administradora o fiduciaria es Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (Republica AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este anélisis el ajuste de
Republica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
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 administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de
octubre de 2003. Su Unico accionista es el Banco de la Republica Oriental del
Uruguay (BROU).

Segun EE.CC al cierre del ejercicio 2021 la firma alcanza un patrimonio
contable de de $ 840 millones. Esto supone un incremento de 8,5 % con
respecto a diciembre del afio anterior (en moneda corriente). La liquidez,
medida como la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene
guarismos muy altos. Un resumen del estado de situacién patrimonial y su
comparativo con los dos ejercicios anteriores se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 1: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 31-Dec-21 31-Dec-20 31-Dec-19
Activo 951.963 869.245 810.023
Activo Corriente 204.024 199.937 224515
Activo no Corriente 747.939 669.308 585.508
Pasivo 112.214 95.385 107.260
Pasivo Corriente 84.326 73.727 90.321
Pasivo no Corriente 27.888 21.658 16.940
Patrimonio 839.748 773.859 702.762
Pasivo y Patrimonio 951.963 869.245 810.023
Razon Corriente 2,42 2,71 2,49

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, al cierre del ejercicio
mencionado la firma sigue mostrando resultados positivos tal como se
muestra en el cuadro siguiente.
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7 Enrelacién a la crisis sanitaria
provocada por el COVID 19, la Gerencia
estima que dicha situacion no tendra
un impacto significativo en sus estados
financieros, ya que los principales
negocios de la compafifa son contratos
de largo plazo y no han evidenciado

a la fecha dificultades operativas y/o
financieras.

8 En relacién a la crisis sanitaria, se

dice que con la informacion disponible

se estima que la pandemia no tendré

un efecto significativo en los estados
financieros del Fideicomiso por cuanto
éste mantiene un crédito correspondiente
a la cesién de derechos de cobro SUCIVE,
los cuales se encuentran comprometidos
para el repago de los titulos.

Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 31-Dec-21 31-Dec-20 31-Dec-19
Ingresos Operativos 383.066 291.254 270.520
Gastos de Adm y Ventas (246.739) (223.497) (204.707)
Resultado Operativo 136.327 67.763 65.820
Resultados Diversos - 171 245
Resultados Financieros 11.912 78.752 65.260
IRAE (30.317) (30.869) (28.376)
Resultados del periodo 117.927 115.817 102.948
Otro resultado integral 8.962 279 19.465
Resultado integral del periodo  126.889 116.096 122.413

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva RAFISA continta teniendo niveles de solvencia y liquidez muy
solidos’.

Al'31 de diciembre de 2021, RAFISA mantenia la administracion de una
importante cantidad de fideicomisos en diversas areas y de distinto tipo lo que
garantiza su idoneidad para la funcion.

El Fideicomiso?®

El Fideicomiso se cred mediante contrato celebrado el 26 de setiembre de
2016 entre RAFISA (la Fiduciaria) y la Intendencia de Montevideo (IM). Segun
modificacion de contrato de fecha 25 de noviembre de 2016 se fij6 el monto de
la cesién bimestral que la IM hara al mismo para cubrir la cancelacién de los
titulos, sus intereses y demas gastos, en Ul 18 millones. Esto tendra un tope
de Ul 2.160 millones. En consecuencia, el cronograma de fondos a percibir por
parte del Fideicomiso desde el afio 2017 hasta el afio 2036 inclusive es de Ul
108 millones anuales (pagaderos en seis cuotas bimensuales de Ul 18 millones
cada una).

Durante el periodo de gracia, ya culminado, las cesiones se realizaron en la
medida de las necesidades del fideicomiso, pudiendo ser menos tal como
ocurrié mientras solamente se pagaban intereses. La amortizacion de los
titulos en los términos ya descritos, comenzé en 2022.

En diciembre de 2021 se completd la totalidad de la emisién que alcanzé un
valor nominal de Ul 900.813.745 (menor al tope autorizado de Ul 940 millones)
culminando asi el periodo de inversién dando paso a partir del afio 2022 al
periodo de cancelacién de los TD.

Los intereses se pagaron mensualmente los dias 5 de cada mes luego de

la fecha de emisidn; una vez vencido el periodo de gracia, los intereses se
abonaran conjuntamente con las amortizaciones de capital. Estas, se dispuso
comenzaron a partir de febrero de 2022; las cuotas de amortizacién e intereses
a partir de entonces, tendran un ritmo himensual con vencimiento en los
meses pares.

AI'31/12/2021, los EE.CC del Fideicomiso, expuestos en forma resumida,
mostraban lo siguiente:
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Cuadro 3: Estado de Situacion del Fideicomiso (millones $)

Concepto 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019
Activo 7.173 5.313 5.005
Activo Corriente 2.200 528 466
Activo no Corriente 4973 4785 4.539
Pasivo 4.961 2.595 1.348
Pasivo Corriente 318 113 225
Pasivo no Corriente 4.643 2.482 1.123
Patrimonio 2.213 2.718 3.656
Pasivo y Patrimonio 7.173 5.313 5.005
Razon Corriente 6,92 4,67 2,07

Fuente: EE.CC del Fideicomiso

Al cierre del afio 2021 figura como pasivo la totalidad de la emisién por unos
U1900.8 millones ya que, como queda dicho aln no se habia comenzado a
amortizar. Los pagos realizados en el ejercicio dltimo fueron Ul 38.8 millones,
exclusivamente por concepto de intereses.

Con el producto de las emisiones realizadas, se van cancelando los certificados
de obra cuyo control realiza la UNOPS. Los gastos por participacion (pagos por
obras en ejecucion) certificados, ascendieron en el afio 2021 a $ 578 millones,
alcanzando un total acumulado de $ 2.923 millones distribuidos entre las
distintas obras, varias de las cuales ya han culminado segun se desprende de
los informes de UNOPS.

Con fecha 4/2/2022 se pag6 la primera cuota de amortizacion.

El cronograma de pagos por cancelacion de las emisiones recibidas asi como
la cesidn de tributos a recibir se visualiza en el Cuadro 4.

Riesgos considerados:

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcion,
su solvencia y liquidez. Riesgo casi nulo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior resulta muy poco probable.
Riesgo muy bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en el flujo futuro de cobranza necesario para
pagar los aportes al fideicomiso financiero. Como queda referido el fiduciario
recibe la cesion del flujo futuro de la cobranza de patentes de vehiculos y
demas ingresos vehiculares de la IM y con el mismo paga las obligaciones
asociadas a los titulos de deuda emitidos.

Los titulos de deuda que se emitieron alcanzaron un total de Ul 900.8
millones. Los mismos se amortizaran en cuotas bimestrales a partir de febrero
de 2022 (ya se abond) durante 15 afios, venciendo en 2036. Durante los
primeros 5 afios, que fue el periodo de integracién, solo se pagaron intereses
en forma mensual. Para hacer frente a estos compromisos, asi como al objeto
principal que es el pago de las obras, el fideicomiso cuenta con el monto de la
emision y con la cesion de tributos provenientes del SUCIVE y corresponden a
la IM.

El contrato prevé como aspecto novedoso que sea el propio fideicomiso quien
lleve adelante el proceso de contratacion de proveedores que ejecutan la obra
prevista. Sin embargo es la IM la encargada de confeccionar los pliegos que
regira dicho proceso asi como seleccionar y contratar la figura del Agente
Certificador encargada del contralor de todo lo actuado. Se trata en este caso
de un organismo de Naciones Unidas lo que asegura transparencia e idoneidad
(UNOPS) y sus informes periddicos son remitidos a CARE los que son tenidos
en cuenta para la elaboracién de este informe. Fue prevista, ademas, una
Comisidn Especial con amplia representacion politica con funciones de
seguimiento (hasta la fecha, no consta que haya tenido necesidad de actuar).
Todo el procedimiento estd exhaustivamente descripto en el Contrato de
Fideicomiso y fue objeto de especial atencién en el analisis juridico que
practicd CARE con las conclusiones expuestas en el capitulo correspondiente.
Como se ha dicho, este proceso casi ha culminado restando finalizar algunas
obras que se iran pagando conforme lo certifique la UNOPS.

Analisis de Suficiencia

Estd previsto que la IM ejerza la opcién de pagar anticipadamente el importe
anual (amortizacion e intereses) en el primer vencimiento, esto es en el mes
de febrero. Importa entonces analizar la cifra que esto supone en relacién a la
cifra de tributos cedidos y la relacion entre éstos y el total recaudado.

El cronograma de pagos que se expone a continuacion surge del monto real
emitido, aplicando la tasa efectivamente fijada en cada emision (7 % efectivo
anual sobre saldos) y con el porcentaje de amortizacion variable cada afio
segun surge de la documentacion correspondiente.

Por otro lado, con un desfasaje de aproximadamente dos afios, la IM
constituy6 una operacion similar a ésta en cuanto a su estructura financiera
aunque sustancialmente menor ( Ul 240 millones) para cuyo repago
comprometid la misma fuente de recursos, esto es, la recaudacion del
SUCIVE. Més alla que en el orden de prelacion esta primero este fideicomiso,
corresponde un analisis conjunto. Esto es lo que se muestra en el cuadro
siguiente.
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Cuadro 4: Cronograma tentativo de pagos maximo de ambos

fideicomisos (miles de Ul)

ano capital intereses capital  intereses total pagos cesiones
2022 45.581 63.057 6.849 13.373  128.860 130.200
2023 37.924 59.866 7.260 12962 118.013 130.200
2024 40.537 57.212 7.695 12,527 117.970 130.200
2025 43.419 54.374 8.157 12.065 118.015 130.200
2026 46.482 51.335 8.647 11.576  118.040 130.200
2027 49.725  48.081 9.165 11.057 118.028 130.200
2028 53.238  44.600 9.715 10.507 118.060 130.200
2029 56.931  40.874 10.298 9.924 118.027 130.200
2030 60.895  36.888 10.976 9.306 118.005 130.200
2031 65.129  32.626 11.571 8.651 117.977 130.200
2032 69.723  28.067 12.265 7.957 118.012 130.200
2033 74587  23.186 13.001 7221 117.995 130.200
2034 79.812  17.965 13.781 6.441  117.999 130.200
2035 85.397  12.378 14.608 5.614 117.997 130.200
2036 91.433 6.400 15.484 4738 118.055 130.200
2037 16.414 3.808 20.222 22.200
2038 17.399 2.824 20.223 22.200
2039 18.443 1.780 20.223 22.200
2040 19.549 673 20.222 22.200

Totales 900.814 576.908 231.219 153.004 1.861.943 2.041.800
Fuente: CARE en base a RAFISA
NOTA: las dos primeras columnas corresponden al Fideicomiso Fondo Capital y las siguientes al

Fideicomiso Fondo Alimentario

El célculo de los intereses se hizo en forma anual sin considerar las
amortizaciones que se van haciendo a lo largo de cada afio por lo que estan
sobreestimados. Aun asf, los montos comprometidos por la IM (tltima
columna, sumadas ambas cesiones) son suficientes para afrontar estos pagos.

Se reitera que la opcién de pago anticipada es perfectamente posible en virtud
de la distribucion de la recaudacién del SUCIVE a lo largo del afio (ver Cuadro 7).

Habiendo comprobado la suficiencia de los tributos cedidos, interesa conocer
cuanto representan estos compromisos respecto al total de la recaudacion por
concepto de Ingresos Vehiculares (SUCIVE) y atin respecto a la totalidad de
SUS recursos.

En tal sentido, a continuacion se expone en el cuadro siguiente, en forma
resumida, las principales partidas del presupuesto de la IM para el periodo
2021 - 2025 expresadas en millones de Ul.
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Cuadro 5: Presupuesto 2021 - 2025 a valores de diciembre 2020
(millones Ul)

Concepto 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 5.500 5.811 5.726 5.752 5.843
Recursos propios 4.795 4.929 5.050 5.075 5117
Aportes Gobierno Central 503 519 517 514 514
Total recursos 5.297 5.448 5.566 5.589 5.631
Financiamiento externo 202 363 160 163 212
Egresos 5.102 5.232 5.244 5.248 5.277
Gastos de Funcionamiento 1.942 2.023 2.023 2.023 2.023
Retribuciones personales 2.434 2.467 2.480 2.484 2.513
Inversiones con fondos propios 585 601 601 601 601
Junta Departamental 140 140 140 140 140
Resultados antes de amortizaci fin. 398 579 482 504 566
Amortizaciones financieras largo plazo (1) 180 181 174 177 180
Inversiones con financiamiento externo 202 363 160 163 212
Resultado final 15 34 149 163 173

Nota: Ta conversidn a UT se hizo segun cotizacion al 31/12/2020: 4,7846
Fuente: Sitio web de la IMM
(1) incluye amortizacion y gastos del Fondo Capital;

Por otra parte, la recaudacion real del SUCIVE correspondiente a la IM se situé
en 2021 en el orden de las Ul 1.370 millones, 9 % méas que el afio anterior
retomando la tendencia creciente histérica luego de la caida del afio anterior
provocada por la crisis sanitaria.

Cuadro 6: Recaudacion SUCIVE (millones Ul)

Aiio Monto Incremento
2021 1.370 9%
2020 1.255 -6%
2019 1.335 2%
2018 1.312 6%
2017 1.235 1%
2016 1.109 9%
2015 1.013 19%
2014 849 15%
2013 739

Fuente: RAFISA

En términos anuales, el compromiso de tributos a fideicomitir es de Ul 108
millones, producto de seis cuotas bimensuales de Ul 18 millones y desde el
afio 2021 cuando empiecen a regir las obligaciones del segundo fideicomiso
es de Ul 130.2 millones anuales. Esto representa alrededor de 2,24 % de los
recursos presupuestales totales de la IM para el afio 2022 y alrededor del 9,5 %
de la recaudacion del SUCIVE del 2021 (Ver Cuadros 5y 6).

Interesa no obstante, analizar la cadencia en que habra de producirse la
cesion de tributos. Esta previsto que la remuneracion de los titulos se haga en
cuotas himensuales pero la IM se reserva el derecho de anticipar, dentro de
cada afio, el pago total en el primer vencimiento, esto es, en el mes de febrero.
Esto responde a que, si bien la recaudacion de los tributos vehiculares se
distribuye de la misma forma que el pago propuesto (en forma bimensual) |a
misma no es proporcional sino que tiene una alta concentracion en la primera
cuota anual (enero) por el incentivo que representa el descuento ofrecido por
cancelacion de la patente anual en esa fecha. Al respecto la IM informaba en
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% La conversion a Ul la hizo CARE segun
cotizacion de mitad de cada mes

el Prospecto de esta operacién que, histéricamente, en enero se concentra
alrededor del 50 % de la recaudacién total mientras que para las 5 restantes
cuotas (meses impares) la recaudacion oscilaba entre 6 % y 7% en cada
cuota completandose el resto de la recaudacion en los meses sin vencimiento
(pares) arazonde 2 % a 5 %.

CARE verifica que esta estructura se mantenga esencialmente vigente a partir
de la recaudacion del SUCIVE cada afio, el Ultimo de los cuales corresponde

al afio 2021 inclusive® . Del cuadro siguiente se desprende que, efectivamente,
la distribucion de la recaudacion se mantiene basicamente en los términos
informados en el Prospecto.

Cuadro 7: Recaudacion mensual Sucive 2021

mes millones Ul %
enero 683 50%
febrero 31 2%
marzo 97 7%
abril 24 2%
mayo 91 %
junio 41 3%
julio 99 %
agosto 38 3%
setiembre 95 7%
octubre 37 3%
noviembre 91 7%
diciembre 42 3%
Total 1.370 100%

Fuente: RAFISA

Puede comprobarse, también, que el compromiso de ceder al fideicomiso Ul 18
millones bimensualmente es perfectamente alcanzable; es mas, si la IM optara
por anticipar los pagos de todo el afio al primer vencimiento (bimestre enero/
febrero) se observa que también serfa posible.

Otras cesiones

Segun clausula 28 literal a. del contrato de fideicomiso, la IM declara 'y
garantiza que ‘A la fecha no existen cesiones de créditos anteriores de los
ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE".

Ademas, de contraer otras obligaciones de esta naturaleza, se compromete a
informar a CARE, lo que al momento de redactar este informe no ha ocurrido.

Sensibilizacion

No resulta pertinente vincular el riesgo de modo estrecho con la realidad
econémica actual de la IM. Solo puede mencionarse que no resulta posible
que la Intendencia deje de funcionar, o que deje de recaudar conforme a lo
establecido.

A modo de sensibilizacion, se establecié la eventualidad de un escenario

de crisis econdmica que implique una caida importante de la recaudacion.

En tal sentido, la informacién que obra en poder de CARE proporcionada

por OPP, establece que en la crisis del 2001/2003 cayeron mucho mas los
L/
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10| a caida de la economia para el afio
2020 fue de 5,9 % del PBI.

ingresos de las intendencias en general, provenientes de fuentes locales,
que las provenientes de origen nacional. En Montevideo el comportamiento
fue diferente y parece l6gico en tanto Montevideo se aparta sensiblemente
del resto de las intendencias en cuanto a la estructura de sus recursos.
Mientras que para el conjunto de las intendencias del interior, los recursos
propios representan, en promedio, el 67 % en Montevideo representa
aproximadamente, de acuerdo a lo que se puede observar en el Cuadro 5,
alrededor del 85 %.

La informacidn anterior sugiere que con esta estructura podria ser diferente
la sensibilidad a una eventual crisis en comparacion con las demas
intendencias. Si bien se reconoce un enlentecimiento en la economia del pais,
particularmente en 2020 tras la crisis sanitaria'®, pero ya en 2021 se registré
una recuperacion del 4,4 %; ningun analista pronostica, al menos en el corto
plazo, una caida en el PBI de la magnitud registrada en la crisis mencionada.

No obstante, se simuld el efecto que podria tener una crisis de la magnitud de
la ocurrida en 2001/2003. Cabe recordar que en ese entonces, el PIB cay6 en
volumen fisico en el 2001 y 2002 un 11,83 %. Por su parte la recaudacion total
de la IM cay6 el 12 % real en un solo afio (2002) y la propia un 10 %.

Cuadro 8: Evolucion de ingresos de la IM en periodos de crisis

Concepto 2001 2002 2003
Ingresos totales 3,40% -12,80% 1,80%
Transferencias Gobierno Nacional 2490%  -40,30% 78,60%
Recursos de origen departamental 2,00% -10,60% -2,30%
PBI (Indice Volumen Fisico) -3,78% -7,76% 0,78%

Fuente: OPP y BCU

Teniendo presente estos datos histdricos cabe plantear dos escenarios de
sensibilizacién: uno moderadamente critico con una caida de la recaudacion
en moneda constante del 5 %, y otro escenario mas severo con una caida del
10 % que reproduce lo ocurrido en 2002. Se toma este porcentaje referido a los
recursos propios en razon de la volatilidad que para Montevideo registran las
transferencias.

Los resultados, que demuestran que no hay riesgo de atender como minimo
las retribuciones personales (Rubro 0), se exponen en el cuadro siguiente.

Cuadro 9: Sensibilidad, Ingresos abatidos 5% y 10 %

Concepto (aio 2022) millones Ul
Recursos totales abatidos (5 %) 5.520
Recursos totales abatidos (10 %) 5.230
Tributos cedidos 130
Recursos disponibles esc. 1 5.390
Recursos disponibles esc. 2 5.100
Retribuciones prsonales 2.467
Excedente 1 2.923
Excedente 2 2.633

Fuente: CARE en base presupuesto M
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Las cifras utilizadas corresponden a las establecidas en el presupuesto
quinquenal (2021 - 2025) y en particular las correspondientes al afio 2022.

Como tributos cedidos se incluyen los Ul 130.2 millones correspondientes a los
dos fideicomisos.

Puede comprobarse que en un escenario como el descripto los recursos de la
IM serian suficientes para hacer frente las obligaciones emergentes de este
fideicomiso y del anterior sin que corra ningun riesgo el atender, ademas, los
rubros personales y disponer aln de un excedente importante.

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de
generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en
tiempo y forma tendrian que ver solo con decisiones de politica publica que no
corresponden a este capitulo. Riesgo muy bajo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es practicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacién
(U) y la recaudacién municipal se realiza en pesos que se puede suponer
confortablemente que también se ajustaran segun la inflaciéon por el periodo
de amortizacion del titulo que se emite. Riesgo casi nulo.
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V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de la
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos no
tiene vinculo alguno con el desempefio de algin negocio o sector concreto a
ser evaluado en su capacidad de generarlos. No hay por tanto un mercado

a analizar ya que los flujos se generan por decision politica de la IM 'y no por
operaciones empresariales desarrolladas por agentes econémicos.

Riesgos considerados

En consecuencia no corresponde el anélisis del llamado riesgo mercado, como
no existe en consecuencia tampoco un analisis del llamado riesgo de politicas
publicas sectoriales referidas a ese mercado.

Destaca en cambio el riesgo politico, que en este caso a su vez se puede
descomponer en dos consideraciones.

1. Por una parte podemos juzgar el riesgo politico propiamente dicho, es
decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la construccion
financiera, aun cambiando los gobiernos nacionales o municipales.

2. Por otra corresponde analizar qué pasaria si por contingencias
derivadas de la marcha de la economia, o de la calidad de la administracion
presupuestaria, se generara un déficit municipal dificil de financiar.
Qué posibilidad existiria que en este caso y aun existiendo una disposicion
normativa, se resolviera de hecho postergar el aporte presupuestario al
fideicomiso, que constituye la base del repago.

El aporte es creado como ya se refirié por decision de la IM con anuencia

de la Junta Departamental por 21 votos en 25, e intervencion del TCR. Esto
determina una seguridad en su generacién que deriva por tanto de la misma
norma. En otras calificaciones de fideicomisos financieros procedentes de
construcciones legales, se ha considerado siempre por parte de los analistas y
las calificadoras a la ley, en especial cuando es votada por amplias mayorias,
como una fuente de importante seguridad de repago. En este caso la situacion
es analoga: se trata de otra norma, una resolucién municipal, ratificada por la
Junta por mayorias especiales. Es cierto que se trata de una norma de menor
jerarquia que la ley pero su fortaleza la consideramos aunque algo menor,
similar.

Con respecto a los temas presupuestarios, el comportamiento de la
administracion actual no permite advertir conductas respecto del gasto que
supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default de una
deuda con instituciones importantes, y en violacién de contratos, parauna
cantidad bastante menor respecto de la recaudacion total. Por otra parte la
conducta presupuestal histérica de la IM, no se ha caracterizado por ningun
desorden manifiesto, tal como se aprecia en la grafica siguiente.
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1. CARE dispone de estimaciones de
correlaciones de media a altas entre
evolucién del PBI 'y la recaudacion

municipal en periodos largos, que no
alteran las conclusiones del andlisis.

12 EIUBI - Uruguay Bond Index. Fue
desarrollado en el marco del trabajo
Spread Soberano: evidencia empirica

del caso uruguayo (Diciembre 2001) [1]
donde se investigaron los determinantes
del riesgo pais de Uruguay.
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Y aunque las transferencias desde el gobierno central, para el caso de

esta intendencia son diferentes en proporcién y relevancia a las de las
intendencias del interior, tampoco a nivel nacional se pueden prever conductas
presupuestales sin atencion al equilibrio interno™'.

Por tanto no hay elementos que permitan advertir peligro de incumplimiento
derivados de descuido de los equilibrios necesarios, menos aun considerando
que por la constitucion del fideicomiso la recaudacion del SUCIVE se dirige en
primer lugar a él, y éste paga sus obligaciones. Asimismo, la contingencia de
una eventual caida de la recaudacion de tributos fue analizada en este mismo
informe en la seccién dedicada al activo subyacente comprobandose que sus
consecuencias, aln en hipétesis extremas, no generarian un escenario critico.
Ademas, cualquier incumplimiento comprometeria la posibilidad de utilizar
este instrumento financiero para otros fines y para otras intendencias. Cabe
agregar que el pais contaba al 30/3/2022, con un indice UBI' de 97 puntos,
se trata de un guarismo consistente con la calificacion de grado inversor de la
deuda publica.

Asi como no se prevé un desequilibrio pronunciado en las cuentas municipales,
lo mismo puede decirse a nivel nacional. Esto se recoge en las estimaciones
del cuadro que sigue.
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Cuadro 10. Variables Macroeconémicas Marzo 2022

Resumen con informacion al 31-03-2022 Var % respecto al periodo previo.

2021 2022 2023
1 PIB Mundo 59 44 38
2 PIB EEUU 56 4 2,6
3 PIB CHINA 8,1 48 52
4 PIB BRASIL 47 0,3 1,6
5 Precios commodities 16,1 31 -19

Uruguay Fiscal Expectativas presupuestales

2021 2022 2023 2024
6 Resultado RSPGNF %/ PIB -3,1 -3,5 -3 3
Deuda Neta % PIB 61,7 64 63,8 639
Verif. Expectativas BCU EN 3-2022

2021 2022 2023 2024
7 PIB Var% respecto al afio previo 4.4 38 2,93 2,73
8 IPC. Var% respecto al cierre del afio previo 8,0 79 6,85 6,5
9TC $/USD 43,6 445 46,7 48,95

Fuentes y Observaciones:

1 a5 FMI Outlook Enero 2022; 6 Resultado ajustado MEF sin Fideicomiso “Cincuentones”
6. RSPGNF. Resultado Sector Publico y Gobierno No Financiero

7 a9 MEF marz 2022 BCU Encuesta Marzo 2022.

En definitiva, un default de esta deuda supondria: una prolongada recesion, que
ninguna estimacién confiable prevé por ahora; una repercusion severa de la
misma en la recaudacién municipal, muy superior a la estimada en el andlisis
de sensibilidad (que recoge lo sucedido en la recesion de 2001 y 2002); una
merma de igual magnitud en la cobranza del SUCIVE; una norma juridica que
hiciera caer las cesiones, en violacion de otras disposiciones. La probabilidad
de cualquiera de estos eventos es baja; y la de todos a la vez mucho menor.

En consecuencia el riesgo politico, descompuesto en sus dos partes como se
sefiald, se considera casi nulo.
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13 CATEGORIA A-.uy. Se trata de
instrumentos que presentan para el
inversor un riesgo bajo ya que evidencian
un buen desempefio y una buena
capacidad de pago. El propio papel, la
condicién de la administradora y de las
empresas involucradas, la calidad de

los activos, su capacidad de generar

los recursos y la politica de inversiones,
y las caracteristicas del entorno, dan
satisfaccion a los andlisis practicados.
Ajuicio del comité calificador solo en
casos extremos, eventuales cambios en
los activos o sus flujos, en la sociedad
emisora, en los sectores econémicos
involucrados, o en la marcha de la
economia, pueden incrementar levemente
el riesgo del instrumento, que se muestra
discretamente sensible a variaciones

en las condiciones econémicas o de
mercado. La probabilidad de cambios
desfavorables previsibles en el entorno
es baja y compatible con la capacidad

de la entidad de manejarlos, aunque
incrementando también levemente

el riesgo. El signo (-) indica que la
calificacion se acerca mas a la categoria
inferior de acuerdo al puntaje. Grado de
inversion con observaciones.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van
generando puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo al manual de
calificacion.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos,
cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como los realizados por
CARE; con la informacion publicamente disponible; el comité de calificacion de
CARE entiende que los titulos recogen la calificacion A-.uy de la escala de nuestra
metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor”.

Comité de Calificacion
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