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1. AVISO IMPORTANTE 
 

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 

POR RESOLUCIÓN SSF-2021-491 DE FECHA 30 DE JULIO DE 2021 . 

 

ESTA INSCRIPCIÓN SÓLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS 

LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 

EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA EMISIÓN, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO 

DEL FIDEICOMISO. 

 

LA INSCRIPCION DEL FIDUCIARIO EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL 

DEL URUGUAY SOLO SIGNIFICA QUE EL EMISOR DE VALORES HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS 

ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, SIN QUE DICHA INSCRIPCION SIGNIFIQUE QUE EL 

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DEL FIDUCIARIO NI SOBRE 

SU FUTURO DESENVOLVIMIENTO. 

 

REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A., CON DOMICILIO EN 25 DE MAYO 

552, MONTEVIDEO (EN ADELANTE REPÚBLICA AFISA), MANIFIESTA QUE LA INFORMACIÓN 

CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO RELATIVA A LOS TÍTULOS DE DEUDA A EMITIRSE, 

ES FIEL Y VERAZ EN TODOS LOS ASPECTOS MATERIALES Y QUE NO CONTIENE OMISIONES NI 

INDUCE EN ERROR.   

 

REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A., ES RESPONSABLE DE LA 

VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y ECONÓMICA DE REPÚBLICA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A., ASÍ COMO DE TODA OTRA INFORMACIÓN 

RESPECTO DE SI MISMO SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO.  

 

EL DIRECTORIO DE REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. MANIFIESTA, 

CON CARÁCTER DE DECLARACIÓN JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA 

DE SU PUBLICACIÓN, INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS CARACTERÍSTICAS DEL 

FIDEICOMISO DENOMINADO “FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I”, SOBRE LOS ACTIVOS 

QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A 

LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 
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LA INTENDENCIA DE MALDONADO, EN SU CALIDAD DE FIDEICOMITENTE Y REPÚBLICA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y 

GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL “FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I” 

SON CIERTOS Y LEGÍTIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN A 

EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE 

DESCRIBEN EN EL DOCUMENTO DE EMISION, EL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y EL PRESENTE 

PROSPECTO. 

 

LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE LA INTENDENCIA DE MALDONADO 

FUE PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.  

 

LA INSCRIPCIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA Y 

DE BVM NO IMPLICA UNA RECOMENDACIÓN DE ESTAS PARA LA ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI 

UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA Y BVM NO ASUMEN RESPONSABILIDAD 

ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS 

POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO BAJO LOS TÍTULOS DE DEUDA, NI POR LA INFORMACIÓN 

CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO.  

 
BEVSA TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE, LA FACULTAD 

PARA REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TÍTULOS DE DEUDA FRENTE AL FIDUCIARIO 

FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE. 

 

LA CALIFICACIÓN DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANÁLISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS 

RIESGOS INHERENTES A LA INVERSIÓN) HA SIDO CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE 

RIESGOS S.R.L. Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 

 

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE 

RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARÁ LA DECISIÓN A SU SÓLO RIESGO 

Y REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRÁ DE 

FORMAR SU DECISIÓN SOBRE LA BASE DE LA INFORMACIÓN QUE PROCURE POR SUS PROPIAS 

FUENTES.  
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AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN 

SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE 

LOS MISMOS, Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR.   

 

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO, EL AGENTE DE PAGO, LA ENTIDAD 

REGISTRANTE, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS 

TITULOS DE DEUDA COTICEN, ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI 

DE GARANTÍA, POR EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA. EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 

SERÁ SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS. 

 

REPUBLICA ADMINSTRADORA DE FONDOS DE INVERSION DECLARA ESTAR AL DIA CON EL 

REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO II 

(ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES. 

 

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA 

EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON 

LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 

27/10/2003. 

 

 

LA FECHA DE ELABORACIÓN DE ESTE PROSPECTO ES AGOSTO DE 2021.  

    
         

 
 
 
 

REPÚBLICA AFISA  
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2. SUMARIO DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE EMISIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
A. Características de la Emisión 

 
Sector de actividad: Sección O     División 84  
 
Agentes Participantes: 
 
Fideicomitente:  INTENDENCIA DE MALDONADO 

Fiduciario: REPÚBLICA AFISA 

Beneficiarios: TITULARES DE TÍTULOS DE DEUDA 

Entidad Registrante: BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO  

Entidad Representante: BOLSA ELECTRÓNICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.  

Agente Colocador: RENMAX CORREDOR DE BOLSA S.A. 

Calificadora de Riesgo:  CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L 

Agente de Pago: REPÚBLICA AFISA 

 
Denominación: FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I 
 
Títulos de Deuda:   Títulos representativos de deuda escriturales. 
 
Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas (UI) 
 
Monto Total de la Emisión: Hasta un Valor Nominal equivalente en UI a  US$ 55.000.000. 
 
 A los efectos de determinar el monto en Unidades Indexadas, se tomará 

en cuenta el valor de la Unidad Indexada del primer día de Suscripción 
de los Valores y la cotización del dólar estadounidense interbancario 
billete comprador del día hábil anterior. 

 
Interés Compensatorio: 3,125% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de emisión y 

hasta la cancelación total de los Títulos de Deuda, calculado sobre saldos, 
año de 360 días y meses de 30 días.  

 
Plazo: Hasta el 05 de febrero de 2036.  
 
Plazo de gracia: Existirá un plazo de gracia para comenzar a repagar el capital hasta enero 

de 2023 . 
 
Pago de intereses: Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagaderos en forma 

cuatrimestral en febrero, junio y octubre de cada año.  
 

El primer pago de intereses se realizará el 05 de octubre de 2021. 
 
Amortización de Capital: Una vez finalizado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar la 

amortización de capital. 
  
 El capital de los Títulos de Deuda se pagará en 14 cuotas anuales,  iguales 

y consecutivas en cada mes de febrero a partir de Febrero de 2023.   
 
Opción de amortización acelerada  
(Febrero 2023):  

En febrero de 2023, habrá una opción de amortización acelerada (la 
“Opción”) por un Valor Nominal total máximo equivalente a 1/14 del 
Valor Nominal emitido (el “Monto de Amortización Inicial”), a favor de 
los Titulares, con un tope individual de Valor Nominal de UI 500.000. El 
precio de ejercicio de la opción será equivalente a 99.5% del precio de 
corte de la emisión. 

8



 

  

 
La Opción será adjudicada de la siguiente manera:  

 
 

1) Si la sumatoria de los Valores Nominales de los pedidos de 
amortización acelerada de los Titulares que desean ejercer la 
Opción es inferior al Monto de Amortización Inicial, se 
completarán todos los pedidos de Titulares.   
 
El remanente, hasta el Monto de Amortización Inicial, se amortizará 
a todos los Titulares (aunque no hayan ejercido la Opción) a prorrata 
y a la par, incluyendo lo que corresponda  por el monto nominal no 
amortizado de los Titulares que ejercieron la Opción. 

 
En caso de no haber pedidos de amortización acelerada, el Monto    
de Amortización Inicial se destinará a amortizar a todos los Titulares 
a prorrata y a la par.  

 
2) Si la sumatoria del Valor Nominal de los pedidos de ejercicio de la 

Opción, es superior al Monto de Amortización Inicial, se prorratea la 
amortización según el valor nominal de los pedidos recibidos. 

 
 

En virtud de lo antes descripto, los Titulares que no hayan ejercido la 
Opción y/o aquellos que estén en poder de Valores por montos de 
capital superiores a UI 500.000, podrían recibir la primera amortización 
de capital a partir de Febrero de 2024. 
 

Amortizaciones regulares: 
 

El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la Amortización 
Inicial, será amortizado en 13 cuotas anuales iguales y consecutivas en 
cada mes de febrero a partir de Febrero de 2024, a prorrata y a la par. 
 

  
Activos Fideicomitidos:  Flujo de Fondos provenientes de los Créditos SUCIVE que se transfieren al 

presente Fidecomiso, por hasta las sumas establecidas en la cláusula 5.2 
del Contrato.   

  
En ningún caso el Fideicomiso SUCIVE estará obligados a realizar pago 
alguno al Fiduciario si no dispusiera de fondos recaudados por cuenta 
de la IM. 

   
En el caso que por mandato normativo, otra imposición, causa de fuerza 
mayor o cualesquier otra causa reasuma la IM los derechos de cobro de 
Ingresos Vehiculares, se entienden desde ya cedidos a este Fideicomiso 
los créditos contra los agentes recaudadores que contrate para su 
percepción. 

 
Destino del producido de la emisión: Cancelación de pasivos financieros de corto plazo y recomposición de 

fondos operativos  de la Intendencia. 
 
Fecha de Emisión: Es la fecha en que se haga efectiva la integración de los Valores 

suscriptos, una vez registrada la oferta en el BCU. 
 
Fecha de Pago: El día 5 de febrero, 5 de junio y 5 de octubre de cada año hasta la 

cancelación total de los Títulos de Deuda,. 
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En caso de que alguna de las Fechas de Pago previstas resulte en día 
inhábil, cada pago se deberá realizar el primer Día Hábil siguiente, 
aplicándose la cotización de la UI al día de pago. 

 
Intereses Moratorios: La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o 

intereses devengará desde el día siguiente de la Fecha de Pago de que se 
trate, intereses moratorios a una tasa anual de 3% superior al Interés 
Compensatorio calculados sobre los saldos de capital e intereses 
pendientes de pago, que comenzarán a devengarse a partir de la mora 
sobre las obligaciones de pago vencidas. 

 
Garantía de Pago:  El patrimonio del Fideicomiso será la única y exclusiva garantía, y el 

único mecanismo de pago previsto para los Valores. 
 
Valor nominal de cada Título: El valor nominal de cada Título de Deuda será de UI 1 
 
Valor mínimo de suscripción: UI 1.000 para ambos tramos, por inversor. 
 
Valor máximo de suscripción:      UI 500.000 por inversor para el tramo no competitivo. 
 
Calificación de Riesgo:  BBB+.uy 
 
Oferta pública: La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta la 

emisión en el Registro de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y 
Valores de la Bolsa Electrónica de Valores S.A  y de la Bolsa de Valores de 
Montevideo. 

 
Cotización bursátil:  Los Títulos de Deuda cotizarán en Bolsa Electrónica de Valores S.A. y 

Bolsa de Valores de Montevideo.  
 
Ley Aplicable:    Ley de la República Oriental del Uruguay. 
 
Suscripción:  La suscripción de los Títulos de Deuda se realizará en las siguientes 

etapas: 
 
Tramo competitivo: 
 
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán ser formuladas 
en BEVSA y BVM el día 27 de agosto de 2021 (primer día hábil de 
suscripción) entre las 10:00 y las 12:00 horas, momento en el cual se 
cerrará el período de suscripción del Tramo Competitivo, consolidándose 
todas las ofertas en el sistema de BEVSA.  
 
Los oferentes presentarán sus propuestas especificando el precio y la 
cantidad de valor nominal que están dispuestos a comprar.  
 
Una vez finalizado el período de suscripciones del tramo competitivo y 
realizada la difusión de las ofertas de dicho tramo en el sistema de 
BEVSA, el Fiduciario determinará el precio de corte que correspondería a 
una adjudicación de una cantidad valor nominal equivalente al 90% del 
Importe de la Emisión (el “Precio de Tramo No Competitivo”) y lo 
informará a BEVSA y BVM para su utilización en la suscripción del Tramo 
no Competitivo. 
 
Tramo no competitivo:  
 
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán ser formuladas 
en BEVSA y en BVM el día hábil siguiente al primer día de suscripción, 
entre la hora 10:00 y la hora 14:00 (segundo día de suscripción), 
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momento en el cual se cerrará el período de suscripción del tramo no 
competitivo.  
 
Todas las ofertas recibidas en BVM y BEVSA se consolidarán en el sistema 
de BEVSA.   
 
En el Tramo no Competitivo se ofrecerá hasta un 10% del Monto Total de 
la Emisión. 
 
No podrán participar en el Tramo no Competitivo los inversores 
institucionales (Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional -
“AFAP´s”-, Empresas Aseguradoras locales, Cajas Paraestatales, o 
Instituciones de Intermediación Financiera locales que actúen por cuenta 
propia) habilitados a operar en las bolsas de valores en las cuales se 
realice la suscripción. 
 
Los oferentes presentarán ofertas especificando la cantidad de valor 
nominal solicitadas al Precio de Tramo No Competitivo determinado en 
el Tramo Competitivo. 
 
Una vez finalizado este período y completado el ingreso de las ofertas se 
realizará la difusión de las ofertas en el sistema de BEVSA. 
 

 
Adjudicación: El mismo día de la difusión de las ofertas del tramo no competitivo, se 

procederá a la adjudicación de los tramos, el primero en adjudicarse será 
el tramo no competitivo.  

 
  Tramo no competitivo: 

 
El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas será el 
correspondiente al Precio de Tramo No Competitivo, establecido 
previamente por el emisor a partir de las ofertas recibidas y consideradas 
en el tramo competitivo. 
 
La adjudicación será por cantidad y se realizará a través del sistema de 
BEVSA. Si el monto suscripto excede el 10% del monto total de la 
emisión, se prorratearán las ofertas presentadas en el tramo no 
competitivo para alcanzar este monto.  
 
Sin perjuicio de lo indicado precedentemente, en caso que el monto 
suscripto sea menor al 10% del Importe de la Emision, el Fiduciario 
determinará un nuevo precio de adjudicación para este Tramo.  
 
El nuevo precio a pagar será el precio de adjudicación del Tramo 
Competitivo (en virtud del sistema de adjudicacion previsto, este precio 
de adjudicación será  igual o menor al precio de que se había fijado 
inicialmente  para las ofertas del Tramo No Competitivo).  
 
El Fiduciario informará a a BEVSA y BVM  el precio final de adjudicación 
por este Tramo.  
 
 
Tramo competitivo: 
 
Una vez realizada la adjudicación del tramo no competitivo se procederá 
a realizar la adjudicación del tramo competitivo. 
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De no haberse suscrito el total ofrecido en el Tramo no Competitivo, el 
emisor ampliará la cantidad a adjudicar en el Tramo Competitivo hasta 
completar el 100% del Importe de la Emisión.  
 
Las ofertas recibidas se adjudicarán por orden de mayor a menor precio, 
hasta completar el Importe de la Emisión.  
 
El precio de adjudicación será único, es decir el mismo para todas las 
ofertas adjudicadas y corresponderá al menor precio de las ofertas 
adjudicadas por el Emisor en este tramo (precio de corte).  
 
El Emisor se reserva el derecho de aceptar y adjudicar un monto inferior 
al monto total de la emisión en aquellos casos en los cuales las ofertas 
recibidas sean a precios demasiado elevados. 
 
En el caso que, incluyendo el monto ofrecido al menor precio aceptado 
se supere el Importe de la Emisión, se prorratearán las solicitudes 
realizadas a dicho precio. 
 
 En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores, el Fiduciario 
procederá a realizar las emisiones siempre que cuente con la 
conformidad previa y por escrito del Fideicomitente. En caso de no 
obtenerse dicha conformidad dentro del siguiente Día Hábil de realizada 
la suscripción, el Fiduciario deberá dejar sin efecto la suscripción. 
 

Integración: La integración del monto adjudicado en el Tramo Competitivo y Tramo 
No Competitivo deberá realizarse el Segundo Día Hábil siguiente al Día de 
Adjudicación (01 de setiembre 2021), hasta las 16 horas, fecha en la cual 
se realizará la emisión. 

 
La integración del monto adjudicado en UI se realizará, por su 
contravalor en pesos uruguayos mediante crédito en la cuenta Nº 405 
que mantiene República AFISA en el BCU para su posterior crédito en la 
cuenta bancaria  del Fideicomiso Financiero Maldonado I.  

 
A los efectos de la integración del monto adjudicado se tomará la 
cotización de la UI del día que se realice dicha integración. La emisión de 
los Títulos de Deuda, se realizará en virtud de las integraciones 
efectivamente realizadas. 

 
Valuación de los Bienes  
Fideicomitidos: Los Activos, así como los Pasivos del Fideicomiso, se valuarán según las 

normas contables adecuadas en el Uruguay, en particular las normas 
emitidas por el BCU. 

 
Inversiones temporarias: El Fiduciario, en tanto no sea necesario mantener liquidez para hacer 

frente a los pagos previstos, podrá hacer inversiones temporarias. 
 
Para ello, podrá invertir los fondos del Fideicomiso exclusivamente en 
valores públicos emitidos por el Estado Uruguayo y/o depósitos a plazo 
fijo en bancos oficiales, de forma de maximizar su rendimiento. Dichas 
operaciones serán notificadas oportunamente a la Intendencia de 
Maldonado.  
 

 
Prelación en los pagos: El Fiduciario recibirá en la Cuenta de Recaudación los depósitos 

provenientes del Fideicomiso SUCIVE obligándose a acreditar dichos 
fondos en depósito a la vista en dicha Cuenta, previo descuento de los 
gastos que correspondan de acuerdo al Contrato. 
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De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por la percepción 
del Flujo de Fondos, el Fiduciario: 
 
(a) En primer término retendrá y en su caso pagará las comisiones, costos 

y demás gastos que se encuentran previstos en el Contrato. 
 

Dichos costos no afectan los importes que cada Titular tiene derecho 
a recibir por los Títulos de Deuda. 

 
(b) Luego realizará el pago del capital e intereses de los Títulos de Deuda 

emitidos.  
 

(c)  Una vez realizados los pagos anteriormente señalados, y si existiera 
un saldo remanente en cada oportunidad de pago, luego de efectuar 
las reservas que en cada caso pueda aplicar sobre los fondos según 
las prácticas prudenciales que el Fiduciario determine,  procederá a 
liberar los fondos remanentes a favor de la IM, en la cuenta que ésta 
indique, en un plazo máximo de 10 días hábiles.  

 
Comisiones y Gastos: Serán de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los 

gastos, tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la 
finalidad del Fideicomiso (ver cláusula vigésimo sexta del contrato de 
fideicomiso), incluyendo las retribuciones del Fiduciario (ver cláusula 
vigésimo séptima del contrato de fideicomiso).  
 
En compensación por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar 
por la administración del Fideicomiso, el Fiduciario percibirá las 
siguientes comisiones: 
 

(a) Honorarios por gestión y administración: UI 44.200.- mensuales, 
liquidables a partir de la emisión de los valores. 

(b) Dichas comisiones son netas de todos los impuestos vigentes y/o 
futuros que les correspondan (impuesto al valor agregado, etc.). 

 

Comisión de Distribución:   Los intermediarios que intervengan en el Tramo no Competitivo recibirán 
una comisión de 0,50 % sobre el monto nominal de los Títulos de Deuda 
que les sean adjudicados y efectivamente integrados. Esta comisión será 
pagadera por el Fideicomiso. 

 
Forma de actuación  
de los Titulares: Actuación en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorización, 

instrucción, noticia, consentimiento, decisión y otra acción establecida en 
el Contrato de Fideicomiso,en el Contrato de Entidad Representante, en 
el Documento de Emisión o el Prospecto, o en los Títulos de Deuda como 
correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorías de Titulares 
será adoptada en Asamblea de Titulares. 

  
Asamblea de Titulares:  Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad 

Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por 
ciento) del total del capital adeudado bajo los Títulos de Deuda, podrán 
convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de 
Titulares. La Entidad Representante la convocará dentro del plazo de 60 
(sesenta) días de recibida la solicitud.   
 
Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrán lugar en la ciudad 
de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en 
cuanto a su constitución y funcionamiento para adoptar resoluciones, se 
aplicarán las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas 
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en la ley Nº 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo 
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, en el Documento de Emisión o 
en el Prospecto.  
 
 

 
Desarrollo de las Asambleas Asistencia: Todos los titulares tienen derecho de asistencia a las 

Asambleas de Titulares. Las únicas personas que estarán facultadas para 
asistir a las Asambleas serán los Titulares registrados, los representantes 
del Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los 
Títulos de Deuda coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Entidad 
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que 
asistan. 

 
Se deja expresa constancia que el accionista del Fiduciario, República 
AFAP y empresas vinculadas, pueden tener participación en 
lasAsambleas por los Títulos de Deuda de las que sean titulares con voz 
y voto.  
 
El Fideicomitente podrá ser asistir a la Asamblea de Titulares en caso de 
ser requerido por parte del Fiduciario.  
 
Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: La Entidad 
Representante tendrá plenas y amplias facultades para resolver en forma 
inapelable cualquier duda o controversia que se plantee respecto al 
procedimiento para llevar a cabo la Asamblea de Titulares, pudiendo 
reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante 
el desarrollo de la Asamblea de Titulares, y sin que tal reglamentación, 
decisión o interpretación sea un precedente para otras situaciones en la 
misma Asamblea de Titulares ni para Asambleas de Titulares futuras, 
conservando la Entidad Representante en todos los casos las más amplias 
facultades de decisión inapelables. La Entidad Representante podrá 
disponer, entre otros aspectos, que la votación sea secreta. 
 
Quórum de asistencia: El quórum de asistencia requerido para que la 
Asamblea sesione válidamente será de Titulares que representen un 
porcentaje del capital adeudado al día de la Asamblea o al día de cierre 
de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje del capital 
adeudado que corresponda a las mayorías que se requieran para adoptar 
las decisiones que se proponen. 
 
Mayoría Absoluta de Titulares: Toda resolución de Titulares se adoptará 
por el voto conforme de al menos dos Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por 
ciento) del capital adeudado al momento de la decisión, deducidos los 
Títulos de Deuda propiedad de los accionistas de la Fiduciaria (según se 
indica al final de este literal), o personas controladas de ésta según lo 
definen los artículos 48 y 49 de la ley Nº 16.060 y el artículo 122 de la 
RNMV del BCU entendida dicha vinculación en la forma establecida en la 
RNMV del BCU, quedando excluida de esta situación, aquellos Titulares 
que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, únicamente 
compartan accionistas comunes sin que exista entre ellas controles de 
una sobre la otra, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad 
Representante, el Documento de Emisión o la legislación vigente 
requieran una mayoría superior. Se deja expresa constancia que el 
accionista de la Fiduciaria, República AFAP y empresas vinculadas, 
pueden tener participación en las Asambleas por los Títulos de Deuda de 
las que sean titulares con voz y voto. 
 
Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en 
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la Asamblea de Titulares que estén debidamente registrados como 
Titulares de Títulos de Deuda según el Registro de Valores Escriturales. 
Cada Título de Deuda dará derecho a un voto. La Entidad Representante 
podrá exigirle a la Fiduciaria que declare por escrito y bajo su 
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Títulos de 
Deuda o si está en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, o 
controladas (según lo definen los artículos 48 y 49 de la ley Nº 16.060 y el 
artículo 122 de la RNMV del BCU) y que indique su monto. Se deja 
expresa constancia que el accionista de la Fiduciaria, República AFAP y 
empresas vinculadas, pueden tener participación en las Asambleas por 
los Títulos de Deuda de las que sean titulares con voz y voto. 
 
Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión 
adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente celebrada por el 
voto de Titulares que representen el capital requerido para dicha 
decisión, será obligatoria para todos los Titulares, aún para los ausentes 
o disidentes. 

Competencia de las Asambleas: La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre 
cualquier asunto contenido en el orden del día. 

 
La Asamblea de Titulares, por una Mayoría Especial de Titulares, esto es, 
por el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y 
cinco por ciento) del capital adeudado a la fecha de que se trate, podrá 
resolver: 

 

(a)  Modificar las condiciones de emisión de los Títulos de Deuda, 
únicamente en cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el 
pago; reducción o quita de capital, intereses o cualquier otro 
monto adeudado por los Títulos de Deuda; cambio en la moneda 
de pago o recepción de pagos anticipados. 

(b)  Consagrar la forma de enajenación de los activos del patrimonio 
fiduciario. 

(c)  Designar a la persona que tendrá a su cargo la enajenación del 
patrimonio como unidad de los bienes que lo conforman. 

(d)  La extinción del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial 
del Fideicomiso. 

(e)  La sustitución de la Entidad Representante 
 
Restricciones: 
 

Las Asambleas no podrán adoptar una resolución que se oponga, 
contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Fideicomiso, en el 
Documento de Emisión de Títulos de Deuda, en el presente Prospecto o 
en los demás contratos relacionados con el presente Fideicomiso. El 
Fiduciario podrá (pero no estará obligado a ello) dejar constancia de su 
opinión respecto de si una resolución o acción se opone, contradice o 
viola lo allí pactado. 

 
Caducidad anticipada: La Mayoría Absoluta de Titulares podrá resolver la caducidad 

anticipada de todos los plazos bajo los Títulos de Deuda, volviéndose 
exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, en 
caso de que no ingresaran al Fideicomiso fondos que permitan atender 
las amortizaciones de los Títulos de Deuda, y como consecuencia de ello 
se incumpla con el pago de los Títulos de Deuda por un plazo superior a 
los 110 (ciento diez) días corridos de la fecha en la cual debió ser 
realizado dicho pago. 
 
Una vez resuelta por la Mayoría Absoluta de Titulares la caducidad 
anticipada, la IM quedará obligada a aumentar el monto de los Créditos 
SUCIVE objeto de la cesión, según se establece en la cláusula 5.2.1 del 
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contrato de fideicomiso, y/o a incorporar nuevos créditos al patrimonio 
del fideicomiso (ya sea originados en tributos, impuestos, multas, 
precios, tasas y/o demás conceptos que la IM perciba actualmente o en 
el futuro) de forma que el saldo remanente de los Títulos Deuda se 
pueda cancelar en la mitad del plazo remanente establecido en el 
cronograma original. A dichos efectos la IM se obliga a celebrar las 
cesiones de crédito que correspondan y a notificar a los deudores 
cedidos dentro del plazo de 20 días hábiles de resuelta la caducidad 
anticipada. 

  
Renuncia del Fiduciario:  El Fiduciario podrá renunciar a sus funciones que surgen del Contrato 
    de Fideicomiso en los siguientes supuestos: 

(a) Ante el incumplimiento de la IM con alguna de sus obligaciones 
derivadas del Contrato de Fideicomiso. 

(b)  Ante la imposición de cualquier nuevo tributo o carga que grave al 
Fiduciario y/o las ganancias generadas por el mismo, y que a 
criterio del Fiduciario torne inconveniente su continuación. 

(c)  Ante la sanción de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa 
que a criterio del Fiduciario torne imposible o más gravosa la 
continuación del mismo en tal carácter. 

 
Sustitución del Fiduciario: En caso que el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones 

derivadas del Contrato de Fideicomiso, del Documento de Emisión de los 
Títulos de Deuda o del presente Prospecto, los Titulares que representen 
la Mayoría Absoluta de Titulares podrán disponer la sustitución del 
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar 
como tal enfideicomisos financieros en la República Oriental del Uruguay. 
 
En tal caso, el Fiduciario deberá ceder todos sus derechos y obligaciones 
bajo el Contrato de Fideicomiso al nuevo fiduciario nombrado por la 
Mayoría Absoluta de Titulares. 
 
La Mayoría Absoluta de Titulares deberá notificar al Fiduciario con una 
antelación de al menos 45 (cuarenta y cinco) días, la designación de un 
fiduciario sustituto por la Mayoría Absoluta de Titulares, comunicando su 
nombre y domicilio. Dentro de los 30 (treinta) días siguientes a la 
recepción de la notificación de la designación del fiduciario sucesor, el 
Fiduciario deberá otorgar y entregar todas las notificaciones, 
instrucciones y demás documentos vinculados al Contrato de Fideicomiso 
con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso.  
 
Los gastos y honorarios que se generen por dicha sustitución serán de 
cargo del patrimonio del fideicomiso. 
 
El nuevo Fiduciario y/o la Mayoría Absoluta de Titulares comunicarán a la 
IM dicha sustitución y los datos de la nueva entidad que asumirá la 
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso. 
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3. RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISIÓN 

 
A. Resumen del Contrato de Fideicomiso Financiero. 

 
Con fecha 23 de abril de 2021, la Intendencia de Maldonado en calidad de Fideicomitente y República AFISA en 
calidad de Fiduciario, constituyeron el FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I de conformidad con las 
disposiciones de la Ley 17.703, de 27 de octubre de 2003. En dicho contrato se convino la securitización del flujo 
de fondos de recaudación con el cual se emitirán en oferta pública Títulos de Deuda y con el producido se 
cancelarán pasivos financieros de corto pla o y se recompondrán fondos operativos.  
 

Bienes Fideicomitidos  
 
El patrimonio del Fideicomiso ha sido constituido por el flujo de fondos generado por los derechos de créditos 
presentes y futuros que tiene la IM contra el Fideicomiso SUCIVE, en las condiciones, plazos y montos 
expresados a continuación: 

 

 
 
La IM, durante el plazo de vigencia del presente fideicomiso y hasta la completa ejecución de las obligaciones 
que deban ser cumplidas con cargo al patrimonio fideicomitido, renuncia a modificar el Fideicomiso SUCIVE, y se 
obliga mantener el cumplimiento de sus obligaciones para con el mismo salvo consentimiento previo, expreso y 
escrito de el Fiduciario.  
 
En el caso que por mandato normativo, otra imposición, causa de fuerza mayor o cualesquier otra causa 
reasuma la IM los derechos de cobro de Ingresos Vehiculares, se entienden desde ya cedidos a este Fideicomiso 
los créditos contra los agentes recaudadores que contrate para su percepción.   

 
Con el flujo de fondos proveniente de los Créditos cedidos, se pagarán las sumas que adeude el Fideicomiso por 
la emisión de los Títulos de Deuda. 

 
Condiciones de los Títulos Valores  

 
Con el respaldo del patrimonio fideicomitido, REPUBLICA AFISA en su calidad de Fiduciario, emitirá mediante el 
mecanismo de oferta pública Títulos de deuda, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos en el 
presente Prospecto Informativo.  
 
Los Títulos de Deuda serán escriturales y serán emitidos a favor de los Titulares mediante el Documento de 
Emisión, debiendo el Fiduciario realizar todos los trámites correspondientes para su inscripción en el Registro de 
Valores del BCU y en el Registro de Emisores y Valores de  BEVSA y BVM. 
 
Los importes que reciba el Fiduciario provenientes del Fideicomiso SUCIVE, serán destinados a pagar los montos 
adeudados por los Títulos de Deuda. 
 
 
 

Año Enero Mayo Setiembre
2021 1.400.000 9.000.000
2022 9.000.000 9.000.000 9.000.000
2023 44.000.000 8.400.000 8.400.000
2024 43.400.000 7.800.000 7.800.000
2025 42.800.000 7.200.000 7.200.000
2026 42.600.000 6.600.000 6.600.000
2027 41.600.000 6.000.000 6.000.000
2028 41.000.000 5.400.000 5.400.000
2029 40.400.000 4.800.000 4.800.000
2030 39.800.000 4.200.000 4.200.000
2031 39.200.000 3.600.000 3.600.000
2032 38.600.000 3.000.000 3.000.000
2033 38.000.000 2.400.000 2.400.000
2034 37.500.000 1.800.000 1.800.000
2035 36.800.000 1.200.000 1.200.000
2036 36.200.000

Total cesión en UI 724.100.000
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Amortizacion - Opción de Amortizacion acelerada 
 
 
Culminado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar las amortizaciones. El capital de los Títulos de Deuda 
se pagará en 14 cuotas anuales, iguales y consecutivas, en cada mes de febrero, fijándose la primera 
amortización para febrero de 2023. 
 
En febrero de 2023, habrá una opción de amortización acelerada por un Valor Nominal total máximo 
equivalente a 1/14 del Valor Nominal emitido, a favor de los Titulares, con un tope individual de Valor 
Nominal de UI 500.000.  
 
El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la Amortización Inicial, será amortizado en 13 cuotas 
anuales iguales y consecutivas en cada mes de febrero a partir de Febrero de 2024, a prorrata y a la par. 
 

En virtud de lo antes descripto, se aclara que se podría generar una postergación significativa en la 
amortización de los Titulos de Deuda de Titulares que no hayan ejercido dicha  Opción y/o de aquellos que 
estén en poder de Valores por montos de capital superiores a UI 500.000. Estos Titulares podrían recibir su 
primera amortización a partir de Febrero de 2024. 

 
 
Plazo del Fideicomiso 

 
El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta el momento en que se cancelen en forma total los Títulos de 
Deuda emitidos por el Fiduciario y se cancelen todas las demás obligaciones derivadas del Contrato.  En ningún 
caso dicho plazo excederá el máximo de 30 (treinta) años establecido en la Ley de Fideicomiso. 
 
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.  
 
Una vez ocurrida la extinción del Fideicomiso, el Fiduciario procederá a la liquidación del Fideicomiso, 
elaborando un balance final de liquidación a tales efectos. 
 

Facultades del Fiduciario 
 
El Fiduciario tendrá respecto del patrimonio del Fideicomiso las más amplias facultades para el cumplimiento de 
los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo a lo establecido en el Contrato. Los actos y 
contratos celebrados por el Fiduciario en infracción a lo establecido en el Contrato, serán inoponibles a la 
Fideicomitente y a los Titulares. 
 
El Fiduciario deberá actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que 
actúa sobre la base de la confianza depositada en él, tomando las decisiones que, a su juicio, sean aconsejables 
a los fines del Fideicomiso. Las decisiones tomadas por el Fiduciario en estos aspectos serán de su exclusivo 
juicio y no le generarán responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. 
 
El Fiduciario recibirá los fondos correspondientes a la emisión de los Títulos de Deuda emitidos por medio del 
presente Fideicomiso y los acreditará en una o más Cuentas de Recaudación a la vista. Con dichos fondos, previa 
deducción de los Gastos del Fideicomiso, procederá según lo indicado a continuación:  
 

 Deuda IM. El Fiduciario procederá a realizar los pagos instruidos por la IM de la Deuda IM, de acuerdo 
a los términos y condiciones de cada préstamo que integre la Deuda IM. En caso de que la IM haya 
pagado directamente parte de la Deuda IM, acreditará dicha situación ante el Fiduciario, en cuyo caso, 
el Fiduciari reintegrará los fondos directamente a la IM. 

 

 Recomposición de Fondo Operativos. Luego de retenido los fondos necesarios para realizar los pagos 
relacionados a la Deuda IM, el Fiduciario procederá a transferir a la IM los fondos remanentes. 
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Obligaciones de la Fideicomitente 
 
Durante el plazo de vigencia del presente Fideicomiso y hasta la completa ejecución de las obligaciones que 
deban ser cumplidas con cargo al patrimonio del Fideicomiso, la IM renuncia a modificar el Fideicomiso SUCIVE 
(salvo en lo directa o indirectamente necesario para la transferencia de los Créditos SUCIVE), y se obliga 
mantener el cumplimiento de sus obligaciones para con los mismos, salvo consentimiento previo, expreso y 
escrito de la Fiduciaria. En caso de que la Fiduciaria tome conocimiento del incumplimiento de la presente 
obligación y que la calificación resultante a partir de considerar esta situación no correspondiere a grado 
inversor, la Fiduciaria convocará a la Asamblea de Titulares de Títulos de Deuda, la que podrá modificar 
únicamente las condiciones de la emisión de los Valores detalladas en la cláusula 22.4.2, literal a) del presente 
Contrato, siempre considerando las restricciones impuestas en la cláusula 22.6 del mismo.  
 
Sin perjuicio de las demás obligaciones que asumen en virtud de la ley y del Contrato de Fideicomiso, el 
Fideicomitente se compromete a suscribir los documentos privados y públicos que fuesen necesarios para la 
transferencia de los Créditos SUCIVE.  
  
Para el caso de contrataciones de nuevos agentes recaudadores, la IM se obliga a introducir en sus contratos las 
mismas estipulaciones que las contenidas en los contratos actuales, y deberá comunicar estas contrataciones en 
forma previa a la Fiduciaria. 
 
La IM se olbiga a informar por escrito a la Calificadora de Riesgo y al Fiduciario respecto de los nuevos 
préstamos o financiamientos a los que accediere a cualquier título (mutuos, descuento de créditos, 
fideicomisos, etc.) dentro de los diez Días Hábiles subsiguientes a su obtención o constitución. En caso de que la 
Fiduciaria tome conocimiento del incumplimiento de la presente obligación y que la calificación resultante a 
partir de considerar esa nueva información financiera no correspondiere a grado inversor, la Fiduciaria 
convocará a la Asamblea de Titulares de Títulos de Deuda, la que podrá modificar únicamente las condiciones 
de la emisión de los Valores detalladas en la cláusula 22.4.2, literal a) Contrato con las restricciones del 22.6. 

 
Gastos del Fideicomiso 

 

Serán de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso los siguientes conceptos: 
 

(a) Los costos de conservación, cobro, enajenación, o liquidación de los activos del Fideicomiso, así como los 
que demande la distribución de los flujos de fondos.  

(b) Los honorarios por consultorías, auditorías, actuaciones notariales, asesoramiento legal, actuaciones 
notariales y demás costos que se requieran para la instrumentación, celebración, otorgamiento, 
administración, modificación y liquidación en todos los actos relativos al fideicomiso.  

(c) Cualquier impuesto, tasa o contribución que grave al Fideicomiso, los Créditos SUCIVE, Flujo de Fondos, o 
los pagos que el Fiduciario efectúe a los Titulares o terceros. 

(d) cualquier imposición, gravamen o deducción que se imponga legal, judicial o reglamentariamente sobre el 
Fideicomiso; 

(e) la remuneración del Fiduciario establecida en la cláusula 27 del Contrato de Fideicomiso; 

(f) la remuneración de los servicios de la empresa calificadora de riesgo; en caso que el Fideicomitente haya 
adelantado la remuneración correspondiente a la calificación inicial se procederá a su reintegro. 

 (g) la remuneración de los servicios del auditor externo que realice la auditoria de los estados financieros del 
Fideicomiso, la cual será seleccionada por el Fiduciario; 

(h) honorarios legales en los que deba incurrir el Fiduciario para el cumplimiento del objeto del Contrato de 
Fideicomiso. 

(i) los gastos y comisiones necesarios para mantener el registro y cotización de los Títulos de Deuda. 

(j) los gastos de convocatoria y realización de las Asambleas de Titulares.    

 (k) cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de la Fecha de Emisión, para 
cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Títulos de Deuda, así como 
cualquier gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso y para 
celebrar las Asambleas de Titulares. El Fiduciario deberá informar a la Fideicomitente sobre dichos gastos.  

(l) todas las demás obligaciones de contenido económico contraídas por el Fiduciario que resulten 
indispensables para el fiel cumplimiento del mandato fiduciario. 
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B. Resumen de los Contratos Auxiliares  
 

1. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 

 
BVM ha sido designada como entidad registrante. 
 
La Entidad Registrante llevará un registro de los Títulos de Deuda y de las cuentas de cada uno de los 
suscriptores de los Títulos de Deuda. También inscribirá en el Registro todos los negocios jurídicos que se 
realicen con los Títulos de Deuda, y cualquier otra mención que derive de sus respectivas situaciones jurídicas, 
así como sus modificaciones. Tal como lo establece el artículo 23 de la Ley No. 18.627, el Documento de Emisión 
deberá quedar depositado en la Entidad Registrante. 
 
Los suscriptores de Títulos de Deuda deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la 
documentación de estilo que le sea requerida a los efectos registrales (incluyendo tarjeta de firmas, formulario 
de Condiciones Generales, instrucciones a cumplir una vez vencidos los títulos, etc.), Si no lo hicieren, no 
quedaran incluidos en el Registro como titulares de los Títulos de Deuda, ni podrán transferir ni gravar en modo 
alguno los Títulos de Deuda.  
La Entidad Registrante emitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia escrita acreditando su 
calidad de tal, con los datos que identifican al Titular, valor nominal y residual de los Títulos de Deuda, y 
cualquier otra constancia o aclaración que la Entidad Registrante estime conveniente.  La transmisión de los 
Títulos de Deuda, así como la constitución de derechos reales sobre los mismos, serán oponibles frente a 
terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripción 
de dicha transferencia o constitución de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos. 

 
 

2. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 

 
BEVSA ha sido designada como Entidad Representante. 
 
La Entidad Representante asumirá las siguientes obligaciones en su carácter de Entidad Representante de los 
Titulares: 
 

a) Controlar las suscripciones e integraciones efectuadas;  
b) Asumir la representación legal de los Titulares, con el alcance previsto en el Contrato de Entidad 

Representante,  en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto;  
c) Defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Títulos de Deuda y 

hasta su cancelación total de acuerdo con la ley y con el Contrato de Entidad Representante.  
 
El Fiduciario remitirá a la Entidad Representante informes en archivo magnético con los Estados  Financieros del 
Fideicomiso, con la periodicidad y en las condiciones previstas en las cláusula 25 del contrato de fideicomiso.  
 
Una vez recibido el mismo, la Entidad Representante enviará a los Titulares de títulos de deuda a través del 
mecanismo de comunicación informado a la Entidad Registrante por cada Titular (correo electrónico con 
constancia de recibido, nota con acuse de recibo, o retiro de la información en el domicilio de la entidad 
representante) el referido informe anual dentro de las siguientes 48 horas hábiles de recibido. Una vez 
cumplido dicho extremo, dentro de las siguientes 48 horas hábiles  informará al Fiduciario la fecha de la referida 
comunicación a los Titulares, a efectos del cómputo del plazo hábil para realizar observaciones a dicho informe.  
 
La Entidad Representante no estará obligada a cumplir dicho extremo si el Fiduciario no remite la información 
antes referida en la forma y plazos establecidos. 
 
Para cumplir con ésta obligación la Entidad Representante podrá requerir a la Entidad Registrante en la fechas 
necesarias para el envío de la información la identificación de los Titulares registrados en tal momento y los 
mecanismos de contacto informados por éste para hacerle llegar la documentación. 
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4. DEL PROYECTO DE REPERFILAMIENTO DE ENDEUDAMIENTO 
 
Antecedentes 
 
La Intendencia de Maldonado mantiene un endeudamiento estructural, que al cierre del año 2020  
ascendía a casi U$S 90 millones. Dicho endeudamiento ha sido atendido desde hace más de veinte 
años con financiamientos de corto plazo con instituciones financieras de plaza, lo que ha limitado las 
posibilidades de destinar recursos a determinadas áreas prioritarias para el Gobierno 
Departamental.  
 
En el transcurso del primer trimestre del presente año, se cancelaron parte de los pasivos financieros 

de corto plazo. Dicha  cancelación fue mediante la aplicación de recursos propios de la Intendencia y 

trajo aparejada una afectación importante sobre los ingresos del año 2021, que es necesario 

recomponer.   

A efectos de permitir una solución integral a esta problemática, la Junta Departamental de 
Maldonado con fecha 26/02/21 otorgó la anuencia al Ejecutivo Departamental para comenzar un 
proceso de reestructurar su endeudamiento mediante la constitución de dos fideicomisos 
financieros: 
 

- El presente fideicomiso financiero de oferta pública el cual realizará la emisión de títulos de 
deuda por hasta US$ 55.000.000 con un plazo máximo de 15 años. 
 

- Un segundo fideicomiso financiero de oferta privada el cual emitirá títulos de deuda por los 
restantes US$ 40.000.000 con un plazo máximo de 15 años. Este financiamiento se 
gestionará con el Banco República Oriental del Uruguay. 

 
El objetivo  la constitución de estos  fideicomisos es obtener financiamiento con el fin de reperfilar el 
endeudamiento de la Intendencia de Maldonado (transformando el mismo en un endeudamiento de 
largo plazo) y recomponer los fondos operativos utilizados par la cancelación de pasivos antes 
mencionada.  
 
Este proceso de reestructura permitirá extender el plazo para la cancelación de sus obligaciones 
financieras, lo que traerá aparejado una disminución de dicho rubro en su Presupuesto Anual, 
posibilitando  destinar  recursos  para cumplir con los propósitos del Gobierno Departamental. 
Asimismo, la obtención de financiamiento de largo plazo  permitirá una reducción en el costo por 
intereses debido a la disminución de la tasa de interés esperada.  

 
A continuación se detalla el proceso de reestructura, el cual culminará en febrero de 2022, con la 
cancelación de los últimos pasivos de corto plazo.  
 

Fecha Concepto U$S 

Saldo al 2020 Endeudamiento  Financiero Total C/P 88.000.000  

1er Trim. 2021 Cancelación de Pasivos Financieros  (67.000.000) 

abr-21 Prestamos Financieros de C/P - vencimiento feb 22 30.000.000  

jun-21 Fideicomiso Financiero Oferta Pública 55.000.000  

jun-21 Fideicomiso Financiero Oferta Privada 40.000.000  

jun-21 Cancelacion Deuda IM (Fideicomiso O. Pública) (21.000.000) 

feb-22 Cancelación de Pasivos Financieros - feb 22 (30.000.000) 

Saldo al final Endeudamiento  financiero Total L/P 95.000.000  

* montos aproximados expresados en U$S (dólares americanos)- no incluye ntereses 
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5. DE LOS CREDITOS CEDIDOS 
 

5.1 Recaudación histórica en UI de la Intendencia de Maldonado  correspondiente a los 
Créditos Cedidos. 

 
En el siguiente gráfico se presenta la evolución, en términos reales, de la recaudación SUCIVE de la 
IM de los últimos 6 años. En términos reales la recaudación aumentó en promedio un 5% hasta el 
año 2018, teniendo un descenso del 2,71% para el año 2019. Finalmente, para el año 2020 la  
recaudación cayó en términos reales un 7,31%, esto se explica básicamente por un mayor aumento 
de la UI respecto del incremento de los tributos asociados al SUCIVE. 
 

 
 
Del análisis de la recaudación SUCIVE del primer trimestre (enero – marzo) del 2021 se desprende que la 
recaudación fue de UI 811.538.345, lo que supone un incremento en términos reales de 5,38% con respecto a 
igual trimestre de 2020. 
 

5.2 Comportamiento intra-anual de la recaudación. 
 

En el siguente gráfico, se presenta la recaudación real mensual para los años 2019 y 2020, 
pudiéndose observar que la recaudación posee una marcada estacionalidad, caracterizada por un 
gran pico de recaudación en el mes de enero (que captura los pagos contado y los correspondientes 
al vencimiento de la primera cuota de la patente); y por menores picos estacionales en los restantes 
meses de vencimiento de las cuotas del tributo (marzo, mayo, julio, setiembre y noviembre). Por su 
parte, los valles se observan en los meses de febrero, abril, junio, agosto y diciembre, en los que se 
perciben pagos de las cuotas vencidas y se obtienen otros ingresos de emisión puntual. 
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5.3 Total de la cesión en relación a la recaudación anual de SUCIVE de la Intendencia de 
Maldonado. 

 

 
 

El porcentaje de cesión máximo anual con respecto a la recaudación anual  (tomado como  base el 
año 2020) tiene su punto más alto en el año 2023, representando el 18,56%, disminuyendo en 
promedio un 3% anualmente.   
 
En el grafico siguiente se compara la retención de flujos en forma cuatrimestral con respecto a la 
recaudación SUCIVE del mes de retención  (base año 2020).  
 

 
 

El comparativo se realiza entre el año de con mayor cesión (año 2023) y la recaudación real 
(tomando como base el año 2020). Como se puede apreciar,  en ningún mes de cesión la misma 
supera el 50% de la recaudación mensual. Por otra parte, en el caso del mes de enero, en el cual se 
realiza la retención para la amortizacion anual, la cesión representa como máximo un 24,6% de la 
recaudación mensual. 
 

5.4 Sostenibilidad de la cesión 
 

Al comparar la recaudación histórica mensual con el monto propuesto de cesión mensual no alcanza 
en ningún caso el 50% de la recaudación 2020 del mismo mes, lo que equivale a un ratio de 
cobertura mayor a 2 veces.  
 

Asimismo, como cobertura adicional se estipula que si los fondos recaudados en el mes 
correspondiente por los Créditos SUCIVE no son suficientes para transferir las sumas previstas, se 
continuará reteniendo en los meses subsiguientes hasta alcanzar dichas sumas. Considerando esta 
cobertura adicional, si se toman montos anuales,   la cesion en su punto más alto representa el 
18,56% lo que equivale a un ratio de cobertura mayor a 5 veces.   
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5.5 Cesiones previas y cesión al Fideicomiso Financiero 
 

Los Créditos SUCIVE que se transfieren al Fideicomiso se encuentran libres de todo gravamen, 
interdicción, cesión, prenda o restricción legal o contractual de cualquier origen o naturaleza que 
impida o restrinja su transferencia en propiedad fiduciaria conforme los términos de Fideicomiso no 
contando con afectaciones previas. 
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6. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDUCIARIO 
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como Fiduciario de la presente emisión de Títulos 
de Deuda del “Fideicomiso Financiero Maldonado I” 

 
a) Información General 

 
Desde agosto 2004 la compañía está autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar 
actividades como Fiduciario en fideicomisos financieros. 
 
Domicilio: 25 de Mayo 552. 
Telefax: 29159066 
E‐mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy 

 
b) Accionista 

 
El 100% del paquete accionario de la Compañía pertenece al Banco de la República Oriental del Uruguay. 
 

c) Directorio 
 
Presidente                                                       Salvador Ferrer Carámbula 
Director                                                           Max Sapolinski 
Director                                                           Pablo Sitjar Pizzorno 
Director                                                           Leandro Francolino 
 

d) Personal Superior 
 
Gerente General     Jorge Castiglioni 

 
e) Síndico 

Sebastián Pérez 
 
f) Comité de Auditoría y Vigilancia 

 
Sebastián Pérez  
Ana Lorenzo  

g) Auditores externos 
 

Deloitte S.C. 
h) Auditores internos 

 
KPMG URUGUAY 

 
i) Estados financieros 

 
Se incluyen como Anexo los últimos estados financieros del fiduciario. 

 
j) Organigrama y Código de Ética 

 
Se incluyen en Anexo de este Prospecto. 
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k) Antecedentes Curriculares de Directorio, Personal Superior, Síndico y Comité de Auditoría y Vigilancia. 
 
Salvador Ferrer Carámbula - Presidente 
 
Es economista egresado de la UDELAR, ejecutivo profesional en finanzas con vasta trayectoria en el sistema 
financiero con experiencia práctica en financiamiento estructurado, corporativo y banca de inversión. 
 
Se ha desempeñado en diversos cargos en Citibank NA, Uruguay: Director de Banca Corporativa, Gerente de 
Estructuración y Ventas de Tesorería, Gerente de Instituciones Financieras, entre otros. 
 
Actualmente es Presidente del Banco de la República Oriental del Uruguay y de República AFISA. 
 
Max Sapolinski - Director  
 
Es Contador Público egresado de la UDELAR.  
 
Cuenta con vasta experiencia en la actividad pública, habiéndose desempeñado como miembro de la Asesoría 
Económico Financiera del Ministerio de Transporte y Obras Públicas, integrante alterno del Directorio de la Caja 
de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios, Director General de Secretaría del Ministerio de 
Turismo, Subsecretario del Ministerio de Economía y Finanzas, Subsecretario del Ministerio de Turismo y 
Director de la Unidad Reguladora de Servicios de Energía y Agua (URSEA). En Octubre de 2019, fue electo 
Senador suplente.  
 
Actualmente es Director del Banco de la República Oriental del Uruguay y de República AFISA. 
 
Pablo Sitjar Pizzorno – Director  
 
Es contador público egresado de la Universidad de la República y posee un M.Sc. del Massachusetts Institute of 
Technology (MIT). Docente de Finanzas de Instituciones Financieras y Finanzas Internacionales en la Universidad 
de la República, y de Finanzas Internacionales e Instrumentos Derivados en la Universidad de Montevideo. 
 
Cuenta con vasta experiencia en el sistema financiero, habiendo trabajado en Goldman Sachs & Co. (NY) y 
Banco Surinvest en Uruguay. Fue director de Renmax Sociedad de Bolsa y presidente de la Bolsa de Valores de 
Montevideo. 
 
Actualmente es Director del Banco de la República Oriental del Uruguay y de República AFISA. 
 
Leandro Francolino - Director  
 
Es Doctor en Derecho egresado de la UDELAR. Es docente de la Facultad de Derecho de la UDELAR en las 
cátedras de Metodología de la Investigación Jurídica y Filosofía y Teoría General del Derecho. 
 
Cuenta con una vasta experiencia, habiéndose desempeñado como consultor del MEF y como Asesor de la 
Presidencia y Vicepresidencia del BHU.  
 
Actualmente es Director del Banco de la República Oriental del Uruguay y de República AFISA. 
 
Jorge Castiglioni Pons - Gerente General   
 
Es Contador Público / Licenciado en Administración egresado de la UDELAR. Ha sido docente de la Facultad de 
Ciencias Económicas de la UDELAR y desde 2008 es docente de la Universidad Católica del Uruguay en materia 
Contable Financiera. 
 
Cuenta con casi 30 años de experiencia, siendo Gerente de Administración y Finanzas de Bacardi-Martini, 
Frigorífico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA, entre otros.  
 
En 2006 es designado Gerente de Administración de REPÚBLICA AFISA, cargo que desempeñó hasta enero de 
2015, cuando fuera designado Gerente General. 
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Sebastián Pérez – Sindico / Comité de Auditoría y Vigilancia  
 
Es Contador Público egresado de la UDELAR, tiene un posgrado de Derecho en los Mercados Financieros y es 
Magister en Integración y Comercio Internacional. Ha complementado su formación con cursos y seminarios de 
diversas materias empresariales y económicas. Docente de la Universidad de Montevideo, en Política Industrial 
y de Servicios desde el año 2009, además integra tribunales de evaluación de trabajos académicos. 
 
Es  Asesor Económico y Director de Estudios Económicos de la Cámara de Industria del Uruguay desde 2009, 
previamente fue Jefe de Departamento de Estudios Económicos de la CIU y Socio Director en ELESÉ Soluciones 
Empresariales desde 2006.  
 
Se desempeña como Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia 
desde su creación en 2013. 
 
Ana Lorenzo Figueroa - Comité Auditoría y Vigilancia  
 
Es Contadora Pública egresada de la UDELAR, cuenta con un posgrado en finanzas de la misma Universidad. 
Docente de Facultad de Ciencias Sociales de la UDELAR en el Posgrado de Gestión Bancaria.  
 
Ingresó al Banco República en el año 1985 desempeñándose en diversas áreas de la Institución tales como 
Créditos, Planificación Estratégica, Oficina de Políticas y Control de Riesgos, así como Tesorera de la Institución 
en el período 2000-2012. 
 
Actualmente es Gerente de Conglomerado BROU, coordinando a las empresas integrantes del Grupo (República 
AFISA, República Negocios Fiduciarios, Microfinanzas S.A. y República AFAP) y desde maya de 2018 es 
integrante del Comité de Auditoría y Vigilancia de República AFISA. 
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7. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO ADOPTADAS POR EL FIDUCIARIO 
 
 
El Fiduciario tiene implementadas prácticas de Gobierno Corporativo dentro de su organización que aseguran el 
cumplimiento del art. 184.1  y siguientes del Título VII Capítulo I de la RNMV del BCU en lo pertinente a los 
siguientes numerales: 
 
a) Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal superior. 

 
El Directorio está integrado por cuatro miembros de los cuales ninguno desempeña funciones ejecutivas. 
La asamblea de accionistas ha tomado en consideración para su designación que todos los miembros 
verifican requisitos suficientes para la gestión del negocio y el control de los riesgos asociados.  
 
En el caso del personal superior, éste cuenta con experiencia en el gerenciamiento, así como con 
capacitación específica en materia fiduciaria. 
 

b) Estructura equilibrada, con una clara definición de roles y responsabilidades. 
 
República AFISA cuenta con los servicios de una consultoría en RRHH la cual asesora en el mantenimiento 
de una estructura organizacional adecuada y la descripción del 100% de los cargos del personal de la 
compañía, definiendo las tareas y las responsabilidades asociadas a cada cargo. 
 

c) Sistemas de control confiables. República AFISA cuenta con sistemas de control interno, cuyo objetivo es 
permitir enfrentar los riesgos operativos de la compañía y dar seguridad razonable que se alcanzarán los 
objetivos de la misma. Dicho sistema es periódicamente revisado y actualizado en base a la normativa 
vigente en la materia y a las necesidades de la compañía.  
 
El sistema de control tiene sus pilares en la planeación y control de gestión, evaluación de personal, el 
cumplimiento de normas y procedimientos y el sistema de Información y comunicación. Estos pilares 
tienen relevancia en sí mismos y a su vez influyen entre sí y todos conforman un sistema integrado. 
 

d) En los estados financieros del Fiduciario como en el de cada fideicomiso, se aplican normas internacionales 
de información financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad 
(International Accounting Standards Board – IASB), y reguladas a través de lo establecido en los decretos 
291/04 y 124/11.  
 
República AFISA realiza la divulgación al mercado y en especial a sus socios o accionistas, en forma 
completa, puntual y exacta, de los estados financieros con la periodicidad que establece la 
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU y las Bolsas en las que actúa.   
 

e) Comité de Auditoría y Vigilancia + Auditoría Interna. 
 
La compañía cuenta con un Comité de Auditoría y Vigilancia. El mismo es un órgano que depende 
directamente del Directorio, al que asesora en las materias de su competencia. Los ingresos de sus 
miembros no están vinculados directa ni indirectamente con los resultados económicos de la sociedad.  

 
El Comité reporta en forma bimestral al Directorio y anualmente a la Asamblea de  Accionistas, y tiene 
como cometidos principales: 
  

1 Contribuir a la aplicación y permanente  actualización del sistema de gestión y control interno y 
vigilar el cumplimiento de las prácticas de gobierno corporativo, efectuando las recomendaciones 
que entienda pertinentes.   

2 Revisar y aprobar el plan anual del Auditor Interno, así como su grado de cumplimiento y 
examinar los informes emitidos por el mismo.  

3 Proponer la selección, nombramiento, reelección y sustitución del Auditor Externo o firma de 
Auditores Externos, así como las condiciones de su contratación.  

4 Conocer los estados financieros anuales así  como toda otra información financiero contable 
relevante.   

5 Revisar los dictámenes de auditoría  externa y evaluar periódicamente el cumplimiento de las 
normas de independencia de los auditores externos.   
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6 Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el Auditor Interno como por los 
Auditores  Externos, en particular, sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de 
asegurar que tales debilidades sean subsanadas en plazos razonables.   

7 Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones vigentes, de las normas 
de ética e informar respecto de  los conflictos de intereses que llegaren a su conocimiento. 

 
El Comité presenta anualmente, su informe a la Asamblea de Accionistas, el cual incluye sus principales 
actividades y hechos correspondientes al ejercicio terminado, así como las conclusiones y 
recomendaciones surgidas de su actuación, dejando constancia en las actas de Asamblea de la 
consideración del mencionado informe. 
 

f) Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales.  
 
La compañía elabora un  presupuesto anual, el cual es aprobado por el directorio al inicio de cada ejercicio 
económico. Con frecuencia mensual, se realiza el seguimiento del mismo analizando las principales 
desviaciones y tomando medidas correctivas en caso de corresponder. 

 
g) La Compañía cuenta con un Código de Conducta vigente, aprobado por el Directorio en el año 2016, el que 

ha sido debidamente comunicado a todo el personal y se encuentra publicado en la  web interna de la 
compañía. 
 

h) Contratación de Auditores Externos para la elaboración de todos los informes de auditoría y revisión 
limitada que establece la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU, de reconocida trayectoria en 
el mercado y que se encuentren inscriptos en el Registro de Auditores Externos del Banco Central del 
Uruguay. 
 

i) República AFISA contrata Calificadoras de Riesgos de reconocido prestigio profesional y ético para la 
emisión de los informes de calificación que corresponden a cada emisión y sus revisiones periódicas. 

 
Asimismo, desde el año 2016 la compañía se somete a un proceso de calificación externa de sus riesgos 
operativos. La empresa encargada de realizar la calificación ha sido Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgos 
S.A. 
 
La calificación asignada es 2+FD(uy). Esta nota corresponde a la nota inmediata anterior a la máxima 
puntuación.: “La institución calificada en este nivel demuestra un alto nivel de habilidad y desempeño en los 
aspectos evaluados. Su organización, tecnología, así como también sus sistemas de operación, 
comunicación y control son de alta calidad”. 

 
j) Verificación del cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios frente a la Auditoría Interna 

de la Nación y la Superintendencia de Servicios Financieros.  
 

k) El Código de Ética de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de la información que debe 
manejar el personal en el desarrollo de sus tareas. En él se establece que de ninguna forma la información 
de la base de datos, contactos, etc., podrá ser utilizada por el personal para fines diferentes a un correcto 
desempeño. En especial deberá observarse el cumplimiento de las normas sobre información privilegiada 
a que refiere el artículo 246.1 y siguientes de la RNMV. 
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8. EVALUACIÓN DE LOS PRINCIPALES RIESGOS 
 
 
La inversión en los Títulos de Deuda se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y 
características. La descripción de los riesgos aquí manifestados no es exhaustiva, sino que es realizada a título 
ilustrativo.  

 
Los potenciales adquirentes de los Títulos de Deuda deben leer cuidadosamente este Prospecto y analizar 
detenidamente los riesgos asociados a la inversión en los mismos, y requerir en cada caso, por su propia cuenta, 
cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores idóneos en las respectivas 
materias. 
 
Asimismo, los potenciales inversores deberán leer cuidadosamente el Informe de Calificación de Riesgo emitido 
por CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. que se adjunta como Anexo IV a este Prospecto. 
 
La inversión en los Títulos de Deuda implica para los Titulares de dichos títulos la asunción de riesgos asociados 
con: 

(a) la falta de pago por parte del deudor de los Créditos que integran el patrimonio 
fideicomitido,   

(b) el incumplimiento del Fideicomiso SUCIVE, el cual debe transferir el flujo de cobranza de 
acuerdo al cuadro de la cláusula 5.2 del Contrato de Fideicomiso , y  

(c) eventuales alteraciones en la situación económica, política, social y/o financiera de la 
República Oriental del Uruguay, los denominados mercados emergentes y los países 
desarrollados. 

 
La insuficiencia de los pagos recibidos bajo los Bienes Fideicomitidos no conferirá a los Titulares derecho o 
acción alguna contra el Fiduciario ni el Fideicomitente. Los derechos de los Titulares no serán afectados por la 
situación económica, financiera o patrimonial del Fiduciario o del Fideicomitente, pues los Bienes Fideicomitidos 
permanecerán exentos de las acciones individuales y colectivas de los acreedores sobre éstos, sin perjuicio de lo 
que se indicará con relación al Fideicomitente a continuación. 
 
 

8.1 DERECHOS QUE OTORGAN LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
Los fondos generados por los Bienes Fideicomitidos constituyen la única fuente de pago para los inversores; por 
lo tanto, si los mismos no fuesen suficientes para pagar los Títulos de Deuda, ni el Fideicomitente ni el Fiduciario 
estarán obligados a utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendrán 
derecho alguno contra el Fideicomitente (salvo por las obligaciones a su cargo según se establece en el Contrato 
de Fideicomiso) o el Fiduciario, (artículo 8 de la Ley de Fideicomisos Nº 17.703). 
 

8.2 RIESGOS POLÍTICOS O NORMATIVOS 
 
Quien opta por realizar una inversión en Títulos de Deuda, debe evaluar los riesgos asociados a factores 
políticos, legales y normativos. Dicho análisis puede tener en cuenta en forma no taxativa, la estructura política 
actual del Uruguay y los posibles cambios de la misma durante la vigencia del Fideicomiso, así como también de 
las leyes y normativas que afectan al mercado de valores, sobre lo cual el Fiduciario no emite opinión. 
 

8.3 RIESGOS GENERALES Y PARTICULARES RELACIONADOS A LOS CRÉDITOS 
 
La inversión en los Títulos de Deuda puede verse afectada por situaciones de mora o incumplimiento en el pago 
de los Créditos: 
 
Riesgos relacionados con el Fiduciario. Hace referencia a la posible debilidad económica (quiebra, concurso, etc.) 
que pudiera sobrevenir a la institución que actúe como fiduciario de la operación.  
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa en la presente operación como Fiduciario del 
Fideicomiso Financiero Maldonado I.  
 
De acuerdo a lo previsto por la Ley de Fideicomisos Nº 17.703, los activos del fideicomiso constituyen un 
patrimonio separado e independiente del patrimonio del fiduciario.  
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Por tanto, en una hipótesis de insolvencia, quiebra o liquidación del fiduciario, en nada se verán afectados los 
activos del fideicomiso, debiéndose en dicho caso designar un nuevo fiduciario para administrarlos. 
 
Asimismo, en caso que el fiduciario no cumpla con sus obligaciones derivadas de su calidad de tal, los Titulares 
podrán disponer la sustitución del mismo en las condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso y del art. 32 
de la ley Nº 17.703. 
 
Riesgos relacionados al Agente de Pago. El Agente de Pago del presente Fideicomiso es Republica AFISA. Resulta 
aplicable lo expresado anteriormente. 
 

8.4 DESARROLLO DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Títulos de Deuda o, en caso de 
desarrollarse, que el mismo proveerá a los inversores un nivel de liquidez satisfactorio, acorde al plazo de los 
Títulos de Deuda. 
 
Los compradores potenciales de los Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Maldonado I, ofrecidos en 
Oferta Pública deberán considerar cuidadosamente toda la información de este Prospecto, del Contrato de 
Fideicomiso y del Documento de Emisión. 
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Anexo I 
 
 

CONTRATO DE  FIDEICOMISO   
DE FECHA 23/04/21, 

  
MODIFICACIÓN DE CONTRATO DE FIDEICOMISO  

DE FECHA 25/06/21 
Y  

MODIFICACIÓN DE CONTRATO DE FIDEICOMISO  
DE FECHA 19/07/21 
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Anexo II 
 
 

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE  
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Anexo III 
 
 

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE,   
DECLARACIÓN JURADA,  

MODIFICACIÓN DE CONTRATO DE FECHA 30/06/21 
Y 

MODIFICACIÓN DE CONTRATO DE FECHA 21/07/21 
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Anexo IV 
 

INFORME DE CALIFICACIÓN DE RIESGOS  
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Calificación  de Títulos de Deuda   del “Fideicomiso Financiero Maldonado I”    
04 - junio -  2021            
     

  
 Plazo:  Máximo de 15 años desde la fecha de emisión; 
 Títulos  representativos de deuda escriturales de oferta pública  por  un monto  de  hasta  
  un valor nominal equivalente en UI a  USD 55.000.000.
 Activos Fideicomitidos:  Flujo de Fondos provenientes de los Créditos SUCIVE que se transfieren al  
  presente Fidecomiso.
 Fiduciario y Emisor:  República AFISA
 Fideicomitente:  Intendencia de Maldonado 
 Pago de  intereses:  Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagaderos en forma cuatrimestral  
  los días 5 de febrero, junio y octubre de cada año. El primer pago de intereses se  
  realizaría el 5 de octubre de 2021.
 Tasa:  a fijarse por parte del fiduciario al momento de la emisión
 Plazo de gracia:  para comenzar el repago del capital, hasta enero de 2023.
 Amortización de capital:  El capital de los Títulos de Deuda se pagará en 14 cuotas anuales,  iguales y  
  consecutivas en cada mes de febrero a partir del 5 de febrero de 2023. Hay 
  opción de amortización acelerada.
 Asesor jurídico calificación   Dr. Leandro Rama
 Entidad Registrante:  BVM
 Entidad Representante:  BEVSA
 Administración y pago:  República AFISA
 Calificación:  BBB+.uy
 Vigencia:  hasta el 30/04/221 
 Comité de Calificación:  Martín Durán  y Julio Preve
 Manual utilizado:  Manual de Calificación de Finanzas Estructuradas generadas por Intendencias  
  Departamentales
 

  
 

 1 Siempre que se emita antes de fin del 
corriente año, de lo contrario caducará 
a los 6 meses. La calificación otorgada 
puede estar sujeta a modificación  en 
cualquier momento según se deriva de la 
metodología de trabajo de CARE
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha calificado los títulos de deuda emitidos con el 
respaldo del  llamado “Fideicomiso Financiero Maldonado I”  con la categoría 
BBB+.uy  de grado inversor. 

La Intendencia Departamental de Maldonado (en adelante IM) presentaba 
al cierre del ejercicio 2020, un endeudamiento cercano a los 90 millones de 
dólares con varias instituciones financieras locales.

Con el objeto de cancelar los pasivos financieros de corto plazo y recomponer 
los fondos operativos, la IM resolvió la constitución de dos fideicomisos 
financieros: uno de oferta pública, que es el que se califica,  y otro de oferta 
privada que emitirá por un tope de USD 40 millones. Con fecha 23 de abril 
de 2021, se constituyó el presente Fideicomiso Financiero, de acuerdo a las 
disposiciones de la Ley 17.703.

 En el mismo, se pactó la securitización del flujo de fondos de recaudación 
SUCIVE y la emisión mediante oferta pública de Títulos de Deuda por un monto 
máximo expresado en Unidades Indexadas equivalente a USD 55 millones.

La IM propone fideicomitir el flujo de tributos provenientes del Fideicomiso 
SUCIVE hasta una suma final equivalente a UI 724.1 millones más los fondos 
necesarios para atender gastos, comisiones e impuestos no contemplados en 
la cesión inicial, para su integración al patrimonio del fideicomiso, como fuente 
de pago de los Títulos de Deuda  emitidos.

Respecto de los títulos de deuda cabe reiterar: 

• La inexistencia de riesgo de estructura, tal como lo avala  el informe  
 jurídico realizado por el Dr. Leandro Rama y que se adjunta como anexo a  
 este informe de calificación.

• La garantía adecuada,  a partir de la cesión de cobranzas en un monto  
 suficiente cedida al Fideicomiso

• La liquidez  adecuada  del papel en función de su naturaleza sin perjuicio  
 de las características del mercado de valores Uruguayo. 

• Una administración fiduciaria con capacidad ampliamente demostrada.

Respecto de los flujos proyectados:

• Practicado el análisis de suficiencia por parte de CARE no se encontraron  
 dificultades para que la IM pudiera cumplir con los recursos fideicomitidos  
 a que se compromete en esta operación, siendo asimismo suficientes para  
 la cancelación de los títulos, los intereses y demás gastos asociados.

• No configura un escenario probable una caída de la recaudación del  
 SUCIVE de una magnitud tal que pudiera poner en riesgo los flujos  
 necesarios que permitan al FF hacer frente a las obligaciones contraídas  
 y que no haya sido contemplado en el análisis de sensibilidad practicado  
 por CARE.
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• Las obligaciones emergentes de este fideicomiso representan algo más del  
 4 % de los ingresos totales de la IM y alrededor del 16 % de la cobranza  
 cedida para el año de mayor cesión. En ningún caso analizado se  
 compromete la cobertura del Rubro 02. 

Respecto del entorno y el riesgo político:

• Este instrumento de financiación  contó para su aprobación con el apoyo  
 de 21 en 31 ediles de la Junta Departamental de Maldonado, cumpliendo  
 de esa manera con la mayoría especial necesaria para su aprobación. Una  
 vez aprobado el mismo  no parece probable que en un escenario futuro de  
 sucesivos cambios en la conducción política del Departamento, se repudie  
 lo actuado al punto de comprometer obligaciones contractuales legítimas.

• La crisis sanitaria desatada por el Covid 19  no ha tenido (ni se prevé  
 que lo tenga en el futuro inmediato)  un impacto mayor que no haya sido  
 contemplado en los análisis de suficiencia y sensibilidad practicados por  
 CARE.

2 . De acuerdo al manual de 
procedimientos de CARE la indemnidad 
del Rubro 0 es el mínimo aceptable para 
merecer grado inversor
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I.  INTRODUCCIÓN

1.	Alcance	y	marco	conceptual	de	la	calificación

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar la emisión de 
los títulos representativos de deuda de oferta pública que emitirá República 
Administradora de Fondos de Inversión Sociedad Anónima (en adelante 
RAFISA) por un monto total en UI del equivalente a, como máximo, USD 55 
millones. Esta cifra representa el monto necesario con el cual la IM se propone 
cancelar sus pasivos financieros de corto plazo y a la vez, recomponer los 
fondos operativos con los cuales poder cumplir con sus cometidos específicos. 
Los pasivos a cancelar se explicitan en el Cuadro 1

Los títulos se emitirán con el respaldo de los componentes del presente 
Fideicomiso Financiero. Estos consisten en la cesión por parte de la IM de un 
flujo de fondos por hasta UI 724.1 millones provenientes de los créditos del  
Fideicomiso SUCIVE que le corresponden; más las sumas necesarias como 
para cubrir los gastos asociados a esta operación.

La calificación de riesgo supone la expresión de un punto de vista 
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propósito por el 
Banco Central del Uruguay (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 el 
o los beneficiarios, y por tanto la calificación debe tomarse a los efectos de la 
inversión como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no audita ni 
verifica la exactitud de la información presentada, la que sin embargo procede 
de fuentes confiables a su juicio3.  

El marco conceptual de esta calificación supone un ejercicio prospectivo por 
el cual se confiere una nota que califica el desempeño esperado de los flujos, 
y la capacidad de pago de los compromisos contraídos 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 será pues, el de la recuperación del monto invertido en 
el plazo indicado, en la moneda acordada, más una renta o un interés según 
corresponda4.   

La presente será una emisión de oferta pública, de títulos valores que serán 
emitidos por RAFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27 de octubre del 2003, los 
que se amortizarán en un plazo máximo de 15 años desde la fecha de emisión, 
previéndose su cancelación el 5 de febrero de 2036, aunque se contempla 
una opción de amortización acelerada. La amortización se hará al término 
del periodo de gracia en 14 cuotas anuales iguales y consecutivas a partir de 
febrero de 2023. Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagaderos en 
forma cuatrimestral en febrero, junio y octubre de cada año. El primer pago de 
intereses se realizará el 05 de octubre de 2021. La tasa de interés será fijada 
en el documento de emisión.

En febrero de 2023, habrá una opción de amortización acelerada (la “Opción”) 
por un valor nominal total máximo equivalente a 1/14 del valor nominal 
emitido (el “Monto de Amortización Inicial”), a favor de los Titulares, con un 
tope individual de valor nominal de UI 500.000. El precio de ejercicio de la 
opción será equivalente a 99.5% del precio de corte de la emisión.

3. La calificación no representa una 
opinión sobre la administración pública 
de turno, ni tampoco es una auditoría 
financiera

4. Ver “Manual de calificación de finanzas 
estructuradas….” Punto 3. 
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 de los pasivos financieros de corto plazo. Dicha  cancelación fue mediante  
 la aplicación de recursos propios de la Intendencia y trajo aparejada una  
 afectación importante sobre los ingresos del año 2021, que es necesario  
 recomponer.  

• A efectos de permitir una solución integral a esta problemática, la Junta  
 Departamental de Maldonado con fecha 26/02/21 otorgó la anuencia  
 al Ejecutivo Departamental para comenzar un proceso de reestructurar su  
 endeudamiento, obteniendo hasta USD 95 millones mediante la  
 constitución de dos fideicomisos financieros: 
 a) el presente fideicomiso financiero de oferta pública el cual realizará la  
 emisión de títulos de deuda por hasta USD 55 millones con un plazo  
 máximo de 15 años y 
       b) un segundo fideicomiso financiero de oferta privada el cual emitirá  
 títulos de deuda por los restantes USD 40 millones con un plazo máximo de  
 15 años.  
 Este financiamiento se gestionará con el Banco República Oriental del  
 Uruguay. Asimismo, se da anuencia a la IM para contraer créditos de corto  
 plazo en el sistema financiero tradicional por hasta USD 30 millones, a ser  
 cancelados con los fondos obtenidos en los fideicomisos mencionados.

• El objetivo de la constitución de estos  fideicomisos es obtener  
 financiamiento con el fin de reperfilar el endeudamiento de la IM  
 (transformando el mismo en un endeudamiento de largo plazo) y  
 recomponer los fondos operativos utilizados para la cancelación de  
 pasivos antes mencionada. 

• La IM resuelve la constitución de ambos fideicomisos en Acto No.  
 1329/2021 de fecha 5/3/2021.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales 
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998. 
Califica conforme a su metodología oportunamente aprobada por dicha 
autoridad, seleccionando los técnicos necesarios para integrar en cada caso 
el comité de calificación, el que juzga en función de sus manuales. 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 Martín Durán 
Martínez, y por Julio Preve. Contó con el asesoramiento jurídico del Dr. Leandro 
Rama, cuyo informe se adjunta como Anexo 1 de esta calificación.  Tendrá 
vigencia hasta el 30/4/2021 siempre y cuando la emisión se realice antes del 
final del año 2021, en caso contrario caducará a los seis meses de emitida.

2. Antecedentes               

• La Intendencia de Maldonado mantiene un endeudamiento estructural, que  
 al cierre del año 2020  ascendía a casi USD 90 millones. Dicho   
 endeudamiento ha sido atendido desde hace más de veinte años con  
 financiamientos de corto plazo proveniente de instituciones financieras de  
 plaza, lo que ha limitado las posibilidades de destinar recursos a  
 determinadas áreas prioritarias para el Gobierno Departamental. 

• En el transcurso del primer trimestre del año 2021, se cancelaron parte  
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• Finalmente, se da cuenta de sendas intervenciones del Tribunal de Cuentas  
 de la República: Resoluciones 2205/2020 y 358/2021 de fechas  
 11/11/2020 y 18/2/2021 respectivamente y el dictamen último, Resolución  
 558 de fecha 24/3/2021 en que considera cumplido el requisito del artículo  
 301.2 de la Constitución de la República no formulando observaciones a lo  
 actuado.

• Este proceso de reestructura permitirá extender el plazo para la  
 cancelación de sus obligaciones financieras, lo que traerá aparejado una  
 disminución de dicho rubro en su Presupuesto Anual, posibilitando   
 destinar  recursos  para cumplir con los propósitos del Gobierno  
 Departamental. Asimismo, la obtención de financiamiento de largo plazo   
 permitirá una reducción en el costo por intereses debido a la disminución  
 de la tasa de interés esperada. 

A continuación se detalla el proceso de reestructura de deuda, el cual 
culminará en febrero de 2022, con la cancelación de los últimos pasivos de 
corto plazo. 

                              Cuadro 1: Plan de gestión de deuda  
Concepto   Miles USD*

Saldo al 31/12/2020    88.000 
Cancelación 1er trim 2021    (67.000)
Préstamos C/P a feb 2022    30.000 
FF oferta pública    55.000 
FF oferta privada    40.000 
Cancelación deuda- jun 2021    (21.000)
Cancelación préstamos - feb 2022    (30.000)
Saldo final- endeudamiento L/P    95.000 
* montos aproximados, sin intereses 
Fuente: IM 

El cuadro precedente, expone el plan de manejo de deuda propuesto por la IM 
a partir del saldo registrado a fin de 2020 de USD 88 millones, lo cancelado 
con fondos propios durante el primer trimestre de 2021 y haciendo uso de 
la anuencia concedida por la Junta Departamental de contraer un nuevo 
endeudamiento de corto plazo por USD 30 millones a cancelar en el mes de 
febrero de 2022.

Otros compromisos

• En el Contrato o el Prospecto no se informa sobre la existencia de cesiones  
 previas de recursos departamentales para el repago de los financiamientos  
 que se cancelan con la presente Emisión.

• Como forma de prevenir hacia el futuro el nivel de afectación de estos  
 recursos, se pacta en el literal f) de la cláusula 23 una obligación a cargo  
 de  la IM de informar a la Calificadora de Riesgo y a la Fiduciaria la  
 existencia de nuevos préstamos o financiamientos dentro de los 10 días  
 hábiles siguientes de su constitución.
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3.	Objeto	de	la	calificación,	información	analizada	y	procedimientos	
operativos

El objeto de la calificación es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,  
de recuperar el monto por el que adquirieron los títulos de deuda en las 
condiciones de interés, plazo, gracia, que se informan sucintamente en la 
Sección II.

La información analizada en esta ocasión incluyó, entre otros, los siguientes 
documentos:
 
• Prospecto Informativo y Contrato de Fideicomiso
• EE.CC de la fiduciaria al 31/12/2020
• Distintas disposiciones, enumeradas en el Informe Jurídico y en la Sección  
 de Antecedentes, emitidas por los diferentes actores que intervienen en  
 esta operación.
• Información presupuestal de la IM
• Información de la cobranza del SUCIVE perteneciente a la IM proporcionada  
 por RAFISA

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE, el presente estudio se 
divide en cuatro capítulos, que se corresponden con lo que en el manual se 
denominan áreas de riesgo a saber:

a) El papel o instrumento financiero, en este caso los títulos mixtos a emitir.
b) La administración.
c) Los activos subyacentes y flujos esperados.
d) El entorno de mercados y políticas públicas, que pueden afectar el éxito  
 del instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir  
 el mandato determinado en la constitución del fideicomiso. 

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran 
detallados en el manual de procedimientos respectivo. 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 nota5 .

5. Ver “Manual de calificación de finanzas 
estructuradas generadas por intendencias 
departamentales”.
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II.   LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Títulos de Deuda  a ser emitidos por el Fiduciario. Los bienes 
fideicomitidos para el pago de dichos títulos están constituidos por flujo de 
fondos comprometidos a partir de la cesión de la recaudación correspondiente 
y necesaria de tributos municipales.

1. Descripción General

Un resumen de la descripción de los títulos es la siguiente:

Títulos:  Títulos representativos de deuda escriturales

Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la  
   fecha de emisión

Monto de 
la Emisión:   El equivalente en UI de hasta USD 55 millones

Interés:  A ser fijado en el momento de la emisión. 

Plazo:   Hasta 15 años desde la fecha de emisión; en principio hasta  
   el 5 de febrero de 2036, previéndose una opción de 
   cancelación anticipada.

Plazo de 
gracia:  De amortización de capital hasta enero de 2023. 

Pago de 
intereses:  Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagaderos en 
   forma cuatrimestral en febrero, junio y octubre de cada año.  
   Tentativamente, el primer pago de intereses se realizará el  
   05 de octubre de 2021.

Amortización   
del capital:  El capital de los Títulos de Deuda se pagará en 14 cuotas  
   anuales,  iguales y consecutivas en cada mes de febrero a  
   partir de Febrero de 2023.  Hay opción de amortización   
   anticipada

Garantía: Fondos cedidos por la IM  provenientes del Fideicomiso  
   SUCIVE que le corresponden a la IM.
                                                                             
Calificación	
de Riesgo:  BBB+.uy            

Entidad 
Registrante:            Bolsa de Valores de Montevideo (BVM)
           
Entidad  
Representante:  Bolsa Electrónica de Valores (BEVSA).
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2. Análisis Jurídico

Al tratarse de una cesión de cobranza de tributos y de un financiamiento a largo 
plazo que trasciende el período de la actual administración municipal, el análisis 
jurídico es básico para blindar el negocio financiero. Se trata no solo de verificar el 
cumplimiento con todo el sistema normativo sino especialmente de eliminar los 
riesgos de conflictos que pudieran afectar a la estructura financiera desde el punto 
de vista jurídico. Resulta clave por tanto a juicio del Comité de Calificación de CARE 
la legitimación de todo lo actuado. A tales efectos, se elaboró el Informe Jurídico 
que acompaña este documento como Anexo 1 y del cual se extraen las principales 
conclusiones.

En tal sentido y en primer lugar, el informe citado expresa: 

“Conforme a lo prescripto en el artículo 301 inciso 2 de la Constitución de la 
República y a nuestro criterio de calificación, la formación válida de la voluntad 
departamental cuando el plazo del endeudamiento supere el período de gobierno del 
Intendente proponente, requiere contar con la aprobación por dos tercios de votos 
de la Junta Departamental y el informe del Tribunal de Cuentas de la República; 
todo ello en forma previa a la decisión del Ejecutivo Departamental. Requisitos de la 
norma constitucional que, desde ya sea dicho, se cumplen en todos sus extremos. 
El expediente fue remitido al Tribunal de Cuentas para su intervención, sin que el 
organismo de contralor formulara observación alguna. El legislativo departamental 
otorgó la anuencia por la mayoría especial señalada para el financiamiento hasta un 
tope máximo de USD 95.000.000 y por un plazo de 15 años (Resolución 1/20021 del 
26/2/2021).”

Más adelante y en relación también a los bienes fideicomitidos expresa: “Asimismo, 
se tiene en cuenta el contrato de Fideicomiso Financiero SUCIVE y la Adhesión de 
la Intendencia Departamental de Maldonado. De la compulsa de estos instrumentos 
y como concepto general, podemos adelantar que no se advierten riesgos jurídicos 
estructurales que puedan afectar la emisión proyectada y el repago de los valores.” 

Finalmente concluye:

 “En conclusión y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio 
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura y no se advierten riesgos 
jurídicos estructurales en el proceso de emisión.” 

Riesgos considerados

Riesgo jurídico de estructura. Comprende el análisis de la eventualidad de 
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la 
estructura jurídica, o de conflictos que de ella derivaran. En función de los análisis 
realizados se considera que el riesgo de  incumplimiento  por defectos en  la 
estructura es muy poco probable. Riesgo casi nulo.

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los títulos ante cualquier 
eventualidad o decisión de los beneficiarios constituye un atributo favorable 
intrínseco a los títulos por cómo se lo ha diseñado, aun teniendo presente las 
características de nuestro mercado de capitales que no permite garantizar su 
inmediata comercialización. Riesgo bajo.
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III.    ADMINISTRACIÓN

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 EE.CC  al cierre  del 31/12/2020 la firma alcanza un patrimonio  
contable de miles de $ 773.859.  Esto supone un incremento algo superior al 
10 % respecto al que tenía al 31/12/2019. 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 2: Estado de Situación Patrimonial (miles de $) 
Concepto 31-Dec-20  31-Dec-19 31-Dec-18

Activo  869.245    810.023   705.262 
Activo Corriente  199.937    224.515   261.447 
Activo no Corriente  669.308    585.508   443.815 
Pasivo  95.385    107.260   120.097 
Pasivo Corriente  73.727    90.321   101.326 
Pasivo no Corriente  21.658    16.940   18.772 
Patrimonio  773.859    702.762   585.164 
Pasivo y Patrimonio  869.245    810.023   705.262 
Razón	Corriente	 	2,71		 	 	2,49		 	2,58	
Fuente: EE.CC RAFISA    

En lo que tiene que ver con el estado de resultados al cierre de 2020, la firma 
sigue mostrando resultados positivos. 

En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los 
resultados a diciembre de 2020 y su comparativo con  ejercicios anteriores.
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                 Cuadro 3: Estado de Resultados (miles de $)  
Concepto 31-Dec-20  31-Dec-19 31-Dec-18

Ingresos Operativos  291.254    270.520   290.623 
Gastos de Adm y Ventas  (223.491)   (204.701)  (283.795)
Resultado Operativo  67.763    65.820   6.828 
Resultados Diversos  171    245   56 
Resultados Financieros  78.752    65.260   53.691 
IRAE  (30.869)   (28.376)  (15.910)
Resultados del periodo  115.817    102.948   44.665 
Otro resultado integral  279    19.465   50 
Resultado integral del periodo  116.096    122.413   44.715 
Fuente: EE.CC RAFISA    

En definitiva  la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy sólidos6.  

Al 31 de diciembre de 2020, 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 Fideicomiso

El presente Fideicomiso Financiero se constituyó con fecha 23 de abril de 
2021,  de acuerdo a las disposiciones de la Ley 17.703. En el mismo se pactó la 
securitización del flujo de fondos de recaudación SUCIVE y la emisión mediante 
oferta pública de Títulos de Deuda por un monto máximo expresado en Unidades 
Indexadas equivalente a USD 55 millones, recursos que se destinarán a cancelar 
pasivos financieros de corto plazo y asimismo dotar de capital de giro (fondos 
operativos), para el cumplimiento de los cometidos municipales.

Asimismo se pactó la transferencia y tradición de los Créditos SUCIVE al 
Fideicomiso por hasta la suma equivalente a UI 724.1 millones, más todos los 
importes necesarios para cubrir los gastos del Fideicomiso. 

Los TD a emitirse tendrán un plazo de 15 años desde la primera fecha de emisión, 
con un plazo de gracia para el pago de capital hasta enero de 2023 y devengarán 
un interés fijo y compensatorio cuya tasa deberá determinarse en el Documento 
de Emisión. Este interés se pagará en forma cuatrimestral (febrero-junio-octubre), 
comenzando, en principio, en octubre de 2021. Vencido el plazo de gracia 
comenzará la amortización del capital en 14 cuotas anuales y consecutivas, la 
primera en febrero de 2023.

Riesgos considerados:

Riesgo	administración, considerando la idoneidad para cumplir con la función, 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 casi nulo.

Riesgo	por	cambio	de	fiduciario.	Se encuentra cubierto por las propias 
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales. Riesgo casi nulo.
 

6. En relación a la crisis sanitaria 
provocada  por el  COVID 19, la Gerencia 
estima que dicha situación no tendrá 
un impacto significativo en sus estados 
financieros, ya que los principales 
negocios de la compañía son contratos 
de largo plazo y no han evidenciado 
a la fecha dificultades operativas  y/o 
financieras.
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IV.   EL ACTIVO SUBYACENTE Y 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 RAFISA 
recibe la cesión del flujo futuro de la  cobranza del Fideicomiso SUCIVE, que 
pertenecen a la IM, por concepto de Ingresos Vehiculares. Con el mismo paga 
las obligaciones asociadas a los títulos de deuda emitidos. El flujo que compone 
el activo subyacente del Fideicomiso Financiero fue aprobado por la IM  en Acto 
No. 1329/2021 de fecha 5/3/2021.

Relación de los compromisos asumidos por la IC y su presupuesto

A continuación se presenta  una relación entre los ingresos totales estimados 
por la IM así como de la cobranza del SUCIVE para el período de repago, todo 
expresado en miles de UI. 

Para ello  se tuvo en cuenta el presupuesto quinquenal (2016/2020) ya 
que, como se sabe, por efecto de la pandemia se postergaron los plazos 
constitucionales para las elecciones departamentales y consecuentemente 
para la elaboración del nuevo presupuesto. En efecto, las nuevas autoridades 
asumieron el 27/11/2020 por lo que el corriente año 2021 se está transitando 
con la apertura presupuestal anterior mientras que el nuevo presupuesto se está 
elaborando y se espera entre en vigencia en el segundo semestre de 2021.

En consecuencia, a efectos del análisis que sigue CARE toma como referencia el 
último año del presupuesto quinquenal anterior (año 2020) tal como se expone 
en el cuadro siguiente.

Cuadro 4: Presupuesto IM 2021   
Concepto miles $  miles USD miles de UI*

Total de Ingresos  4.941.773    165.277   1.462.571 
Ingresos origen departamental  3.884.912    129.930   1.149.781 
Ingresos origen nacional  1.056.861    35.347   312.789 
Total egresos  4.730.551    158.212   1.400.057 
Sueldos (Rubro 0)  1.978.738    66.179   585.629 
Gastos de funbcionamiento  1.623.504    54.298   480.493 
Inversiones  611.229    20.442   180.900 
Junta Departamental  226.380    7.571   67.000 
Intereses  158.400   5.298   46.880 
Amortización deuda  132.300    4.425   39.156 
* estimado por CARE según cotizaciones al 31/12/2020   
Fuente: Presupuesto IM (2016-2020)   
Nota: El presupuesto es presentado en moneda nacional y convertido a dólares según tipo de cambio 
de $ 29,90 por dólar. La columna en UI fue incorporada por CARE a efectos de hacer comparables las 
cifras.

Se reitera una vez más, que el nuevo presupuesto que habrá de regir por los 
próximos 5 años se encuentra en proceso de aprobación por lo que el análisis en 
base a la referencia indicada es transitorio aunque se considera razonablemente 
válido.

En cuanto a la cobranza a través del SUCIVE, que es lo fideicomitido, la información 
disponible proviene de RAFISA en tanto fiduciario. En el cuadro siguiente se 
informa la evolución de la misma desde el año 2017 destacando la recaudación 
correspondiente al mes de enero por cuanto representa alrededor del 50 % de la 
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recaudación anual y así aproximarnos a lo que se puede esperar del corriente 
año 2021.

           Cuadro 5: recaudación SUCIVE   
Año (en miles de UI) Anual  Enero Enero/Anual

2017  347.965    186.472  54%
2018  363.281    179.559  49%
2019  353.439    181.192  51%
2020  328.169    179.130  55%
2021    188.286  
Fuente: RAFISA   

Puede observarse en la serie analizada, que la recaudación anual se ha 
mantenido relativamente estable con una lógica caída en 2020 debido 
a la crisis provocada por la pandemia; no obstante, en enero de 2021 se 
constata una recuperación de la misma. De acuerdo al cuadro precedente, 
la recaudación del mes de enero explica, en general, más de la mitad de 
la recaudación anual por lo que se puede inferir razonablemente que la 
recaudación del corriente año 2021 podría ser del orden de miles de UI 
376.572, asumiendo que lo recaudado en enero 2021 representará el 50 % del 
año.

A los efectos de establecer una relación entre los compromisos asumidos y 
los recursos municipales se debe estimar en primer lugar el monto a emitir. 
Se asume que se emite la totalidad de lo autorizado, o sea USD 55 millones 
lo que equivale, aproximadamente, a UI 490 millones. Compárese esta cifra 
con el monto de cesión comprometida, que es de UI 724.1 millones más lo 
que sea necesario para cubrir costos asociados, para concluir que la cesión 
es más que suficiente para cancelar los títulos a emitirse con los intereses 
correspondientes según se desprende del cuadro siguiente.

Cuadro 6:  Cronograma tentativo de cancelación de TD (miles de UI)
Año Capital Interés Total anual Saldo

2021   7.350   7.350   490.000 
2022  -     22.050   22.050   490.000 
2023  35.000   22.050   57.050   455.000 
2024  35.000   20.475   55.475   420.000 
2025  35.000   18.900   53.900   385.000 
2026  35.000   17.325   52.325   350.000 
2027  35.000   15.750   50.750   315.000 
2028  35.000   14.175   49.175   280.000 
2029  35.000   12.600   47.600   245.000 
2030  35.000   11.025   46.025   210.000 
2031  35.000   9.450   44.450   175.000 
2032  35.000   7.875   42.875   140.000 
2033  35.000   6.300   41.300   105.000 
2034  35.000   4.725   39.725   70.000 
2035  35.000   3.150   38.150   35.000 
2036  35.000   1.575   36.575   -   
Totales  490.000   187.425   677.425  
Fuente: CARE en base a prospecto    
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El cuadro precedente fue elaborado por CARE asumiendo una emisión inmediata 
por el monto máximo autorizado, a una tasa de interés en UI del 4,5 % anual 
comenzando a pagarse en el corriente año 2021 (una cuota cuatrimestral)

No obstante, interesa saber la incidencia anual que estos compromisos suponen 
en el presupuesto de la IM. Para ello se cuenta con un cronograma tentativo de 
cesiones con una cadencia cuatrimestral tal como se ilustra en el cuadro siguiente. 
Como es obvio, el mayor monto a ceder se produce en el mes de enero ya que, 
como se ha dicho, en ese mes se recauda alrededor del 50 % del total anual.

Cuadro 7:  Cronograma tentativo de cesiones SUCIVE (miles de UI)
Año Enero Mayo Setiembre total anual

2021   1.400   9.000   10.400 
2022  9.000   9.000   9.000   27.000 
2023  44.000   8.400   8.400   60.800 
2024  43.400   7.800   7.800   59.000 
2025  42.800   7.200   7.200   57.200 
2026  42.600   6.600   6.600   55.800 
2027  41.600   6.000   6.000   53.600 
2028  41.000   5.400   5.400   51.800 
2029  40.400   4.800   4.800   50.000 
2030  39.800   4.200   4.200   48.200 
2031  39.200   3.600   3.600   46.400 
2032  38.600   3.000   3.000   44.600 
2033  38.000   2.400   2.400   42.800 
2034  37.500   1.800   1.800   41.100 
2035  36.800   1.200   1.200   39.200 
2036  36.200     36.200 
Totales  570.900   72.800   80.400   724.100 
Fuente: Prospecto    

De acuerdo a este cronograma, el año de mayor cesión comprometida es el año 
2023 con miles de UI 60.8 millones.

Esta cifra, respecto a los ingresos totales del presupuesto (en vías de modificación)  
según se observa en el Cuadro 4 representa el 4,16 %. Si, en cambio, se compara 
la misma cifra con la recaudación esperada del SUCVE para 2021, representa 
alrededor del 16 %. Por otra parte, en ese año 2023, la cesión de enero es del orden 
de UI 44 millones que, comparada con la recaudación de enero 2021 (ver Cuadro 
5) representa algo más del 23 %. Se concluye entonces que los compromisos 
asumidos en esta operación representan un orden de magnitud relativamente 
menor respecto a los recursos de la IM y su cumplimiento no debería generar 
mayores dificultades.

De acuerdo a la metodología de CARE, corresponde asimismo analizar la 
indemnidad del Rubro 0 (gastos personales); es decir, que esta operación y otras 
derivadas del proceso de reestructura de deuda, tal es el caso del proyectado 
fideicomiso financiero de oferta privada por USD 40 millones, no ponga en riesgo 
dicha obligación básica de la IM.

En tal sentido, se elaboró el cuadro siguiente en que se compara la totalidad de 
ingresos estimados  de la IM para el año 2021 (según presupuesto anterior) con 
las cesiones comprometidas de ambos fideicomisos (referidas al año de mayor 
monto) y el Rubro 0 comprometido.
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Al no contar aún con información del fideicomiso de oferta privada a realizarse 
se asume que será en condiciones similares al que nos ocupa. En tal sentido, 
el importe a emitir en dicho fideicomiso sería un 73 % menor al de oferta 
pública, en consecuencia, se mantiene dicha relación en las cesiones a ceder 
(en ese caso provienen de la recaudación descentralizada de tributos excepto 
el SUCIVE).

                      Cuadro 8:  Indemnidad Rubro  (miles de UI) 
Total Ingresos    1.462.571 

Cesión FF oferta pública (2023)    (60.800)
Cesión FF oferta privada    (44.384)
Saldo    1.357.387 
Rubro 0    (585.629)
Excedente    771.758 
Fuente: CARE en base IM y RAFISA 

Se puede observar que, si a los ingresos totales estimados para la IM 
se le deducen las cesiones comprometidas de los dos fideicomisos 
correspondientes al año cuyo monto es mayor, resta aún un remanente que 
más que duplica los fondos necesarios para atender al Rubro 0. 

En definitiva, se desprende de lo anterior que la IM debería poder hacer frente a 
sus obligaciones esenciales  sin mayores dificultades. 

Análisis de sensibilidad 

No obstante lo anterior, corresponde analizar la eventualidad de una  caída 
en los ingresos municipales producto de una  crisis  mayor a la vivida como 
consecuencia de la pandemia.
 
En tal sentido, se toma como referencia la última gran crisis ocurrida en el 
país (años 2001 y 2002). En esos años, el PBI cayó un 11% mientras que la 
recaudación de las intendencias (todas ellas agrupadas con excepción de 
Montevideo) cayó un 14%. 

Si bien se reconoce un enlentecimiento en la economía del país, 
particularmente  en 2020 tras la crisis sanitaria7 , ningún analista pronostica 
una caída  en el PBI, de la magnitud registrada en la última gran crisis. No 
obstante, en el cuadro siguiente se reitera el análisis realizado en el Cuadro 8, 
abatiendo los ingresos en 14 % dejando los egresos en el mismo nivel.

                              Cuadro 9:  Sensibilidad (miles de UI) 
Total Ingresos (abatidos 14%)    1.257.811 

Cesión FF oferta pública (2023)    (60.800)
Cesión FF oferta privada    (44.384)
Saldo    1.152.627 
Rubro 0    (585.629)
Excedente    566.998 
Fuente: CARE en base IM y RAFISA 

7.  La caída del PBI para el año 2020 se 
ubicó en  5,9% y se espera un moderado 
crecimiento para el 2021.
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Se puede comprobar que aún en el caso en que ocurriera una  caída en los 
ingresos del 14 %, algo sumamente improbable) los recursos obtenidos, 
deducidas las cesiones comprometidas, serían suficientes para cancelar el 
Rubro 0 y aún generar un remanente para atender otros compromisos.

Puede comprobarse que el análisis de suficiencia sigue siendo satisfactorio.

Riesgos considerados

Riesgo de generación de flujos. A partir de lo anterior se considera que la 
capacidad de la IM de generar los flujos en el plazo adecuado es alta. Los 
riesgos para que no se generen en tiempo y forma tendrían que ver solo 
con improbables decisiones de política pública que no corresponden a este 
capítulo. Riesgo bajo.

Riesgo por descalce de monedas. Se trata de uno muy relevante, ya que 
introduce en la inversión el riesgo de las variaciones entre la moneda en la que 
se generan los activos financieros, y aquella a la que se contraen las deudas. 
En este caso ese riesgo es prácticamente inexistente ya que la amortización se 
realiza en pesos ajustados por inflación, y la recaudación municipal se realiza 
en pesos que se puede suponer confortablemente que también  se ajustarán 
por inflación. Riesgo casi nulo.
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V.    EL ENTORNO

Este análisis refiere a la evaluación de  factores futuros propios del entorno, 
que pueden afectar el desempeño del activo subyacente. El mismo comprende 
por tanto el análisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que 
proviene ese flujo, así como su dependencia de políticas públicas y de la 
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generación de flujos no 
tiene vínculo alguno con el desempeño de algún negocio o sector concreto a 
ser evaluado  en su capacidad de generar flujos. No hay por tanto un mercado 
a analizar ya que el flujo se genera por decisión política de la IM, y no por 
operaciones empresariales desarrolladas por agentes económicos. 

Riesgos considerados

En consecuencia no corresponde el análisis del llamado riesgo mercado, como 
no existe en consecuencia tampoco un análisis del llamado  riesgo de políticas 
públicas sectoriales referidas a ese mercado. 

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

1. Por una parte podemos  juzgar el riesgo político propiamente dicho,  es  
 decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la construcción  
 financiera, aun cambiando los gobiernos nacionales o municipales como  
 en este caso. 

2. Por otra corresponde analizar qué pasaría si por contingencias  
 derivadas de la marcha de la economía, o de la calidad de la administración  
 presupuestaria, se generara  un déficit municipal difícil de financiar.  
 Qué posibilidad existiría que en este caso y aun existiendo una disposición  
 normativa,  se resolviera  de hecho postergar el aporte presupuestario al  
 fideicomiso, que constituye la base del repago. 

El aporte es creado como ya se refirió por decisión de la IM con anuencia 
de la JDM (por una mayoría de 21 ediles en 31) e intervención del TCR. Esto 
determina una seguridad en su generación 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 mayorías,  
como una fuente de importante seguridad de repago. En este caso la situación 
es análoga: se trata de otra norma, una resolución municipal, ratificada por la 
Junta por mayorías especiales. Es cierto que se trata de una norma de menor 
jerarquía que la ley pero su fortaleza la consideramos aunque algo menor, 
similar.  Además, la recomposición de la reputación de la IM respecto de 
acreedores que son importantes para la realización de obras futuras, o más 
bien las consecuencias de su eventual desconocimiento haría seguramente 
muy difícil la gestión municipal. 

Con respecto a los temas presupuestarios8 ,  la administración actual 
(recientemente asumida) como lo que se puede colegir del comportamiento 
de las futuras, no permite advertir conductas respecto del gasto que supongan 
peligro (más allá de la crisis de deuda que dio lugar a esta operación) de un 
desequilibrio capaz de justificar un default de una deuda con instituciones 
importantes, y en violación de contratos,  para una cantidad relativamente 

8.  CARE realiza un seguimiento 
permanente según información 
histórica disponible de las finanzas 
departamentales
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menor respecto de la recaudación total. Por tanto no hay elementos que 
permitan advertir peligro de incumplimiento; menos aún considerando que 
por la constitución del fideicomiso la recaudación del SUCIVE se dirige en 
primer lugar a él, y éste paga sus obligaciones. Por otra parte, la contingencia 
de una eventual caída de la recaudación de tributos fue analizada en este 
mismo informe bajo el título Análisis de Sensibilidad comprobándose que sus 
consecuencias no generarían un escenario crítico.
 
La información presupuestal de la IM se refleja en la gráfica siguiente 
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Es más; en una hipotética situación de grave desequilibrio municipal no 
debería descartarse la asistencia del gobierno central dada la vinculación 
de esta operación no solo con instituciones nacionales, quizás las 
Administradoras de Fondos Previsionales, sino de éstas con el crédito del país. 
Por otra parte, la historia de la crisis del 2002 indica que las transferencias 
del Gobierno Nacional hacia las ID cayeron menos que los recursos de origen 
departamental. Cabe agregar que el país contaba al 1/06/21, con un índice de 
riesgo país de 127 puntos básicos, se trata de un guarismo consistente con la 
calificación de grado inversor de la deuda pública.

Así 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 Macro Ec. - Revis. mayo 2021    
A  Mundo (var. % c/ período previo)   2020 2021 2022  

PIB mundial (vol. físico)   -3,3 6,0 4,4  
Estados Unidos   -3,5 6,4 3,5  
PIB China   2,3 8,4 5,6  
PIB Brasil   -4,1 3,7 2,6  
PIB Argentina   -10,4 4,5 2,7  
Tasa interés  Libor depósitos  USD 6M   0,7 0,3 0,4  
Precios Commodities Alimenticios   6,7 16,1 -1,9  
B Uruguay    2020 2021 2022 2023 2024

 PIB (var. % c/ período previo) Vol. Físico (Ver Nota)  -5,9 4,3 2,5 4,2 3,9
 PiB (Mills USD)   49,2 51,7 53,0 53,3 57,6
 Exportaciones Bienes  FOB  (var %  en USD)  -8,8 12,3 5,7 5 6
 Importaciones bienes (CIF (var % en USD) sin Petroleo -3,9 5 2,8 4,2 4
Cuenta Corriente (en %/PIB)   0,3 0,3 0,3 3,2 4,8
Deuda Neta (% PIB)   56,6 61,7 64 63,8 63,9
IPC ( Cierre del año, var % con previo)   9,4 7,7 6,1 5,1 4
T.C ($/USD)   42,5 45,3 48,1 50,6 52,6
Var % TC (Supuesto de trabajo)   20,6 6,5 6,3 5,2 4,0
Poblac. Ocupada (Mills personas)   1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
Población  ocupada, var %)   -3,4 3,2 1,5 1,9 1,8
B* Resultado Global SP consolidado (sin “cincuentones”) -6,4 -4,3 -3,5 -3,0 -2,5
C.  Encuesta de Expectativas Privadas (BCU mensual) Verif. EXP   en  mayo 2021   

   2020 2021 2022  

PIB   (Var. Anual en vol físico)   -5,9% 2,6% 2,7%  
IPC (variación prom. anual)     9,4% 7,0% 6,8%  
Tipo de Cambio ($ por U$S -fin período)     42,3 46,3 47,3  
 Devaluación estimada - var % c/período previo  12,80% 9,5% 4,4%  
Nota: En 8/2/2021 El MEF ajusto sus proyecciones de crecimiento y resultado físcal en atención al efecto COVID. los ajustes 
de crecimiento del PIB para 2020 y 2021 fueron de  -3,5% y + 4,3%  respectivamente; en lo que refiere al déficit físcal de 2020 l 
de 6,0% a -6,4% del PIB. En marzo 2021, la variación del PIB informado por las cuentas nacionales develado por el BCU fue de 
-5,9%  Ftes. A. Outlook FMI Marz. 2021  (Argentina BCRA) - B. Mensaje Proyecto de Ley Presupuesto 2020-2024 en oct 2020;     
B* Fiscal: MEF en 9-2-2021  ; C.Expectativas - Consenso BCU - May. 2021 (El BCU comenzó en marzo 2021 a informar las 
expectativas de crecimiento promedio anual para los próximos cinco años: 2,5%).    

En definitiva, un default de esta deuda supondría: una prolongada recesión, 
que por el momento no se advierte, asociada a una repercusión severa de la 
misma en la recaudación municipal muy superior a la estimada en el análisis 
de sensibilidad; una merma de igual magnitud en la cobranza descentralizada; 
una norma jurídica que hiciera caer las cesiones, en  violación 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 político, descompuesto en sus dos partes como se 
señaló, se considera casi nulo.
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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, el 
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, 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 función del análisis de los principales riesgos identificados en cada sección;     
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurídicos, cualitativos, 
cuantitativos-, tanto los presentados por la IC como por RAFISA y los realizados 
por CARE; con la información públicamente disponible; el comité de calificación 
de CARE entiende que los títulos recogen la calificación BBB+ uy de la escala de 
nuestra metodología. Se trata de una calificación de grado inversor9.  

Comité de Calificación 

9 . CATEGORÍA BBB+.uy (80 a 84.9 
puntos)
 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. El signo (+) 
significa que la calificación se acerca 
más a la categoría superior de acuerdo al 
puntaje. Grado de inversión mínimo.
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     ANEXO    I

      INFORME JURIDICO
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“FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I” 

 

Informe Jurídico 

 

 

 

I. Introducción  

 

La Intendencia Departamental de Maldonado presentaba al cierre del ejercicio 2020, un endeudamiento 

cercano a los 90 millones de dólares con varias instituciones financieras locales. Este panorama limita o 

restringe la disponibilidad de recursos para el cumplimiento de los fines que el Gobierno Departamental ha 

definido como prioritarios. En función de ello, ha decidido encarar una reestructura de su endeudamiento 

en forma sustentable y a largo plazo, recurriendo al mercado de valores y al vehículo del fideicomiso 

financiero, cediendo en contrapartida los recursos tributarios necesarios para el repago de los valores. En 

tal sentido, ha contratado a República Administradora de Fondos de Inversión SA (República Afisa), como 

Fiduciario y con fecha 23 de abril de 2021, constituyeron el presente Fideicomiso Financiero, de acuerdo a 

las disposiciones de la Ley 17.703. En la convención se pactó la securitización del flujo de fondos de 

recaudación SUCIVE y la emisión mediante oferta pública de Títulos de Deuda por un monto máximo 

expresado en Unidades Indexadas equivalente a u$s 55.000.000, recursos que se destinarán a cancelar los 

pasivos financieros de corto plazo y asimismo dotar de capital de giro (fondos operativos), para el 

cumplimiento de los cometidos municipales. 

 

Conforme a lo prescripto en el artículo 301 inciso 2 de la Constitución de la República y a nuestro criterio de 

calificación, la formación válida de la voluntad departamental cuando el plazo del endeudamiento supere el 

período de gobierno del Intendente proponente, requiere contar con la aprobación por dos tercios de 

votos de la Junta Departamental y el informe del Tribunal de Cuentas de la República; todo ello en forma 

previa a la decisión del Ejecutivo Departamental. Requisitos de la norma constitucional que, desde ya sea 

dicho, se cumplen en todos sus extremos. El expediente fue remitido al Tribunal de Cuentas para su 

intervención, sin que el organismo de contralor formulara observación alguna. El legislativo departamental 

otorgó la anuencia por la mayoría especial señalada para el financiamiento hasta un tope máximo de u$s 

95.000.000 y por un plazo de 15 años (Resolución 1/20021 del 26/2/2021).  

 

En consecuencia, el Intendente de Maldonado resolvió la constitución de dos fideicomisos financieros: el de 

oferta pública objeto de análisis en este informe y otro de oferta privada que emitirá por un tope de u$s 

40.000.000, completando el límite total habilitado por la Junta Departamental y cediendo para su repago la 

cobranza descentralizada excepto los recursos de fuente SUCIVE pues, justamente, son los recursos que se 

fideicomiten al Fideicomiso Financiero de oferta pública. 

  

El presente informe está elaborado a partir del Prospecto Informativo y el Contrato constitutivo del 

Fideicomiso Financiero (y sus Anexos), firmado como se dijo el 23 de abril del año en curso. Asimismo, se 

tiene en cuenta el contrato de Fideicomiso Financiero SUCIVE y la Adhesión de la Intendencia 

Departamental de Maldonado. De la compulsa de estos instrumentos y como concepto general, podemos 

adelantar que no se advierten riesgos jurídicos estructurales que puedan afectar la emisión proyectada y el 

repago de los valores.  

 

II. Del Contrato de Fideicomiso Financiero 

 

Objeto. En relación directa con las necesidades de financiamiento a largo plazo, el objeto del Fideicomiso es 

la emisión de Títulos de Deuda de acuerdo al artículo 25 y siguientes de la ley 17.703 y la securitización de 

los Créditos SUCIVE que la Intendencia de Maldonado (en adelante IM) cede al patrimonio de afectación 

conforme a lo estipulado en la cláusula 5.2 del Contrato de Fideicomiso (en adelante el Contrato). Con los 

fondos obtenidos en la operación bursátil, el Fiduciario procederá, en primer lugar a cancelar la Deuda IM 

(detalle en Anexo 1) y en segundo lugar, transferir los fondos remanentes a la IM. 
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El patrimonio fiduciario. De acuerdo a las cláusulas 3 a 7 del Contrato y siguiendo su nomenclatura, lo 

central es estar a la definición de Activos que incluye “todos los bienes y derechos, presentes y futuros, que 

se encuentren en el patrimonio del Fideicomiso, incluyendo los Créditos SUCIVE y los importes que reciba el 

Fideicomiso derivados de la integración de los Valores…”. Por su parte son Créditos SUCIVE: “a) todos los 

derechos de crédito que tenga la IM correspondientes a su calidad de beneficiario bajo el Fideicomiso 

SUCIVE, lo que incluye sin limitación el derecho a percibir todas las sumas emanadas del certificado de 

participación emitido del cual es titular bajo el Fideicomiso SUCIVE (cláusula 9 de dicho contrato) y, en 

general, todos los montos líquidos que le corresponda percibir a la IM bajo el Fideicomiso SUCIVE 

correspondientes a los Ingresos Vehiculares respectivos a su jurisdicción; y b) en caso que, por la razón que 

fuere, el Fideicomiso SUCIVE deje de existir o los derechos correspondientes a los Ingresos Vehiculares 

vuelvan al patrimonio de la IM, todos los créditos contra los agentes recaudadores que se contraten para 

su percepción, así como todos los derechos de crédito que tenga la IM correspondientes a su calidad de 

beneficiario o socio bajo el fideicomiso, persona o entidad jurídica que sustituya al Fideicomiso SUCIVE en 

sus funciones”.  
 

En forma complementaria en la descripción del patrimonio de afectación, se añade que el Fideicomiso 

SUCIVE fue constituido el 28/12/2011 entre la Comisión de Seguimiento del SUCIVE (art. 3 Ley 18.860) y 

República Afisa como Fiduciaria, al cual adhirió la IM el mismo día (Anexo 4 del Contrato), habiendo 

transferido la IM al Fideicomiso SUCIVE la totalidad de “sus derechos de cobro de Ingresos Vehiculares1 a los 

efectos previstos en la Ley 18.860…”. Por tanto el Flujo de Fondos es el “flujo de cobranza que por la cesión 

de los Créditos SUCIVE tiene derecho a percibir la Fiduciaria”; y Fondos Netos Remanentes “es la suma de 

dinero que se encuentre remanente en el patrimonio del Fideicomiso, una vez que se hayan cancelado la 

totalidad de los obligaciones bajo los Títulos de Deuda y los Gastos del Fideicomiso”.  
 

La transferencia y tradición de los Créditos SUCIVE al Fideicomiso (cláusulas 5 a 7). La IM cede y transfiere al 

Fideicomiso, “libre de obligaciones, gravámenes”2, los Créditos SUCIVE hasta la suma equivalente a UI 

724.100.000, más todos los importes necesarios para cubrir los gastos del Fideicomiso. Dado que en el caso 

República Afisa es fiduciario de ambos Fideicomisos, se da por notificada de la cesión con la firma del 

Contrato (c. 3.5), sin perjuicio que en dicho momento (23/4/2021) estaba pendiente la autorización de la 

Comisión de Seguimiento del SUCIVE3, aval que fue efectivamente otorgado por la Comisión con fecha 

27/4/2021. 

Por su parte no debe perderse de vista que cuando el objeto de la transferencia al fideicomiso son créditos, 

la misma se verifica por la simple inclusión de los mismos en el Contrato, solución que tiene origen en los 

artículos 33 y 34 de la Ley 16.774, modificados por la Ley 17.202, a cuyo tenor se remite el legislador en el 

artículo30 de la Ley de Fideicomiso 17.703 (c. 6.2). En consecuencia de todo lo anterior, el Fideicomiso (por 

intermedio del Fiduciario) asume el dominio sobre los Créditos SUCIVE con plenas potestades, incluidas las 

de administración, uso, gestión, disposición y reivindicación (c. 7.2). 

 

Emisión (cláusulas 10 y 11 del Contrato). El Fiduciario emitirá Títulos escriturales representativos de Deuda 

por un importe total de hasta el valor nominal equivalente en Unidades Indexadas a u$s 55.000.000. Los TD 

tendrán un plazo de 15 años desde la primera Fecha de Emisión, con un plazo de gracia para el pago de 

capital hasta enero de 2023 y devengarán un interés fijo y compensatorio cuya tasa deberá determinarse 

en el Documento de Emisión. Este interés se pagará en forma cuatrimestral (febrero-junio-octubre), 

comenzando en octubre de 2021. Vencido el plazo de gracia comenzará la amortización del capital en 14 

cuotas anuales y consecutivas, la primera en febrero de 2023. 

                                                 
1 Patente de rodados o “impuesto a los vehículos de transporte (numeral 6 del artículo 297 de la Constitución de la 

República), recargos, multas y moras respectivas”; asimismo incluye multas de tránsito, precios, tasas, peajes y demás 

conceptos relacionados a la circulación de vehículos de conformidad con la normativa vigente.  
2 En el Contrato o el Prospecto no se informa sobre la existencia de cesiones previas de recursos departamentales para el 

repago de los financiamientos que se cancelan con la presente Emisión. Por tanto, la transferencia libre de obligaciones 

y gravámenes debe interpretarse bajo el supuesto de efectiva cancelación de los pasivos financieros, pues la Resolución 

1329/2021 establece como plazo máximo el 28 de febrero de 2022.  
3 Comisión que funciona en la órbita del Congreso de Intendentes y tiene las atribuciones que le asigna el artículo 3 de 

la Ley 18.860. 
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La descripción de todas las etapas de la Emisión luce detallada en el Sumario de Términos y Condiciones 

(cap. 2 del Prospecto): tramos de la Suscripción, forma de Adjudicación e Integración. Se replican en lo 

medular las normas y recomendaciones bancocentralistas para este tipo de emisiones razón por la cual 

optamos por no desarrollar estos puntos, remitiéndonos a su lectura.  

No obstante y por su novedad, comentamos que se prevé la denominada Opción de amortización 

acelerada, prevista para febrero de 2023 (al fin del período de gracia) y por un valor nominal máximo 

equivalente al 1/14 de lo emitido. Esta opción a favor de los Titulares tendrá un tope individual de UI 

500.000. Claramente se trata de un mecanismo de estímulo para el tramo minorista al establecer una 

oportunidad de inversión de corto plazo.  

 

Las obligaciones de la Fiduciaria (c. 14 del Contrato). Consisten sustancialmente en emitir los valores y 

administrar los Activos. En particular y por tratarse de una recomposición de los pasivos financieros del 

Fideicomitente y respecto de los fondos provenientes en la emisión de los TD deberá realizar – previa 

deducción de gastos - las siguientes operaciones: (i) realizar los pagos de la Deuda IM de conformidad con 

las condiciones de cada préstamo, quedando facultada para reintegrar a la IM los fondos que la Comuna 

hubiese pagado directamente al acreedor en cuestión; (ii) cumplido lo anterior, transferirá los fondos 

remanentes a la IM a efectos de la Recomposición de Fondos Operativos.  

Por su parte, con el flujo de fondos (Créditos SUCIVE), procederá a la amortización de los TD de acuerdo a 

las pautas precitadas, quedando obligado en forma indelegable a rendir cuentas a los Titulares (c. 25 del 

Contrato, artículo 18 Ley 17.703).  

 

En el Contrato se establecen pautas idóneas y de estilo sobre el cese del Fiduciario, ya sea por renuncia o 

sustitución por responsabilidad. En la cláusula 18.2 se limita su responsabilidad a la derivada por “actos que 
realice en cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el patrimonio del Fideicomiso y hasta el monto que 

éste alcance”. No está de más recordar que el Fiduciario asume una responsabilidad de tipo subjetiva 
basada en la culpa como factor de atribución y bajo el estándar de prudencia y diligencia del buen hombre 

de negocios. No podrá exonerarse de la responsabilidad por los daños provocados por su culpa grave o 

dolo, en cuyo caso responderá con su propio patrimonio (artículo 16 Ley 17.703). 

 

III. Contingencias jurídicas  

 

Bajo este acápite se analizan por un lado el cumplimiento de los requisitos subjetivos que el ordenamiento 

jurídico impone a las partes para obligarse eficazmente en la estructura de marras; y por otro lado, 

atendiendo especialmente el interés del inversor beneficiario, las contingencias que puedan afectar el 

cumplimiento en el pago de los valores.    

 

III.1. Aspectos subjetivos 

 

República Administradora de Fondos de Inversión SA (República AFISA), se encuentra expresamente 

facultada para actuar como fiduciario financiero según las disposiciones de la Ley 17.703 y autorizada a 

operar en dicha calidad por el Banco Central del Uruguay desde agosto de 2004. Su capital social está 

representado por acciones nominativas y el 100% del paquete accionario pertenece al Banco de la 

República Oriental del Uruguay. 

 

Del Fideicomitente Intendencia de Maldonado. Formación de la voluntad departamental. Según el 

procedimiento de calificación adoptado, es requisito sine qua non habilitante de la securitización de 

créditos, el cumplimiento del artículo 301.2 de la Constitución de la República. En el caso que nos ocupa, el 

período de la cesión supera el plazo de gobierno del ejecutivo proponente, de suyo se requiere para la 

formación válida de la voluntad, la anuencia previa del legislativo departamental por la mayoría especial de 

2/3 que prescribe la norma constitucional; de lo cual además se debe dar cuenta al Tribunal de Cuentas 

para su dictamen. 
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Requisitos que lucen todos cumplidos a cabalidad. En efecto, con fecha 26 de febrero de 2021 la Junta 

Departamental de Maldonado, reunido en sesión extraordinaria para tratar el tema, otorgó la anuencia 

precitada por 21 votos en 31 y en su mérito autorizó al Ejecutivo Departamental “la constitución de uno o, 

máximo dos, fideicomisos financieros de oferta pública y/o privada, con destino al repago de deuda de corto 

plazo y recomposición de fondos operativos, por un monto total de hasta U$S 95.000.000 (…) con plazo de 

15 años y para cuya constitución se cederán los derechos de crédito derivados del cobro que tenga la 

Intendencia correspondientes a su calidad de beneficiario bajo el Fideicomiso SUCIVE, así como también los 

derechos de crédito derivados de la cobranza de impuestos, tasas, precios, contribuciones y otros ingresos 

públicos departamentales, recaudados a través de Agentes Recaudadores de cobranza descentralizada”. El 

siguiente punto resolutivo, añade la anuencia al Intendente para “contratar líneas de crédito no revolving 

con instituciones financieras y/o entidades prestadoras de servicio financiero registradas en el Banco 

Central del Uruguay por un monto de hasta U$S 30.000.000 (…) los créditos serán cancelados a través de la 
constitución de fideicomisos financieros de oferta pública y/o privada referidos en el artículo anterior, a más 

tardar el 28 de febrero de 2022”. 
 

En consecuencia, con fecha 5/3/2021 el Intendente de Maldonado dicta el acto N° 1329/2021 por el que 

resuelve la constitución de dos fideicomisos financieros: uno de oferta privada mediante cesión de los 

ingresos departamentales recaudados a través de los agentes de cobranza descentralizada, excepto los 

créditos SUCIVE, y el segundo de oferta pública y objeto de este análisis, con la cesión de los créditos y 

derechos que le corresponde percibir a la Intendencia del Fideicomiso SUCIVE. Se establece además que la 

suma de ambos fideicomisos no podrá superar el máximo de U$S 95.000.000.  

  

Esta resolución da cuenta asimismo de la contratación del fiduciario al amparo del artículo 33 literal D) 

numeral 35 del TOCAF y las intervenciones previas del Tribunal de Cuentas de la República (resoluciones 

2205/2020 y 358/2021 de fechas 11/11/2020 y 18/2/2021 respectivamente). Finalmente cabe consignar, 

que se tiene a la vista el último dictamen del Tribunal de Cuentas (Res. 558 del 24/3/2021), en el cual se 

toma nota de todos los pasos cumplidos en sede departamental, considera cumplido el requisito del 

artículo 301.2 de la Constitución de la República y en definitiva no formula observaciones a la operación de 

financiamiento proyectada. 

 

Para terminar este segmento, cabe mencionar la incidencia del Fideicomiso Financiero SUCIVE, en tanto es 

la fuente del flujo de fondos que se incorpora al patrimonio fiduciario y garantía del rapago de los TD. Al 

amparo de las disposiciones de la Ley 18.860 y la Ley 17.703, con fecha 28/12/2011 la Comisión de 

Seguimiento del SUCIVE (creada por el artículo 3 de la Ley 18.860) y República AFISA, constituyeron un 

fideicomiso financiero con la finalidad de administración del flujo de recaudación del tributo a los vehículos 

de transporte (artículo 297 numeral 6 de la Constitución de la República). Según lo preceptuado en el 

artículo 2 de la Ley 18.860, la adhesión voluntaria al SUCIVE por parte de los Gobiernos Departamentales, 

implica necesariamente la adhesión al fideicomiso financiero constituido; quienes se constituyen a partir de 

ese momento en fideicomitentes y beneficiarios del fideicomiso.  

 

La Intendencia de Maldonado adhirió al fideicomiso SUCIVE el 28/12/2011, cediendo y transfiriendo en ese 

acto al fideicomiso los derechos de cobro emergentes del impuesto relacionado, en virtud de lo cual la 

Intendencia se encuentra jurídicamente habilitada para ceder y transferir los créditos que en calidad de 

beneficiario de aquel fideicomiso le corresponde percibir, incorporándolos al presente emprendimiento. 

Cabe aclarar que si bien la adhesión es por un plazo inicial de 15 años, cuyo vencimiento es anterior al de 

los valores a emitirse; la propia ley establece la prórroga automática por períodos iguales.  

 

Pero lo más importante es que aún si esto no sucediera o incluso si el fideicomiso SUCIVE dejara de existir 

la cláusula 5.1.2 del Contrato salvaguarda la vigencia de la cesión al presente Fideicomiso, en los siguientes 

términos: “En el caso que, por mandato normativo, otra imposición, causa de fuerza mayor o cualquiera 

otra causa reasuma la IM los derechos correspondientes a los Ingresos Vehiculares, se entienden desde ya 

cedidos a este Fideicomiso los créditos contra los agentes recaudadores que se contraten para su 

percepción”.    
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III.2. El cumplimiento de las valores 

 

Dado que se trata de una securitización de créditos para reperfilar pasivos y obtener capital de giro, el 

cumplimiento se sostiene en dos pilares: (a) la solvencia del flujo de fondos en tanto garantía de repago de 

los Títulos de Deuda y (b) la correcta ejecución de las obligaciones centrales que asumen las partes. 

 

a. Solvencia de los créditos cedidos 

Bajo este acápite cabe remitirse a las emergencias del capítulo 5 del Prospecto, donde se aporta toda la 

información relevante sobre la evolución de la recaudación Sucive y la incidencia de la cesión en los años 

comprendidos en el Fideicomiso. En tal sentido se aprecia en la medición de los últimos 6 años un aumento 

que tuvo su punto más alto en el año 2018 y luego un leve descenso de 2,71% en 2019 y 7,31% en 2020. Sin 

embargo, la recaudación del primer trimestre de 2021 muestra un incremento del 5,38% en relación al 

mismo período del año 2020. Otro dato relevante es que al tomar la relación en base a la recaudación 

mensual, la cesión nunca supera el 50% y en enero - que se retiene para la amortización anual -, la cesión 

no superaría el 24,6% de la recaudación. Por lo demás, la proyección de la cesión sobre la recaudación, “en 

su punto más alto representa el 18,56% lo que equivale a un ratio de cobertura mayor a 5 veces”.   

En suma, los Créditos Sucive incorporados al Fideicomiso lucen suficientes para el cumplimiento puntual y 

total del derecho de crédito emergente de los TD, sin perjuicio claro está, de las consideraciones que se 

expresan a continuación y que refieren a la etapa de ejecución del Contrato. 

b. Obligaciones centrales de los constituyentes 

En relación al Fiduciario, ya fue comentado el contenido de su encargo en el segmento anterior así como el 

régimen de responsabilidad y su alcance concreto en la estructura. En cuanto a la IM como Fideicomitente, 

es dable consignar algunas obligaciones que deberá cumplir durante la vida del Fideicomiso, todas ellas 

orientadas a mantener la eficacia y solvencia de la cesión de créditos, según viene de comentarse.  

Estas prestaciones están pactadas en diversas cláusulas del Contrato, pero en lo medular se aglutinan en las 

cláusulas 23 y 24. En primer lugar se debe recordar que los ingresos vehiculares están todos incorporados al 

Fideicomiso SUCIVE y el artículo 2 de la Ley 18.860 establece que la adhesión de las Intendencias será por 

15 años “prorrogables automáticamente por períodos iguales”; con lo cual no habría que realizar una nueva 

cesión de créditos a pesar de que el plazo inicial vence durante la vida del Fideicomiso de marras 

(diciembre de 2026). No obstante, se previene en el Contrato que la IM renuncia a modificar el Fideicomiso 

Sucive y se obliga a mantener el cumplimiento de sus obligaciones en relación al mismo y a su Fiduciario; 

así como suscribir cualquier documentación que sea necesaria para la operativa relacionada con la 

transferencia de los créditos. 

Dado que la recaudación está descentralizada a través de varios agentes de cobranza, se previene que de 

contratarse a nuevos agentes se deberá replicar las condiciones que rigen los contratos actuales y 

comunicar previamente al Fiduciario sobre estos nuevos contratos. No está previsto a texto expreso qué 

sucede en caso de extinción de los contratos ya existentes con los actuales agentes. No obstante se 

establece una cobertura de mayor alcance cuando en la cláusula 5.1.2 que si “por cualquier otra causa 

reasuma la IM los derechos correspondientes a los Ingresos Vehiculares, se entienden desde ya cedidos a 

este Fideicomiso los c réditos contraten para su percepción”. En puridad debe interpretarse que están 

cedidos al presente Fideicomiso todos los Ingresos Vehiculares de la jurisdicción departamental, con total 

independencia de quién sea el recaudador.  

Con vocación de prevenir hacia el futuro el nivel de afectación de estos recursos, se pacta en el literal f) de 

la cláusula 23 una obligación a cargo de la IM de informar a la Calificadora de Riesgo y a la Fiduciaria la 

existencia de nuevos préstamos o financiamientos dentro de los 10 días hábiles siguientes de su 

constitución. Si esto no se cumple y como consecuencia “la calificación resultante a partir de considerar esa 

nueva información financiero no correspondiere a grado inversor, la fiduciaria convocará a la Asamblea de 
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Titulares de Títulos de Deuda, la que podrá modificar únicamente las condiciones de la emisión de los 

Valores detallados en la cláusula 22.4.2 literal a)4 con las restricciones del 22.6”. 

IV. Apuntes finales y conclusión 

 

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitución formal, individualización y 

publicidad de la propiedad fiduciaria así como la oponibilidad (artículos 2, 6 y 17 de la ley 17.703) y se 

previene su presentación al Banco Central del Uruguay a los efectos de lo previsto por el artículo 12 del 

Decreto Reglamentario 516/003. Es una fortaleza típica del sistema que el patrimonio fiduciario responde 

únicamente por las obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la emisión. Este patrimonio no 

responde por deudas del Fiduciario o del Fideicomitente (art. 7 Ley 17.703) y tampoco de los beneficiarios. 

En contrapartida, el patrimonio del Fiduciario no responderá por las obligaciones contraídas en la ejecución 

del Fideicomiso, las que serán satisfechas con los bienes fideicomitidos (art. 8 Ley 17.703).  

 

República Afisa será además de Fiduciario el Agente de Pago de la Emisión; BEVSA asume el rol de Entidad 

Representante de los Titulares de acuerdo al artículo 73 de la Ley 18.627 y del Contrato de Entidad 

Representante anexo al Prospecto; la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) asume el rol de Entidad 

Registrante de acuerdo al artículo 23 y siguientes de la Ley 18.627 y el Contrato de Entidad Registrante 

anexo al Prospecto. Los Títulos de Deuda tendrán cotización bursátil en BEVSA y en la BVM. 

 

En conclusión y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio fiduciario cuenta con un 

razonable grado de cobertura y no se advierten riesgos jurídicos estructurales en el proceso de emisión.  

 

Montevideo, 27 de mayo de 2021.- 

 

 

 

 

                                                 
4 “otorgamiento de quitas o esperas para el pago; reducción o quita de capital, intereses o cualquier otro monto 

adeudado por los Títulos de Deuda; cambio en la moneda de pago o recepción de pagos anticipados”. En cuanto a la 

actuación de los Titulares a través de la Asamblea de Titulares, cabe estar a la lectura íntegra de la cláusula 22 del 

Contrato, donde se establecen todos los aspectos relevantes: convocatoria, quórum, derecho a voto, régimen de 

mayorías y en particular las competencias listadas en la c. 22.4.  

 

189



 

190



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexo V 
 
 

ESTADOS FINANCIEROS,  
ORGANIGRAMA 

Y  
CÓDIGO DE ÉTICA 
DEL FIDUCIARIO 

 
 
 

  

191



 

192



 

República Administradora de 
Fondos de Inversión S.A. 
 
 
Estados financieros correspondientes al ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2020 e informe 
de auditoría independiente 

193



República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
 

Estados financieros correspondientes al ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2020 e informe de auditoría independiente 
 
 
Contenido 
 
Informe de auditoría independiente  
 
Estado de situación financiera  
 
Estado de resultado integral 
 
Estado de flujos de efectivo  
 
Estado de cambios en el patrimonio neto 
 
Notas a los estados financieros 
 
 
 
 
 
 

194



 
 

 

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, a su red de firmas miembro y sus entidades 

relacionadas, cada una de ellas como una entidad legal única e independiente. Consulte www.deloitte.com para obtener más información sobre nuestra red global de 

firmas miembro.  
 

 

Informe de auditoría independiente 
 
Señores 
Directores de 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 

Opinión 
 
Hemos auditado los estados financieros de República Administradora de Fondos de Inversión S.A. (en adelante 
“República AFISA” o “la Sociedad”), que incluyen el estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2020 y los 
correspondientes estados de resultado integral, de flujos de efectivo y de cambios en el patrimonio neto por el 
ejercicio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros que incluyen un resumen de las políticas 
contables significativas. 
 
En nuestra opinión, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos 
significativos, la situación financiera de República AFISA al 31 de diciembre de 2020, los resultados de sus 
operaciones, y sus flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha de acuerdo con Normas Internacionales 
de Información Financiera.   
 

Fundamentos para la opinión 
 
Hemos realizado nuestra auditoría de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoría (NIA). Nuestras 
responsabilidades bajo esas normas se describen en la sección Responsabilidades del Auditor por la Auditoría de los 
Estados Financieros de nuestro informe. Nosotros somos independientes de la Sociedad de acuerdo con las 
disposiciones del Código de Ética para profesionales de la contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de 
Ética para Contadores y hemos cumplido nuestras responsabilidades de acuerdo con dichos requerimientos. 
Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada para 
fundamentar nuestra opinión. 
 

Otros asuntos 
 
Los estados financieros de República AFISA por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, fueron auditados 
por otro profesional, quien expresó una opinión sin salvedades en su informe de fecha 6 de marzo de 2020. 
 

Otras informaciones 
 
La Dirección de República AFISA es responsable por las otras informaciones. Las otras informaciones incluyen la 
Memoria Anual por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020, la cual esperamos que sea puesta a nuestra 
disposición después de la fecha de este informe de auditoría. 
 
Nuestra opinión sobre los estados financieros no incluye las otras informaciones y no expresamos ningún tipo de 
seguridad o conclusión sobre las mismas. 
 
En relación a nuestra auditoría de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra información 
cuando está disponible, y al hacerlo, considerar si dicha información es significativamente inconsistente con los 
estados financieros o con el conocimiento que obtuvimos en el curso de nuestra auditoría; o aparece 
significativamente errónea de alguna otra manera.  
 
Cuando posteriormente leamos la Memoria Anual por el ejercicio 2020, en caso de concluir que existe un error 
material, estamos obligados a comunicar dicho asunto a los encargados de gobierno de República AFISA. 

 Deloitte S.C. 
Juncal 1385, Piso 11 
Montevideo, 11000 
Uruguay 
 
Tel: +598 2916 0756 
Fax: +598 2916 3317 
www.deloitte.com/uy 
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Responsabilidades de la Dirección por los Estados Financieros  
 
La Dirección de República AFISA es responsable por la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera, y por el sistema de control interno 
que la Dirección determine necesario para permitir la preparación de estados financieros que estén libres de 
errores significativos, ya sea debido a fraude o error.  
 
Al preparar los estados financieros, la Dirección es responsable por evaluar la capacidad de la Sociedad de 
continuar como un negocio en marcha, revelando, si es aplicable, asuntos relacionados a dicha capacidad y al uso 
de la base de negocio en marcha como supuesto fundamental de las políticas contables, a menos que la Dirección 
tenga la intención de liquidar la Sociedad, cesar operaciones, o no tenga otra alternativa que hacerlo. 
 
La Dirección es responsable de supervisar el proceso de preparación y presentación razonable de los estados 
financieros de la Sociedad. 

 
Responsabilidades del Auditor por la Auditoría de los Estados Financieros  
 
Nuestros objetivos son obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su conjunto están libres 
de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoría que incluya nuestra 
opinión. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantía de que una auditoría realizada 
de acuerdo con las NIA siempre detectará errores significativos en caso de existir. Los errores pueden provenir de 
fraude o error y se consideran significativos si, individualmente o en su conjunto, podría esperarse que influencien 
las decisiones económicas que los usuarios tomen basados en estos estados financieros. 
 
Como parte de una auditoría de acuerdo con las NIA, nosotros aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos 
una actitud de escepticismo profesional durante el proceso de auditoría. Adicionalmente: 
 
• Identificamos y evaluamos el riesgo de que existan errores significativos en los estados financieros, ya sea 

debido a fraude o error; diseñamos y realizamos procedimientos de auditoría para responder a dichos 
riesgos; y obtenemos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para fundamentar nuestra opinión. El 
riesgo de no detectar un error significativo proveniente de un fraude es mayor que el proveniente de un 
error, dado que el fraude puede implicar colusión, falsificación, omisiones intencionales, manifestaciones 
intencionalmente incorrectas, o anular o eludir el sistema de control interno. 
 

• Obtenemos una comprensión del sistema de control interno relevante para la auditoría con el propósito de 
diseñar los procedimientos de auditoría que sean adecuados en función de las circunstancias, pero no con el 
propósito de expresar una opinión sobre la eficacia del sistema de control interno de la Sociedad. 

 
• Evaluamos lo adecuado de las políticas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables 

y sus revelaciones realizadas por la Dirección. 
 

• Concluimos sobre la adecuada utilización por parte de la Dirección de la base contable de negocio en marcha 
y, de acuerdo con la evidencia de auditoría obtenida, si existe una incertidumbre material relacionada con 
eventos o condiciones que puedan arrojar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para 
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, en nuestro 
dictamen de auditoría debemos llamar la atención sobre las revelaciones relacionadas en los estados 
financieros o, si tales revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinión. Nuestras conclusiones se 
basan en la evidencia de auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 
eventos o condiciones futuras podrían provocar que la Sociedad deje de ser un negocio en marcha. 

 
• Evaluamos la presentación general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo las 

revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo 
que se logre una representación razonable de los mismos. 
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Entre otros temas, nos comunicamos con la Dirección en relación al alcance y la oportunidad de los procedimientos 
de auditoría, los hallazgos significativos de auditoría identificados, incluidas, en caso de haberlas, las deficiencias 
significativas en el sistema de control interno que hubiésemos identificado en el transcurso de nuestra auditoría. 
 
 
 
 
 
 
 
Daniel Re 
Socio, Deloitte S.C. 
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Estado de situación financiera intermedio condensado

al 31 de marzo de 2021
(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2021 31.12.2020

Activo

Efectivo 116.922.865          27.827.134            

Inversiones financieras medidas al costo amortizado 4        128.883.964          120.844.034          

Créditos

   Honorarios a cobrar 87.924.848            47.486.745            

Otros activos 972.719                  3.779.246               

Total activo corriente 334.704.396          199.937.159          

Otros activos financieros

   Depósito en garantía Banco Central del Uruguay 4        109.968.750          107.653.500          

Inversiones financieras medidas al costo amortizado 4        496.839.394          487.451.640          

Propiedades, planta y equipo 58.041.891            58.381.006            

Intangibles 7.366.183               7.561.803               

Impuesto a la renta diferido 9.617.878               8.259.571               

Total activo no corriente 681.834.096          669.307.520          

Total activo 1.016.538.492      869.244.679          

Las notas que acompañan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

República Administradora de Fondos de Inversión S.A.
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Estado de situación financiera intermedio condensado

Nota 31.03.2021 31.12.2020

Pasivo

Deudas comerciales

   Proveedores 4.615.343               3.660.547               

Otras cuentas por pagar

   Remuneraciones a pagar 2.143.637               8.159.393               

   Acreedores por cargas sociales 6.842.610               11.607.457            

   Provisiones aguinaldo, licencia y salario vacacional 20.863.361            20.670.786            

   Provisión incentivo por retiro 10.130.207            9.766.891               

   Provisión para bonos por carrera funcional 112.331                  175.664                  

   Provisiones por cuentas a pagar 1.469.239               1.707.682               

   Honorarios cobrados por adelantado 6.669.494               1.528.083               

   Impuestos a pagar 17.456.277            13.156.594            

   Dividendos a pagar 6       61.000.000            -                                

   Otros 97.549.521            3.294.173               

Total pasivo corriente 228.852.020          73.727.270            

Otras cuentas por pagar

   Provisión para bonos por carrera funcional 8.878.646               8.398.204               

   Provisión incentivo por retiro 14.603.573            13.260.215            

Total pasivo no corriente 23.482.219            21.658.419            

Total pasivo 252.334.239          95.385.689            

Patrimonio neto

Capital integrado 6       60.609.392            60.609.392            

Reserva por ajuste por inflación 40.830.109            40.830.109            

Reserva por revaluación de propiedades, planta y equipo 20.737.701            20.737.701            

Ganancias retenidas

   Reserva legal 12.121.878            12.121.878            

   Resultados acumulados 629.905.173          639.559.910          

Total patrimonio 764.204.253          773.858.990          

Total pasivo y patrimonio 1.016.538.492      869.244.679          

Las notas que acompañan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

República Administradora de Fondos de Inversión S.A.

al 31 de marzo de 2021
(en pesos uruguayos)
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Estado de resultados integral intermedio condensado 
por el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021
(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2021 31.03.2020

Ingresos operativos

Honorarios por administración de fideicomisos recuperación carteras 6      35.751.614            16.696.697            

Honorarios por administración y estructuración fideicomisos 63.308.247            58.674.013            

Honorarios por otros servicios 2.541.464               1.132.662               

101.601.324          76.503.372            

Gastos de administración

Remuneraciones (36.329.968)           (32.792.097)           

Cargas sociales (11.187.917)           (10.573.523)           

Honorarios profesionales (2.014.745)             (1.555.206)             

Gastos de oficina (2.598.157)             (2.272.814)             

Formación provisión carrera funcional y retiro (2.125.522)             (670.706)                 

Amortizaciones (647.438)                 (1.392.581)             

Arrendamiento y mantenimiento de equipos y sistemas de computación (2.006.655)             (1.527.215)             

Honorarios de gestión de cartera 6      (550.818)                 (326.001)                 

Servicios contratados (81.486)                   (435.913)                 

Impuesto al patrimonio y otros (148.442)                 (186.347)                 

Impuestos tasas y contribuciones (206.446)                 (297.306)                 

Otros gastos de administración (410.228)                 (744.888)                 

(58.307.824)           (52.774.597)           

Resultado operativo 43.293.501            23.728.775            

Resultados financieros

Diferencias de cambio 8.805.629               31.832.981            

Reajuste depósito en garantía Banco Central del Uruguay 2.315.250               2.605.500               

Reajuste inversiones en UI 6.242.030               6.814.503               

Intereses ganados por colocaciones 4.365.859               5.047.770               

Reajustes provisiones carrera funcional y retiro (63.246)                   1.405.965               

Gastos bancarios (20.564)                   (78.327)                   

21.644.958            47.628.393            

Resultado antes de impuesto a la renta 64.938.459            71.357.168            

Impuesto a la renta 5      (13.593.195)           (13.263.967)           

Resultado integral del período 51.345.264            58.093.201            

Las notas que acompañan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

República Administradora de Fondos de Inversión S.A.
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Estado de flujos de efectivo intermedio condensado

por el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021
(en pesos uruguayos)

31.03.2021 31.03.2020

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas

Resultado del período antes de impuesto a la renta 64.938.459            71.357.168            

Ajustes por:

Depreciaciones y amortizaciones 647.438                  1.392.581               

Formación provisión carrera funcional y retiro 2.118.062               879.807                  

Diferencia de cambio asociada a efectivo (1.094.446)             (1.011.195)             

Diferencia de cambio asociada a rubros no operativos (8.226.327)             (29.830.676)           

Reajustes depósito en garantía e inversiones en UI (8.557.280)             (9.420.003)             

Resultado de inversiones financieras medidas al costo amortizado (4.365.859)             (5.047.770)             

Cambios en rubros operativos:

Honorarios a cobrar (40.438.103)           (17.585.883)           

Otros activos 53.644                    133.836                  

Deudas comerciales 954.796                  (58.895)                   

Otras deudas y provisiones 117.528.470          (2.931.397)             

123.558.855          7.877.573              

Impuesto a la renta pagado (36.851.397)           (19.707.248)           

Efectivo proveniente de actividades operativas 86.707.457            (11.829.675)           

Flujo de efectivo relacionado con inversiones

Constitución neta de inversiones financieras medidas al costo amortizado 1.406.533               108.101.476          

(Constitución)/Liberación depósitos en garantía Banco Central del Uruguay -                                30.000.000            

Pagos por compra de propiedades, planta y equipo (31.930)                   -                                

Pagos por compra de intangibles (80.775)                   (87.179)                   

Efectivo proveniente de actividades de inversión 1.293.828              138.014.297          

Flujo de efectivo correspondiente a actividades de financiamiento

Pago de acreedores por leasing -                      (1.073.589)             

Efectivo aplicado a actividades de financiamiento -                      (1.073.589)             

Variación neta de efectivo 88.001.285            125.111.033          

Diferencias de cambio en el efectivo 1.094.446              1.011.195              

Efectivo al inicio del período 27.827.134            39.375.147            

Efectivo al final del período 116.922.865          165.497.375          

Las notas que acompañan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

República Administradora de Fondos de Inversión S.A.

241



Nota

 Capital integrado 
 Reserva por ajuste 

por inflación 

 Reservas por 

revaluación de 

inmuebles  

 Reservas 
 Resultados 

acumulados 
 Total patrimonio 

Saldos al 1 de enero de 2021 60.609.392              40.830.109              20.737.701              12.121.878              639.559.910            773.858.990            

Movimientos del período

      Distribución de utilidades 7      (61.000.000)             (61.000.000)             

      Resultado integral del período 51.345.264              51.345.264              

Saldos al 31 de marzo de 2021 60.609.392              40.830.109              20.737.701              12.121.878              629.905.174            764.204.254            

-                                 -                                 -                                 1                                0                                

Nota

 Capital integrado 
 Reserva por ajuste 

por inflación 

 Reservas por 

revaluación de 

inmuebles  

 Reservas 
 Resultados 

acumulados 
 Total patrimonio 

Saldos al 1 de enero de 2020 60.609.392              40.830.109              21.348.958              12.121.878              567.851.874            702.762.211            

Movimientos del período

      Resultado integral del período 58.093.201              58.093.201              

Saldos al 31 de marzo de 2020 60.609.392              40.830.109              21.348.958              12.121.878              625.945.075            760.855.412            

Las notas que acompañan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.

(en pesos uruguayos)

Estado de cambios en el patrimonio intermedio condensado

por el período de tres meses  finalizado el 31 de marzo de 2020
(en pesos uruguayos)

República Administradora de Fondos de Inversión S.A.

Estado de cambios en el patrimonio intermedio condensado

por el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021
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Notas a los Estados Financieros intermedios condensados  
por el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021 
 

Nota 1 - Información básica de la empresa 
 

1.1  Naturaleza jurídica 

República Administradora de Fondos de Inversión S.A. (en adelante “República AFISA”, “la fiduciaria” o 
“la Sociedad”) es una sociedad anónima cerrada, que tiene por objeto exclusivo la administración de 
fondos de inversión, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su 
modificación posterior en la Ley Nº 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999, y demás normas 
reglamentarias y complementarias. 
 
La Sociedad se domicilia en la ciudad de Montevideo en la calle 25 de Mayo Nº 552. 
 
Su único accionista es Banco de la República Oriental del Uruguay (en adelante “BROU”). 
 
El 31 de diciembre de 2003, el Banco Central del Uruguay (en adelante “BCU”) autorizó a Compañía 
Administradora de Recuperación de Activos Administradora de Fondos de Inversión S.A. a funcionar 
como fiduciario financiero en el marco de la Ley Nº 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, 
en dicha fecha fue inscripta en la Sección Fiduciarios Financieros del Registro de Fiduciarios 
Profesionales de la División Mercado de Valores y Control de AFAP del BCU. 
 
El día 29 de diciembre de 2005, el organismo de contralor Auditoría Interna de la Nación (AIN) aprobó el 
cambio de nombre y razón social de la empresa. Durante el mes de enero de 2006 se realizaron las 
publicaciones y registros correspondientes a efectos de pasar a llamarse “República Administradora de 
Fondos de Inversión Sociedad Anónima”, pudiendo utilizarse la abreviatura “República AFISA”. 
 

1.2 La Sociedad en el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021 ha comenzado a 

administrar los siguientes fideicomisos:  

Fideicomiso Financiero Paysandú II 

 
Con fecha 01 de marzo de 2021, la Intendencia de Paysandú en calidad de Fideicomitente y República 
AFISA en su condición de Fiduciaria constituyeron un fideicomiso de Oferta Privada denominado 
“FIDEICOMISO FINANCIERO PAYSANDÚ II”. 
 
El fideicomiso fue constituido con el objeto de obtener financiamiento de largo plazo para realizar 
diversas obras públicas en el Departamento. 
 
República AFISA gestionará el financiamiento mediante la toma de un Préstamo con una Institución 
Bancaria de plaza y con los fondos obtenidos efectuará los pagos correspondientes a la ejecución de las 
obras. 
 
El respaldo para el repago del financiamiento, es la cesión de parte de los crédito presentes y futuros 
que la Intendencia tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE. 
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Fideicomiso Financiero Citrícola 

 

Con fecha 24 de marzo de 2021, Citrícola Salteña S.A., Nolir S.A., Múltiple S.A. y República AFISA en su 
condición de Fiduciaria constituyeron un fideicomiso de Oferta Privada denominado “FIDEICOMISO 
FINANCIERO CITRÍCOLA”. 
 
El mismo tiene como finalidad  la obtención de financiamiento para poner a disposición de la Sindicatura 
de Citrícola Salteña S.A los fondos necesarios para llevar adelante el desarrollo de la actividad citrícola 
de la zafra 2021.  
 
República AFISA gestionará la colocación en modalidad oferta privada de Títulos de Deuda a ser 
emitidos a favor del Banco de la República Oriental del Uruguay (BROU).  
 
El respaldo para el repago del financiamiento, es la cesión de los derechos de crédito que tengan o 
puedan tener las Fideicomitentes contra sus Clientes por la venta de fruta y todo ingreso de fondos que 
se produzca de la zafra 2021. 
 

 

Nota 2 - Estados financieros intermedios condensados 

 

Los presentes estados financieros intermedios condensados han sido autorizados para su emisión por 
parte de la Gerencia con fecha 27 de abril de 2021. 

 

 

Nota 3 – Declaración de cumplimiento con Normas Contables Adecuadas 
 

3.1  Bases de preparación de los estados financieros intermedios condensados 

 

La presente información financiera intermedia condensada no incluye toda la información que 
requieren las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) para la presentación de estados 
financieros completos, por corresponder a la modalidad de estados financieros condensados previsto en 
la Norma Internacional de Contabilidad N° 34 – “Información Financiera Intermedia”. Por lo tanto, los 
presentes estados financieros intermedios condensados deben ser leídos conjuntamente con los 
estados financieros de la Fiduciaria correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020.  
 
3.2  Permanencia de criterios contables 

 

Los criterios aplicados en la valuación de activos y pasivos, así como también en la determinación del 
resultado del período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021, son similares con los criterios 
aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020. 
 
3.3  Estacionalidad de las transacciones 

 

Dada la operativa de la Administradora, hay un efecto de estacionalidad en las transacciones del mismo 
que debe ser considerado a los efectos de la lectura de los presentes estados financieros intermedios 
condensados. Este efecto es debido a la materialidad de la facturación del Fideicomiso SUCIVE en el mes 
de enero.  
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3.4  Activos y pasivos en dólares estadounidenses 

 

Los activos y pasivos en dólares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo 
de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de marzo de 2021 ($ 44,187 por US$ 1) y al 31 
de diciembre de 2020 ($ 42,340 por US$ 1). 
 
Los activos y pasivos denominados en Unidades Indexadas se han convertido a pesos uruguayos 
utilizando las cotizaciones vigentes al 31 de marzo de 2021 de 1 UI = $ 4,8875 (1 UI = $ 4,7846 al 31 de 
diciembre de 2020). Las diferencias de cambio y reajustes han sido imputadas al resultado del período. 
 
3.5  Medición del valor razonable 

 

El valor razonable es el precio que sería recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo 
en una transacción ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medición, sin importar si 
el precio es directamente observable o estimado en base a técnicas de valorización.  

Cuando se estima el valor razonable de un activo o pasivo, la sociedad considera las características que 
toman en cuenta los participantes del mercado al momento de asignar un valor a la fecha de la 
medición.  
 
Adicionalmente, las mediciones de valor razonable son categorizadas en los niveles 1, 2 y 3 en base a 
cuán observable es la información considerada para su estimación, tal como se describe a continuación: 

• Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para el mismo instrumento. 

• Nivel 2: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos similares u otras técnicas de 
valorización desarrolladas a partir de variables observables en el mercado. 

• Nivel 3: técnicas de valorización desarrolladas a partir de variables no observables en el mercado. 

 

Nota 4 - Inversiones financieras medidas a costo amortizado 
 

Las inversiones al 31 de marzo de 2021 se componen de la siguiente forma: 
 

     Inversiones de libre disponibilidad: 
 

Corto plazo: 

Instrumento Moneda Vencimiento 
Tasa 

anual 

Valor en libros 

(equivalente en $) 

Valor razonable 

(estimado en $) 

Depósitos a plazo fijo US$ 12/04/2021 0,05% 44.190.812    44.190.812    (*) 
Certificado de deposito transferible US$ 12/04/2021 0,02% 44.187.823    44.187.823    (*) 
Certificado de deposito transferible U$S 26/04/2021 0,02% 26.512.287    26.512.287    (*) 
Letras de regulación monetaria $ 05/04/2021 4,00% 13.993.042    13.992.029    (**) 

Total de inversiones corrientes 
   

128.883.964 128.882.951 
 

 

Bonos del tesoro US$ 14/08/2024 4,50% 22.153.772    24.057.391 (***) 

Total de inversiones no corrientes 
   

22.153.772 24.057.391 
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     Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad largo plazo: 
 

Instrumento Moneda Vencimiento 
Tasa 

anual 

Valor en libros 

(equivalente en $) 

Valor razonable 

(estimado en $) 

 Letras de regulación monetaria $ 02/03/2022 7,50%  11.271.848     11.335.785    (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02/03/2022 8,00%  28.042.202     28.339.461    (**) 

Letras de regulación monetaria $ 01/10/2021 7,60%  57.973.900     58.286.487    (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02/03/2022 7,45%  23.486.057     23.616.218    (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02/03/2022 7,45%  23.486.057     23.616.218    (**) 
Notas de tesoreria UI 24/07/2030 2,90%  48.098.415   52.298.547  (***) 

Notas de tesoreria UI 29/12/2021 5,25%  28.686.430     28.460.819  (***) 

Notas de tesoreria UI 27/09/2022 2,50%  98.369.713     102.152.465  (***) 
Notas de tesoreria UI 26/11/2025 4,00%  5.120.690     5.690.115  (***) 

Notas de tesoreria UI 26/11/2025 4,00%  56.704.057     62.591.270  (***) 
Notas de tesoreria UI 27/09/2022 2,50%  35.624.904     35.753.363  (***) 

Bonos del tesoro US$ 14/08/2024 4,50% 57.821.349    62.789.791 (***) 

Total de inversiones no corrientes 
   

474.685.622 494.930.539 
 

 

 
A los efectos de dar cumplimiento a lo requerido por el artículo 104 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores, la Sociedad constituyó las garantías reales exigidas por la normativa 
bancocentralista.  
 
Al 31 de marzo de 2021 dicha garantía se compone por los instrumentos financieros detallados en la 
Nota 4 (total de Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad), los cuales ascienden a $ 
474.685.622 ($465.129.007 al 31 de diciembre de 2020), así como también por los depósitos en el Banco 
Central del Uruguay por $ 109.968.750 ($107.653.500 al 31 de diciembre de 2020), los cuales se 
exponen en el rubro Otros activos financieros no corrientes. 
 
La Sociedad mantiene prendas sobre las inversiones existentes al 31 de marzo de 2021 y 31 de 
diciembre de 2020 tal como se explica en la presente Nota.  
 
Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidación serán aplicados a la adquisición de nuevas 
inversiones, a los efectos de mantener las garantías exigidas por el BCU de acuerdo a lo mencionado en 
la Nota 3.  
 

 (*) El valor razonable de los depósitos a plazo fijo no difiere sustancialmente del costo amortizado 
dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre del ejercicio. 

 
(**) Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en 

pesos publicada por la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) al cierre del 
ejercicio, para plazos similares a los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2). 

 
(***) Corresponde a la cotización al 31 de marzo de 2021 según la Bolsa Electrónica de Valores del 

Uruguay S.A. (BEVSA). 
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Las inversiones al 31 de diciembre de 2020 se componen de la siguiente forma: 
 

Inversiones de libre disponibilidad: 

Instrumento Moneda Vencimiento 

Tasa 

anual 

Valor en libros 

(equivalente en $) 

Valor razonable 

(estimado en $) 

 

Depósito a plazo fijo US$ 20.01.2021 0,10% 33.878.492 33.878.492 (*) 

Depósito a plazo fijo US$ 21.01.2021 0,05% 21.170.290 21.170.290 (*) 

Depósito a plazo fijo US$ 15.02.2021 0,05% 50.808.070 50.808.070 (*) 

Letras de regulación monetaria $ 08.01.2021 8,00% 14.987.182 14.986.827 (**) 

Total de inversiones corrientes 120.844.034 120.843.680  

       

Bonos del tesoro US$ 14.08.2024 4,50% 22.322.633 23.763.325 (***) 

Total de inversiones no corrientes 22.322.633 23.763.325  

 
 

Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad : 

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa anual 

Valor en libros 

(equivalente en $) 

Valor razonable 

(estimado en $)  

Letras de regulación monetaria $ 01.10.2021 7,60% 57.007.958 56.990.297 (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02.03.2022 7,50% 11.084.394 11.052.440 (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02.03.2022 8,00% 27.539.718 27.631.099 (**) 

Letras de regulación monetaria $ 02.03.2022 7,45% 46.192.719 46.051.832 (**) 

Notas de tesorería UI 29.12.2021 5,25% 27.112.826 27.616.592 (***) 

Notas de tesorería UI 27.09.2022 2,50% 130.715.423 134.355.444 (***) 

Notas de tesorería UI 26.11.2025 4,00% 59.623.051 64.268.852 (***) 

Notas de tesorería UI 24.07.2030 2,90% 47.590.847 50.460.784 (***) 

Bonos del tesoro US$ 14.08.2024 4,50% 58.262.071 62.022.278 (***) 

Total no corriente  465.129.007 480.449.618  

 

Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidación serán aplicados a la adquisición de nuevas 
inversiones, a los efectos de mantener las garantías exigidas por el BCU de acuerdo a lo mencionado en 
la presente Nota, motivo por el cual se exponen como activos no corrientes.  
 
 (*) Importe estimado aplicando los vectores de precios publicados por el BCU al cierre del ejercicio 
(valor razonable Nivel 2). 
 

Nota 5 – Impuesto a la renta  
 

La tasa efectiva de impuesto a la renta por el período de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2021 
asciende a 20,93% (18,59% por el período finalizado el 31 de marzo de 2020), la cual representa la mejor 
estimación del promedio de la tasa efectiva esperada para el cierre del período, la cual es aplicada al 
resultado antes de impuestos.  
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Nota 6 – Transacciones con partes relacionadas 
 

La Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con partes vinculadas en el período finalizado el 31 
de marzo de 2021 y al 31 de marzo de 2020: 
 

Transacciones con el BROU $ 

        31 de marzo de 2021         31 de marzo de 2020 

Gastos de administración    

Honorarios de gestión de cartera 550.818  326.001 

Ganancias financieras    

Otros resultados  financieros 11.818  99.373 

Pérdidas financieras    

Gastos  bancarios 7.920  12.115 

Ingresos operativos 

Honorarios por administración de fideicomisos (*) 35.639.102  15.607.082 

    

    

(*) Corresponde a los ingresos por administración de los fideicomisos vinculados al BROU (Fideicomiso I, 
II, III, Fideicomiso Lote I y Orestes Fiandra). 
 

Transacciones con República Negocios Fiduciarios S.A. $ 

        31 de marzo de 2021         31 de marzo de 2020 

Honorarios por otros servicios    

Honorarios de servicios contables y legales 2.541.464  1.132.662 

 
 

Remuneraciones al personal clave de la Compañía 

 
Los Directores de la Compañía no perciben remuneración por el desempeño de su función. 
 

 

Nota 7 – Patrimonio 
 

Con fecha 19 de marzo de 2021 la Asamblea ordinaria de accionistas aprobó la distribución de 
dividendos por $ 61.000.000 la cual a la fecha del presente informen aún no se ha cancelado. 

 
 

Nota 8 – Contexto actual 
  

A partir del primer trimestre del año 2020, se ha propagado en nuestra región el virus Coronavirus 
(“COVID-19”) que ha sido calificado como una pandemia por la Organización Mundial de la Salud el 11 
de marzo de 2020. En tal sentido, se han tomado medidas extraordinarias a nivel regional e 
internacional para contener dicha pandemia lo cual ha afectado notoriamente la actividad económica 
regional y global. Adicionalmente, la evolución de la pandemia es altamente incierta y, en consecuencia, 
también lo son las medidas de contención futuras, su duración e impacto en la actividad económica 
futura. 
 
En tal sentido, con la información disponible a la fecha de emisión de los presentes estados financieros 
intermedios condensados, la Gerencia estima que la situación descrita previamente no tendrá un 
impacto significativo en los estados financieros de la Sociedad, ya que los principales negocios de la 
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Fiduciaria son contratos de largo plazo y no han evidenciado a la fecha dificultades operativas y/o 

financieras. 

 

Por otra parte, tal como se describe en la Nota 4, la Sociedad mantiene en su activo sustancialmente 

inversiones financieras medidas al costo amortizado correspondientes a letras de regulación monetaria 

y notas de tesorería emitidas por el Gobierno uruguayo, bonos del tesoro y depósitos a plazo fijo. Dichas 

inversiones son consideradas de riesgo crediticio bajo a la fecha de cierre del período, conclusión que se 

basa en la calificación otorgada a Uruguay por calificadoras de riesgo.  

 

Los valores de los activos y pasivos fueron determinados tal como lo requieren las normas contables 

aplicables, en base a las condiciones existentes a fecha de cierre del período. A la fecha de emisión de 

estos estados financieros intermedios condensados; si bien se estima que el impacto sobre la Sociedad 

no será significativo, se deberá monitorear la duración y/o la gravedad que estos desarrollos tengan en 

el futuro. 
 

Nota 9 – Hechos posteriores 
 

Con fecha 16 de abril de 2021, la empresa efectivizó el pago correspondiente a los dividendos 

distribuidos.  
 

De acuerdo con el análisis realizado por la Gerencia, más allá de lo descripto anteriormente en la nota 9,  

no existen otros hechos posteriores al 31 de marzo de 2021 que afecten significativamente la situación 

financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de la empresa. 
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Código de Ética 

Introducción  

 
República AFISA es una empresa fiduciaria que tiene como misión prestar servicios fiduciarios a 
través de fideicomisos o fondos de inversión, vinculados a la obtención de financiamiento, y 
administración y recuperación de activos, asistiendo a nuestros clientes en la estructuración y/o 
gestión de la operación, con la necesaria rentabilidad de la actividad. 
 
Esta actividad exige e implica que la reputación de República AFISA se constituya en un activo 
fundamental del negocio, que todos y cada uno de los sujetos de este código debe mantener y 
preservar.  
 

Aspiramos, entonces, a que se nos conozca y evalúe por ser una Compañía comprometida con 
valores organizacionales como los que se detallan a continuación:  
 
 

• Responsabilidad Profesional 
 

La responsabilidad profesional está íntimamente ligada a la vocación de servicio en el 
desempeño de nuestra actividad, a la privacidad y confidencialidad en nuestras 
actuaciones, y al involucramiento con el proyecto que desarrollamos, dentro del marco 
legal y del mandato fiduciario de cada uno de nuestros clientes.  
 

• Eficiencia y Mejora Continua 
 

Estamos comprometidos con la eficiencia y mejora continua en todas las actuaciones, 
buscando ofrecer una óptima calidad de servicio a nuestros clientes, desarrollando 
productos y servicios que respondan a sus necesidades, y valorando la capacidad de 
iniciativa y creatividad de nuestra gente.  
 

• Ética y Transparencia en la Gestión 
 

Nuestra actuación se caracteriza por un apego estricto al marco legal y la normativa 
interna, en particular a nuestro Código de Ética, y por la transparencia en nuestra gestión. 
Estos factores integran la base de la credibilidad de nuestra actividad.  
 

• Responsabilidad Social 
 

En la definición y desarrollo de nuestros negocios y operaciones incorporamos aspectos de 
orden social y ambiental, buscando actuar responsablemente en nuestra comunidad. 
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Código de Ética 

Objetivo  

El Código de Ética de República AFISA describe los principales valores y políticas que rigen las 
actividades de la Compañía, a los que deben adherir todos los sujetos de este código, y ofrece 
orientaciones sobre  la conducta  que se les exige en la conducción de los negocios de la Fiduciaria y 
de sus asuntos privados.  
 

 
La inmensidad de las circunstancias que se presentan en una organización, hace imposible abarcar la 
totalidad de las cuestiones éticas, por lo cual este Código busca ser una referencia relevante para el 
desarrollo de valores básicos, convirtiéndose en:  
 

a) Guía de conducta para situaciones específicas.  
 

b) Instrumento para fomentar un ambiente de trabajo favorable a través de acciones 
interpersonales basadas en altos niveles de ética. 

 

c) Facilitador para la discusión de las cuestiones éticas y para mejorar nuestra respuesta a los 
dilemas e incertidumbres que se presentan en nuestra vida laboral.  
 

d) Soporte para el desarrollo de nuestra Responsabilidad Social Empresarial.  
 

e) Herramienta de compromiso personal e institucional. 

 

Alcance  

El presente Código de Ética aplica a todos los empleados de República AFISA, independientemente 
de su puesto o profesión, a toda otra persona que preste servicios para la Compañía y a todas las 
personas que determinen el Directorio y la Gerencia General, y se les comunique expresamente su 
sujeción.  
 
Es obligación de todos los sujetos de este código conocer y cumplir el mismo, informarse de sus 
sucesivas modificaciones y facilitar su implantación, incluyendo la comunicación al Comité de Ética 
sobre infracciones del mismo que conozcan (Anexo I). 
 
El referido Código estará a disposición del público a través del sitio web de la institución, y de 
quienes lo soliciten personalmente. 
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Principio generales 

Integridad:  

Son elementos esenciales de la integridad las cualidades personales de honestidad, sinceridad, 
probidad, responsabilidad y ausencia de influencias corruptivas, así como el cumplimiento y 
observancia de las disposiciones normativas.  Significa actuar regidos por claros principios morales, 
éticos y legales, siendo coherentes entre lo que pensamos, decimos y hacemos.  

Probidad 

Los empleados desempeñarán sus tareas con independencia de sus propios intereses y de presiones 
externas, desechando toda finalidad de provecho o ventajas indebidos, para sí o para otros.  

Equidad 

La Compañía y sus empleados deberán aplicar en forma congruente y uniforme las normas y 
políticas establecidas a fin de asegurar un ambiente de trabajo libre de decisiones arbitrarias o de 
favoritismos, y brindar un trato equitativo a los clientes y proveedores.  

Imparcialidad 

Actuar sin conceder preferencias o privilegios indebidos a cualquier persona u organización. 

Respeto 

En el marco de la actuación profesional dar un trato digno a todas las personas y organizaciones 
valorando las diferencias y evitando todo tipo de desconsideración, no admitiéndose discriminación 
en razón de edad, sexo, color, ideología, religión o condición.  

Confianza 

Honrar nuestros compromisos y manejo responsable de la información que nos confían los clientes.  

Honradez 

El empleado no deberá utilizar su cargo para obtener algún provecho o ventaja personal o a favor de 
terceros, ni deberá buscar o aceptar compensaciones que puedan comprometer su desempeño.  
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Responsabilidades  

Cumplimiento de normas jurídicas y reglamentos internos  

República AFISA actúa de conformidad con los más altos estándares de integridad profesional y 
cumple con todas las leyes, decretos, reglamentos y políticas de la Compañía que sean de aplicación.  
 
Las disposiciones establecidas en el presente Código, no sustituyen ni limitan en modo alguno el 
conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables en nuestra Compañía.  
 
Los sujetos de este código cumplirán tanto las disposiciones generales (leyes, decretos, resoluciones) 
como la normativa interna que sea aplicable a la actividad que desarrollan.  
 
En la medida que las disposiciones generales sean más rigurosas que las que se establecen en este 
código, las primeras serán de aplicación preferente.  
 
Los sujetos de este código deberán poner foco en el ejercicio óptimo de sus funciones, empleando 
su capacidad técnica y profesional al servicio de un adecuado desempeño dentro y para la 
Compañía.  
 
Se abstendrán de participar en actividades ilegales o inmorales y en ningún caso podrán mantener 
cualquier tipo de relación profesional con clientes de República AFISA.  

Comunicación de sospechas de incumplimiento  

Los sujetos de este código tienen la responsabilidad de mantener y desarrollar una conducta recta, 
imparcial, honesta y conforme con los principios y valores organizacionales.  
 
Identificar y solucionar a tiempo las desviaciones de conducta en el accionar de los mismos son 
medidas que permiten conservar y mantener la reputación de República AFISA.  
 
Todo sujeto de este código que resulte imputado, inculpado o acusado en un procedimiento judicial 
o administrativo deberá informar de ello, tan pronto sea posible, al Directorio y/o a la Gerencia del 
área en el que presta servicios de República AFISA.  
 
Todo sujeto de este código ante situaciones que no se encuentren contempladas en el mismo y le 
merezcan dudas respecto a que curso de acción tomar, deberá buscar información y orientación 
adicionales, y aprobación antes de proceder.  
 
En caso de sospecha o conocimiento de posibles violaciones de leyes, decretos, reglamentos, o 
políticas de este código, los sujetos del mismo deberán comunicarlo de inmediato al Comité de Ética. 
 
 
República AFISA exhorta a todos los sujetos de este código a comunicar todas las sospechas de 
incumplimiento del mismo o de violaciones a leyes, decretos, reglamentos y/o políticas y prohíbe 
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Código de Ética 

toda medida que implique represalia, discriminación o acoso contra cualquier persona que haya 
comunicado dudas o reportado posibles violaciones.  
 
Protección de los bienes y documentos  
 
Los sujetos de este código actuarán siempre en el mejor interés de República AFISA, salvaguardando 
y utilizando adecuadamente los bienes tangibles e intangibles pertenecientes a la Compañía, 
clientes, proveedores, accionistas u otros terceros que estén bajo su control y evitando actuaciones 
que puedan reportarle perjuicios.  
 
En particular, los sujetos de este código:  
 

a) protegerán y cuidarán los activos de República AFISA de los que dispongan, no haciendo más 

utilización de los mismos que la necesaria para sus funciones y absteniéndose de cualquier 

disposición o gravamen sin la oportuna autorización  
 

b) protegerán y cuidarán la información en poder de República AFISA de la que dispongan o a la 

que tengan acceso, no haciendo más utilización de la misma que la necesaria para sus 

funciones y absteniéndose de cualquier disposición de la misma sin la oportuna autorización  
 

c) cuidarán que los gastos en los que se incurra por sus funciones y los generales se ajusten a lo 

estrictamente necesario e imprescindible  
 

d) prestarán especial protección a los sistemas informáticos y a los archivos e información que 

contengan, extremando las medidas de seguridad de los mismos  
 

e) respetarán la propiedad intelectual y el derecho de uso que corresponde a República AFISA 

en relación a sistemas de gestión, sistemas informáticos, tecnología, manuales, procesos y, 

en general, demás trabajos desarrollados o creados en la Compañía, ya como consecuencia 

de su actividad profesional o de la de terceros  
 

f) no utilizarán la imagen y/o el nombre de República AFISA sino para el adecuado desarrollo 

de sus actividades profesionales  
 

g) se abstendrán de utilizar en beneficio propio oportunidades de negocio que sean de interés 

para República AFISA  
 

h) utilizarán adecuadamente y con fines profesionales los sistemas de correo electrónico, 

teléfono, correo de voz y acceso a internet  
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Código de Ética 

Precisión de los registros e informes  

Todos los sujetos de este código serán responsables de registrar y mantener la información y los 
datos generados, utilizados y manejados por República AFISA, en forma rigurosa, precisa, exacta, 
completa y de acuerdo a las normas y principios aplicables.  
 
Los registros y la contabilización de las operaciones deberán ser lo suficientemente detalladas y 
respaldadas como para reflejar con exactitud y rigor todas las transacciones realizadas por República 
AFISA.  
 
Especial atención deberá tenerse en los documentos, informes y declaraciones que apliquen en las 
siguientes áreas:  
 

a) transacciones, acuerdos y acciones  

b) contabilidad y estados financieros  

c) impuestos  

d) relaciones con el accionista  

e) compras  

f) pagos  

Los sujetos de este código deberán conservar todos los documentos, inclusive los archivos 
electrónicos, que estén bajo su custodia o control.  
 
Quedará prohibida la alteración o destrucción de toda documentación que resulte potencialmente 
perjudicial para la Compañía por infringir la normativa vigente, aplicar en caso de acción judicial, 
investigación o cualquier otro procedimiento.  
 

Representación frente a terceros  

Trato equitativo  

República AFISA promoverá y garantizará el trato equitativo y libre de toda discriminación a sus 
clientes, proveedores y empleados.  
 
Los sujetos de este código pondrán especial cuidado en:  
 

a) informar con imparcialidad y rigor  

b) aplicar las políticas establecidas  

c) no discriminar  

d) evitar las contrataciones que no sean de interés efectivo  

e) no ofrecer ventajas a unos en perjuicio de otros  

República AFISA no tolerará ningún tipo de acoso a sus empleados o de éstos hacia sus clientes o 
proveedores.  
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Código de Ética 

Reputación, comparecencia en público, entrevistas y publicaciones  

La reputación de República AFISA es uno de sus activos más valiosos.  
 
Todas las comunicaciones de y sobre República AFISA con los medios deberán efectuarse por parte 
del Directorio y/o la Gerencia General, o por quienes están autoricen expresamente.  
 
La participación de los sujetos de este código en actividades docentes, publicaciones, charlas, 
conferencias, cursos, entrevistas o presentaciones en público que se relacionen con República AFISA 
deberá contar con la aprobación de la Gerencia General.  
 
Los sujetos de este código se abstendrán de transmitir, por iniciativa propia o a requerimiento de un 
tercero, cualquier información o noticia sobre la Compañía, sus clientes, accionistas, empleados y/o 
proveedores.  

Regalos y actividades recreativas  

1. Aceptación personal de regalos y actividades recreativas  

En términos generales, quedará prohibida a todos los sujetos de este código la aceptación de 
cualquier tipo de regalo, invitaciones personales, traspaso de artículos de valor, ingreso, 
comisión o cualquier otro tipo de compensación, préstamo o facilidad financiera vinculada a 
su actividad profesional en la Compañía o a operaciones efectuadas en nombre de República 
AFISA, de parte de clientes, proveedores, intermediarios u otros terceros, actuales o futuros. 
No se incluirán en la presente limitación: a) obsequios que no sean en metálico y cuyo valor 
no supere las 500 Unidades Indexadas y b) objetos de propaganda de escaso valor. 
 
Toda invitación personal, regalo, atención o similar que por su frecuencia, características o 
circunstancias pueda ser interpretado como realizado con la voluntad de afectar el criterio 
de trato equitativo e imparcialidad será rechazado y puesto en conocimiento de la Gerencia 
del área en que preste funciones el empleado involucrado.  
 
En caso de dudas en la aceptación o no de un regalo, invitación o similar los sujetos de este 
código deberán plantearla a la Gerencia del área en la que presta funciones el empleado, la 
que resolverá al respecto.  
 

2. Hacer regalos y proporcionar actividades recreativas  

Los sujetos de este código no podrán realizar regalos, invitaciones, proporcionar actividades 
recreativas u ofrecer favores o trato preferencial a clientes, proveedores u otros terceros.  
 
La Gerencia del área en que presta funciones el empleado, autorizará los destinatarios, el 
regalo y las circunstancias en las cuales el mismo podrá, si así lo solicitara, realizar obsequios 
a terceros.  
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Trato con suministradores de bienes y servicios  

República AFISA, con el objetivo de hacer el mejor uso de sus bienes y maximizar su rentabilidad, 
comprará todos los bienes y servicios que insume su actividad sobre la base del precio y la calidad.  
 
Los sujetos de este código y, muy especialmente, aquellos con intervención en decisiones sobre la 
contratación de bienes y servicios o la fijación de sus condiciones económicas, evitarán cualquier 
clase de interferencia con el proveedor que pueda afectar el trato equitativo y la imparcialidad.  
 
Los conflictos de intereses que pudieran ocurrir durante la adquisición de bienes o servicios deberán 
informarse a la Gerencia del área en que presta/n funciones el/los empleado/s involucrado/s.  
 
La contratación de bienes y servicios deberá efectuarse conforme a los procedimientos establecidos 
a tales efectos y, en caso de no existir éstos, realizarla con criterios de transparencia y objetividad.  
 
Deberán evitarse relaciones de exclusividad, salvo en situaciones excepcionales autorizadas por la 
Gerencia del área de qué depende esta responsabilidad.  
 
La información correspondiente a las adquisiciones de República AFISA tendrá carácter confidencial, 
tanto para los proveedores como para los sujetos de este código.  

 

Privacidad/Confidencialidad  

Información de carácter confidencial y secreto  

Los sujetos de este código deberán guardar confidencialidad, y por tanto secreto profesional, acerca 
de toda información no pública que conozcan como consecuencia de su actividad en República 
AFISA, ya corresponda a la Compañía, sus clientes, empleados y/o proveedores.  
 
Esta obligación tendrá vigencia aún después de cesar la relación con República AFISA y en tanto 
dicha información no haya tomado estado público.  
 
En consecuencia, los sujetos de este código deberán utilizar dicha información exclusivamente para 
el desempeño de sus funciones en República AFISA, podrán facilitarla a aquellos sujetos que 
necesiten conocerla para la misma finalidad y se abstendrán de usarla en beneficio propio.  
 
La información de la Compañía de carácter confidencial incluye sistemas, tecnología, operaciones, 
resultados, estrategias, proyecciones y planes de ésta.  
 
Los sujetos de este código deberán tomar las medidas de precaución necesarias con el fin de evitar 
la divulgación de información de carácter secreto y confidencial.  
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Carácter privado de la información sobre el cliente  

Los sujetos de este código deberán utilizar la información sobre los clientes con el único objetivo con 
el que fue entregada a República AFISA.  
 
Los datos relativos a deudas, posiciones financieras, estados contables, garantías y, en general, toda 
la información referida al cliente serán tratados con confidencialidad y únicamente se trasladarán a 
un tercero contando con la autorización expresa del cliente o ante un proceso legal pertinente.  

Carácter privado de la información sobre el empleado  

Todos los datos de carácter personal relativo a empleados, inclusive sus remuneraciones, serán 
tratados de forma especialmente restrictiva, bajo estrictos criterios de seguridad y privacidad, 
procurando al máximo el respeto a la intimidad.  
 
Dichos datos podrán trasladarse a un tercero no relacionado con la empresa, bajo la autorización del 
empleado, si así lo requiere el ordenamiento jurídico vigente o si son solicitados por el Poder Judicial 
u organismo administrativo competente al respecto.  

Incompatibilidades  

Transacción con instrumentos  emitidos por República AFISA  

Toda compra o venta de títulos, valores o instrumentos financieros por parte de los sujetos de este 
código, emitidos por República AFISA o un tercero relacionado, deberán ser comunicadas 
previamente a ser concretadas, al Directorio y aprobado por éste.  

Conflictos de intereses  

Los sujetos de este código actuarán siempre de manera que sus intereses particulares, los de sus 
familiares o de otros terceros no primen sobre los de República AFISA, sus clientes o proveedores.  
 
Asimismo, procurarán evitar los conflictos de intereses y, de ser afectados por éstos, se abstendrán 
de tomar decisión en las situaciones que se presenten y darán aviso de ello a la Gerencia del área en 
que prestan funciones.  

Inversiones  

Los sujetos de este código no deberán invertir en compañías públicas o privadas, con carácter de 
cliente o proveedor de República AFISA, si dicha inversión pudiera afectar su capacidad de tomar 
decisiones imparciales o el trato equitativo y libre de toda discriminación para con aquellos.  

Actividades y funciones incompatibles  

El personal de República AFISA deberá abstenerse de realizar actividades o cumplir funciones 
incompatibles con el objetivo de la Compañía, que puedan generar conflictos de intereses.  
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En el caso de actividades de carácter docente, publicaciones, dictado de charlas, conferencias o 
cursos, deberá respetarse la debida confidencialidad y el secreto de los negocios.  

Uso del nombre, de las instalaciones o de las relaciones de República AFISA  

Los sujetos de este código no deberán hacer uso del nombre, las instalaciones ni las relaciones de 
República AFISA para beneficio propio.  

Transacciones comerciales con terceros  

Los sujetos de este código deberán comunicar a la Gerencia del área en que desempeñan funciones 
acerca de cualquier transacción o relación comercial que puedan tener con cualquier cliente o 
proveedor de República AFISA en la que tengan interés o de la que puedan resultar beneficiados, en 
tanto dicha transacción o relación pueda implicar un conflicto de intereses.  
 

Conductas de Mercado 

República AFISA es un activo participante en el mercado de capitales, lo que exige los más altos 
estándares en su actuación profesional. Conductas inapropiadas no sólo pueden afectar su 
reputación, sino también la del Mercado en su totalidad.  

Lealtad y ética comercial 

Los sujetos de este código deberán actuar con lealtad y ética comercial.   
 

Se entiende que se incurre en violación del deber de lealtad y ética comercial cuando se realicen, 
entre otros, alguno de los siguientes actos: 
 

a) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolución artificial de las cotizaciones. 
 

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y sin beneficio para el cliente, los fondos o 
Fideicomisos gestionados. 

 

c) Adquirir para sí mismos uno o varios valores cuando tengan clientes que los hayan solicitado 
en idénticas o mejores condiciones o en detrimento de los Fondos o Fideicomisos que 
administran. 

 

d) Anteponer la venta de valores propios a los de los clientes cuando éstos hayan ordenado 
vender la misma clase de valor en idénticas o mejores condiciones, o los Fondos o 
Fideicomisos que administran, cuando las circunstancias indicaran que prevalezca la de éstos 
respecto de la misma clase de valor y en idénticas o mejores condiciones. 

 

e) Adquirir para los clientes, los Fondos o Fideicomisos que administran, valores que estaban 
destinados originalmente a ser adquiridos para la Fiduciaria en función de las circunstancias 
menos favorables de mercado. 

 

262



 

13 

 

Código de Ética 

Manipulación de Mercado 

Los sujetos de este código deberán abstenerse de fomentar o participar en prácticas que 
distorsionen la libre formación de los precios. 
 
Dichas prácticas podrán consistir, entre otras, en: 
 

a) La realización de operaciones que tengan por objeto proporcionar indicios falsos o engañosos 
en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores. 

 

b) La realización de operaciones simuladas o el empleo de cualquier elemento, esquema o 
artificio con el afán de engañar sobre el verdadero estado de la demanda y la oferta de un 
valor. 

 

c) La difusión al público a través de cualquier medio, de información falsa o engañosa sobre los 
emisores y sus valores. 

 

d) La deformación u ocultamiento de hechos o circunstancias relevantes para la negociación de 
un valor de oferta pública. 

Uso indebido de Información privilegiada  

Se considera información privilegiada la información de un emisor (o de los valores que emita) 
obtenida en razón del cargo o posición, inclusive la transmitida por un cliente en relación a sus 
propias órdenes pendientes, que no se ha hecho pública y que, de hacerse pública, podría influir 
sensiblemente sobre la cotización de los valores emitidos o sus derivados. 
 
Asimismo, se considera información privilegiada la que se tiene de las operaciones de transmisión de 
la titularidad a realizar por un inversionista en el mercado de valores a fin de obtener ventajas con la 
negociación de valores. 
 
Los sujetos de este código que dispongan de información privilegiada no podrán: 
 

a) Revelar o confiar información privilegiada antes de que se divulgue al mercado. 
 

b) Recomendar la realización de operaciones con valores sobre los que se tiene información 
privilegiada. 
 

c) Adquirir o enajenar para sí o para terceros, directa o indirectamente, valores sobre los cuales 
posea información privilegiada. 
 

d) En general, valerse de información privilegiada directa o indirectamente, en beneficio propio o 
de terceros. 
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Código de Ética 

Legitimación de Activos provenientes de Actividades Delictivas  

República AFISA se compromete, a través de su Manual de Políticas y Procedimientos para la 
Prevención de Legitimación de Activos Provenientes de Actividades Delictivas, a implementar un 
sistema integrado para prevenir estas actividades.  
 
A tales efectos, la Compañía realizará todos los actos tendientes a obtener la identidad de sus 
clientes, negándose a prestar servicios a quienes nieguen su identificación.  
 
Además, se abstendrá de realizar transacciones en aquellas operaciones que, en su opinión, se 
presuma existe vinculación con el blanqueo de capitales.  
 
En todos los casos, República AFISA verificará la adecuada justificación de la procedencia de los 
fondos e informará a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan indicios de 
legitimación de activos provenientes de actividades delictivas.  
 
República AFISA impartirá las acciones de capacitación con el objetivo de formar a los sujetos de 
este código en las medidas globales de prevención de legitimación de activos provenientes de 
actividades delictivas e informará y difundirá acerca de las responsabilidades legales en las que 
podrían incurrir por su eventual participación en estas actividades.  
 
Los sujetos de este código deberán cumplir con lo establecido en el Manual de Políticas y 
Procedimientos para la Prevención de Legitimación de Activos Provenientes de Actividades 
Delictivas, así como con las normas que a tales efectos se establezcan.  

Comité de Ética 

Se crea un Comité de Ética que se integrará con tres funcionarios: dos integrantes del Comité de 
Gerencias y un integrante de la Comisión Representativa del Personal.  
 
Dicho comité sesionará con la totalidad de sus miembros presentes y tomara sus decisiones por 
mayoría. 
 
Su competencia será asesorar en la materia referente al presente código en todos aquellos casos 
que se lo solicite, por parte de los Subgerentes de Área, la Gerencia General y el Directorio.  
 
Asimismo recibirá y analizará en forma confidencial las denuncias que se formulen de acuerdo a lo 
dispuesto en el capítulo “Denuncias” del presente Código.  
 
También recibirá y analizará los pedidos de aquellos empleados que quieran que se investigue su 
propia conducta y ajuste a las normas éticas de la Compañía.  
 
En todos los casos en cuanto advierta la menor posibilidad de la existencia de un hecho irregular  
que amerite sanciones se remitirá los antecedentes al Directorio, previo a la resolución final del 
caso. 
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Código de Ética 

Denuncias  

Sin perjuicio del estricto cumplimiento de la normativa referente a denuncias de hechos irregulares, 
en tanto pueda existir una violación al presente cuerpo normativo se podrá formular denuncia ante 
el Comité de Ética.  
 
Las denuncias se realizarán en forma escrita y firmada directamente ante el Comité de Ética, quien 
analizará las mismas en forma confidencial. 

Consecuencias por incumplimiento  

República AFISA espera que todos los sujetos de este código actúen de conformidad con los más 
altos estándares de integridad personal y profesional y que cumplan con todas las leyes, decretos, 
reglamentos, manuales y políticas de la Compañía que sean de aplicación.  
 
El incumplimiento o la violación del presente código pueden dar lugar a la imposición de medidas 
disciplinarias, incluso al despido o al cese de la relación, además de poder constituir infracciones a la 
normativa jurídica vigente y dar lugar a la aplicación de sanciones civiles o penales, tanto a los 
sujetos de este código como a la Compañía.  

Adhesión 

Recursos Humanos deberá proporcionar una copia del presente Código a todos los empleados, 
quienes suscribirán su adhesión al mismo mediante comunicación escrita. 
 
Las adhesiones serán remitidas a Recursos Humanos, quien procederá a la guarda de las mismas.  

Vigencia 

El presente Código de Ética entrará en vigencia una vez aprobado por el Directorio y comunicado a 
todos los sujetos del mismo. 
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Código de Ética 

ANEXO I 

 
Hago constar que he recibido el Código de Ética y el Código de Buenas Prácticas de República AFISA y 
que entiendo mis obligaciones como sujeto de ambos Códigos y de los valores y principios a seguir, 
incluyendo cualquier revisión futura que me sea fehacientemente comunicada. 
 
Entiendo que copias actualizadas del Código de Ética y el Código de Buenas Prácticas de República 
AFISA se encuentran disponibles para mi conocimiento en el directorio de la WEB interna: 
 
\\archivos\Documentos\Recursos Humanos\Publica\CODIGO DE ÉTICA Y BUENAS PRÁCTICAS 
 
 
Firma ______________________________________________ 
 
 
Fecha _____/_____/_____ 
 
 
 
Aclaración de Firma ___________________________________ 
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Anexo VI 
 
 

RESOLUCIÓN DE TRIBUNAL DE CUENTAS 
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Anexo VII 
 
 

ACTA DE DIRECTORIO DEL FIDUCIARIO 
APROBANDO LA CONSTITUCIÓN DEL FIDEICOMISO  
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Anexo VIII 
 

MODELO DE DOCUMENTOS DE EMISIÓN 
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MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN 

FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I DE OFERTA PÚBLICA 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 

TÍTULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA 

Monto: UI [*] 

 

En Montevideo, [……] de […..] de 20[…..], República Administradora de Fondos de Inversión S.A., 

en su calidad de fiduciario del fideicomiso financiero “FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I” 

de oferta pública (en adelante “República AFISA” o el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 

de mayo 552 de la ciudad de Montevideo, emite títulos representativos de deuda conforme a los 

siguientes términos y condiciones. 

 

PRIMERO (Antecedentes) 

El presente Documento de Emisión se celebra de acuerdo a lo establecido en el contrato de 

“FIDEICOMISO FINANCIERO MALDONADO I” de oferta pública, de fecha 23/04/21  y de su 

posterior modificación de fecha 25/06/21 entre la Intendencia de Maldonado (en adelante “IM”) 

como parte Fideicomitente y República AFISA en su calidad de Fiduciario (en adelante el 

“Contrato”), y establece los términos y condiciones en los que el Fiduciario emite los Títulos de 

Deuda a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emisión de Títulos 

de Deuda, en el Contrato y en el Prospecto.  

 

SEGUNDO (Definiciones) 

Todo término en mayúscula que no se encuentre definido expresamente en el presente documento, 

tendrá el significado a él atribuido en el Contrato. 

 

TERCERO (Términos y condiciones de los Títulos de Deuda) 

Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite títulos escriturales representativos de 

deuda (en adelante los “Títulos de Deuda”) a favor de los Titulares, de acuerdo con los términos y 

condiciones que se indican a continuación. 

Los derechos de los Titulares están sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas 

expresamente en el Prospecto, en el Contrato y en el presente Documento de Emisión. Por el 

hecho de adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares declaran conocer el Prospecto, el Contrato y 

el presente Documento de Emisión, y, declaran aceptar todos los términos de los mismos. 
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3.1. Monto y moneda. 

La moneda de la emisión es en Pesos Uruguayos expresados en Unidades Indexadas. 

El monto total de la emisión de Títulos de Deuda es de UI [………….].  

El Valor Nominal de cada Título de Deuda es de UI 1 (Unidades Indexadas, uno). 

No se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas de los Títulos de Deuda. 

3.2. Garantía 

Los Títulos de Deuda están únicamente garantizados y serán exclusivamente pagados con los 

Créditos SUCIVE incorporados al patrimonio del Fideicomiso y con el Flujo de Fondos que se 

genere por la cobranza de dichos créditos.  

Al adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los bienes fideicomitidos 

están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato y en el 

Prospecto, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o 

anula las estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento. 

3.3. Interés Compensatorio. 

El capital de los Títulos de Deuda devengará un interés compensatorio sobre saldos pagaderos en 

cada fecha de pago, calculado a la tasa del [……..]% lineal anual desde la Fecha de Emisión. Los 

intereses serán calculados sobre la base de un año de 360 días y meses de 30 días.  

3.4  Plazo y forma de pago 

El plazo de los Títulos de Deuda será hasta el 5 de febrero  de 2036, con una gracia para el pago de 

capital hasta enero de 2023. 

Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagaderos en forma cuatrimestral el día 5 de cada mes 

de febrero, junio y octubre de cada año. El primer pago de intereses será el 05 de octubre de 

2021. 

Una vez terminado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar las amortizaciones de capital. 

El capital de los Títulos de Deuda se pagará en 14 cuotas anuales, iguales y consecutivas, el día 5 

de cada mes de febrero. El primer pago de capital será el 05 de febrero de 2023. 

En caso de que alguna de las Fechas de Pago previstas resulte en día inhábil, cada pago se deberá 

realizar el primer Día Hábil siguiente, aplicándose la cotización de la UI al día de pago. 

A. Opción de amortización acelerada (Febrero 2023):  
 

En febrero de 2023, habrá una opción de amortización acelerada (la “Opción”) por un Valor 

Nominal total máximo equivalente a 1/14 del Valor Nominal emitido (el “Monto de Amortización 

Inicial”), a favor de los Titulares, con un tope individual de Valor Nominal de UI 500.000. El precio 

de ejercicio de la opción será equivalente a 99.5% del precio de corte de la emisión. 
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La Opción será adjudicada de la siguiente manera:  

1) Si la sumatoria de los Valores Nominales de los pedidos de amortización acelerada de los 

Titulares que desean ejercer la Opción es inferior al Monto de Amortización Inicial, se completarán 

todos los pedidos de Titulares.   

El remanente, hasta el Monto de Amortización Inicial, se amortizará a todos los Titulares (aunque 

no hayan ejercido la Opción) a prorrata y a la par, incluyendo lo que corresponda  por el monto 

nominal no amortizado de los Titulares que ejercieron la Opción. 

En caso de no haber pedidos de amortización acelerada, el Monto de Amortización Inicial se 

destinará a amortizar a todos los Titulares a prorrata y a la par.  

2) Si la sumatoria del Valor Nominal de los pedidos de ejercicio de la Opción, es superior al 

Monto de Amortización Inicial, se prorratea la amortización según el valor nominal de los pedidos 

recibidos. 

 

B. Amortizaciones regulares: 
 

El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la Amortización Inicial, será amortizado en 

13 cuotas anuales iguales y consecutivas en cada mes de febrero a partir de Febrero de 2024, a 

prorrata y a la par. 

En caso de que alguna de las fechas de pago previstas resulte ser un día no hábil, cada pago 

deberá ser abonado en su defecto el primer día hábil siguiente a cada una de dichas fechas, 

aplicándose siempre la cotización de la UI del día del pago. 

3.5. Falta de Pago 

La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o intereses devengara desde el 

día siguiente de la Fecha de Pago de que se trate, intereses moratorios a una tasa de […..] % 

superior al Interés Compensatorio establecida en la cláusula 3.3 de este Documento de Emisión, 

calculados sobre los saldos de capital e intereses pendientes de pago, que comenzaran a 

devengarse a partir de la mora sobre las obligaciones de pago vencidas. 

3.6. Limitación de responsabilidad. 

EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE Y LAS BOLSAS EN 

DONDE COTICEN LOS TITULOS DE DEUDA, NO ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL 

ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES POR LA FALTA DE PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA. 

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE Y DE LAS 

BOLSAS, NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA EJECUCIÓN DEL 

FIDEICOMSIO Y POR LA EMISIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN 

SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL 

ARTÍCULO 8 DE LA LEY 17.703. 
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EL FIDUCIARIO PODRÁ SER RESPONSABILIZADO POR EL INCUMPLIMIENTO DE SUS 

OBLIGACIONES EN LOS CASOS QUE MEDIE DOLO O CULPA GRAVE DE SU PARTE. 

 

CUARTO (Pago a los Titulares) 

Los pagos de capital e intereses correspondientes a los Títulos de Deuda se harán efectivos por 

parte del Fiduciario de acuerdo con lo establecido en la cláusula 3.4 del presente. 

Todos los pagos de los Títulos de Deuda se realizarán una vez deducidos los tributos o retenciones 
que correspondan.  

Los pagos se aplicarán en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pago y el 

exceso se afectará a la amortización de capital cuyo detalle deberá explicitarse en cada pago. 

Todos los pagos a ser efectuados a los Títulos de Deuda serán netos y libres de toda imposición, 

tributo, gravamen, deducción, retención, cargo, gasto o comisión de cualquier naturaleza que 

resulten aplicables en el presente o en el futuro en Uruguay, los que serán en todos los casos de 

cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso. 

El Fiduciario, como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias vigentes, 

procederá a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda sobre cada pago 

de intereses de los Títulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos Titulares que no les 

corresponda la aplicación de retenciones de Impuesto a la Renta de las Actividades Económicas 

(“IRAE”) o Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), o el Impuesto a la Renta de los No 

Residentes (“IRNR”), y que notifiquen expresamente a la Entidad Registrante, previo a cada Fecha 

de Pago, para que esta última informe al Fiduciario que no corresponde realizar dicha retención 

por su tenencia de Títulos de Deuda. 

A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá presentarse ante 

la Entidad Registrante para que ésta última confirme su tenencia al momento de la retención y 

envíe la información al Fiduciario para la emisión del respectivo resguardo. 

 

QUINTO (Procedimiento de pago) 

Los pagos se realizarán por el Fiduciario en su calidad de “Agente de Pago” a través de la 

transferencia electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse 

en el Registro. En caso de que el Titular cierre la cuenta indicada, los pagos serán retenidos por el 

Fiduciario hasta tanto el Titular informe al Fiduciario una nueva cuenta. Llegado el vencimiento de 

los Títulos de Deuda sin que el Titular hubiese informado una nueva cuenta, el Fiduciario podrá 

consignar judicialmente los importes acumulados. 

El Fiduciario, en su calidad de “Agente de Pago”, no asume responsabilidad alguna ante el Titular 

en caso de que dicha transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes 

de cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del mismo. El 
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Fiduciario cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo todos 

los costos asociados a la misma, de cuenta de dicho Titular. 

 

SEXTO (Registro y transferencia de los Títulos de Deuda) 

6.1. Registro 

La Entidad Registrante llevara un Registro en el que se anotaran el número de orden y tipo de cada 

Título de Deuda, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y los datos 

identificatorios del Titular. También se inscribirán en el Registro de Valores Escriturales todos los 

negocios jurídicos que se realicen con los Títulos de Deuda y cualquier otra mención que se derive 

de sus respectivas situaciones jurídicas, así como sus modificaciones. 

El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 

Los Titulares podrán obtener constancia de dicho Registro de Valores Escriturales presentándose 

en dependencias de la Entidad Registrante y solicitando la emisión de la misma, mediante la 

impresión de la consulta de posición de su cuenta Títulos. La emisión de esta constancia no 

importara inmovilización de la cuenta. En caso de que el Titular requiera la emisión de un 

certificado de legitimación en los términos previstos en el art. 45 y siguientes de la Recopilación de 

Normas de Mercado de Valores – Libro I, podrá solicitarlo a la Entidad Registrante. 

Cualquier modificación en la titularidad de los Títulos de Deuda, así como cualquier constitución o 

transmisión de los derechos reales y/o gravámenes sobre los mismos, deberá ser notificada a la 

Entidad Registrante por su Titular registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable 

correspondiente. Los nuevos inversionistas o titulares de derechos reales deberán registrarse 

previamente en la Entidad Registrante. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre 

los Títulos de Deuda deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentación 

que esta le requiera a tales efectos. 

La transmisión de Títulos de Deuda, así como la constitución de derechos reales sobre los mismos, 

serán oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte 

de la Entidad Registrante, la inscripción de dicha transferencia o constitución de derechos reales. 

El día en que el Fiduciario pague a los Titulares la totalidad de lo adeudado (capital más intereses), 

comunicará esta circunstancia a la Entidad Registrante, y esta Entidad Registrante procederá a 

darles de baja del respectivo Registro en las cuentas de los Titulares de los Títulos de Deuda. 

Mientras ello no suceda la Entidad Registrante mantendrá las anotaciones en cuenta. 

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Títulos de Deuda o en cualquier caso 

que así lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión de un asesor 

letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad 

de su conducta como encargado del Registro de Valores Escriturales, lo cual será suficiente 

respaldo de la decisión que pueda adoptar la Entidad Registrante a los efectos de dejar a salvo su 

responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. 
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La Entidad Registrante no será responsable de los gastos generados por tales consultas o 

procedimientos judiciales, salvo que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el 

manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos 

gastos serán de cargo del Titular de los Títulos de Deuda o del patrimonio del Fideicomiso, según 

corresponda. 

La Entidad Registrante podrá negarse – sin incurrir en responsabilidad – a registrar a cualquier 

suscriptor como Titular si considerase que el mismo no fuera aceptable para la Entidad 

Registrante, en función de normas de prevención de lavado de activos y de conocimiento del 

cliente. 

6.2. Características de los Títulos de Deuda: 

Los Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 14 y siguientes de la ley 

Nº 18.627. 

La Entidad Registrante emitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia escrita 

acreditante de su calidad de tal, con los gastos identificatorios del Titular, valor nominal y residual 

de los Títulos de Deuda y cualquier otra constancia o aclaración que la Entidad Registrante estime 

conveniente. 

Para la emisión de una nueva constancia a un Titular, respecto del cual ya se hubiera emitido una 

constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío o hurto de tal 

constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por parte 

del solicitante para la emisión de una segunda constancia, o el cumplimiento de los procesos o 

requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad. 

6.3. Transferencia de los Títulos de Deuda: 

La transferencia de derechos de los Titulares de los Títulos de Deuda se operará únicamente luego 

de que cedente y cesionario comuniquen al Fiduciario por escrito su decisión de transferir los 

derechos correspondientes a uno o más Títulos de Deuda y que el nuevo Titular registre su firma y 

cumpla con aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante, suscribiendo la 

documentación que estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de 

derechos en el Registro dentro del Dia Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos 

por la Entidad Registrante. 

La Entidad Registrante solo reconocerá como Titulares de los derechos representados por el Titulo 

de Deuda a quienes figuren registrados como Titulares en el Registro. 

En caso de venta de un Título de Deuda, deberá solicitarse la cancelación del Título de Deuda 

anterior, y la emisión de uno o más nuevos Títulos de Deuda por los valores correspondientes a los 

nuevos Titulares. 
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SÉPTIMO (Modificaciones de las condiciones de la emisión) 

La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier asunto contenido en el 

orden del día. La Asamblea de Titulares, por una Mayoría Especial de Titulares, esto es, por el voto 

conforme de al menos dos Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor 

nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado a la fecha de que se 

trate, podrá resolver:  

(a) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos de Deuda, únicamente en cuanto al 

otorgamiento de quitas o esperas para el pago; reducción o quita de capital, intereses o 

cualquier otro monto adeudado por los Títulos de Deuda; modificación de la fecha de 

pago, modificación de la moneda de pago, o recepción de pagos anticipados. 

(b) Consagrar la forma de enajenación de los activos del patrimonio del Fideicomiso.  

(c) Designar a la persona que tendrá a su cargo la enajenación del patrimonio como unidad de 

los bienes que la conforman. 

(d) La extinción del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del mismo. 

(e) La sustitución de la Entidad Representante. 

Las Asambleas no podrán adoptar una resolución que se oponga, contradiga o incumpla lo 

pactado en el Contrato, en el Documento de Emisión, en el Prospecto o en los demás contratos 

relacionados con el Fideicomiso. El Fiduciario podrá (pero no estará obligado a ello) dejar 

constancia de su opinión respecto de si una resolución o acción se opone, contradice o viola lo allí 

pactado. 

 

OCTAVO (Caducidad anticipada de los Títulos de Deuda) 

La Mayoría Absoluta de Titulares podrá resolver la caducidad anticipada de todos los plazos bajo 

los Títulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los 

mismos, en caso de que no ingresaran al Fideicomiso fondos que permitan atender las 

amortizaciones de los Títulos de Deuda, y como consecuencia de ello se incumpla con el pago de 

los Títulos de Deuda por un plazo superior a los 110 (ciento diez) días corridos de la fecha en la 

cual debió ser realizado dicho pago. 

Una vez resuelta por la Mayoría Absoluta de Titulares la caducidad anticipada, la IM quedará 

obligada a aumentar el monto de los Créditos SUCIVE objeto de la cesión, según se establece en la 

cláusula 5.2.1 del contrato de fideicomiso, y/o a incorporar nuevos créditos al patrimonio del 

fideicomiso (ya sea originados en tributos, impuestos, multas, precios, tasas y/o demás conceptos 

que la IM perciba actualmente o en el futuro) de forma que el saldo remanente de los Títulos 

Deuda se pueda cancelar en la mitad del plazo remanente establecido en el cronograma original. A 

dichos efectos la IM se obliga a celebrar las cesiones de crédito que correspondan y a notificar a 

los deudores cedidos dentro del plazo de 20 días hábiles de resuelta la caducidad anticipada. 
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NOVENO (Otras obligaciones y responsabilidades del Fiduciario) 

En todos los casos en que se requiera una actuación del Fiduciario que no estuviera contemplada o 

regulada expresamente por el Contrato o el Prospecto, el Fiduciario solicitará instrucciones 

expresas a los Titulares, estándose a lo que éstos resuelvan por Mayoría Absoluta de Titulares.  

El Fiduciario no realizará acto ni tomará conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no 

adoptaran decisión por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumirá responsabilidad 

alguna por las consecuencias de su inacción, en caso de que los Titulares no se reúnan o no logren 

la mayoría necesaria para adoptar decisión. 

La Asamblea de Titulares no podrá suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido de hacer o 

no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento de Emisión de Títulos de 

Deuda, en el Contrato o en el Prospecto, sin el consentimiento del Fiduciario. 

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme a lo dispuesto anteriormente sólo serán 

revocables si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su ejecución. 

 

DECIMO (Sustitución del Fiduciario) 

De acuerdo con el Contrato, los Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer la 

sustitución del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en 

la República Oriental del Uruguay. 

La sustitución se llevará a cabo de acuerdo con el mecanismo establecido en el Contrato. 

 

UNDECIMO (Actuación de los Titulares) 

Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a su 

competencia y funcionamiento, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se 

encuentran establecidas en el Contrato.  

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad Representante 

una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos de que la 

Entidad Representante pueda convocar a los Titulares para que expresen su decisión sobre el tema 

que se trate. Al adquirir los Títulos de Deuda los Titulares reconocen y aceptan expresamente que 

la Entidad Registrante estará autorizada a otorgar dicha información con el alcance establecido en 

este párrafo. 
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DUODECIMO (Entidad Registrante y Entidad Representante) 

BVM actúa como Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de 

llevar el Registro, de acuerdo con los términos incluidos en el Contrato de Fideicomiso, el presente 

Documento de Emisión de Títulos de Deuda, y en el contrato de Entidad Registrante. 

BEVSA actúa como Entidad Representante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de 

representar a los Titulares de los Títulos de Deuda de acuerdo con los términos incluidos en el 

Contrato de Fideicomiso, en el presente Documento de Emisión y en el contrato de Entidad 

Representante. 

 

DECIMO TERCERO (Agente de Pago) 

Republica AFISA actuara como Agente de Pago de la presente emisión. 

 

DECIMO CUARTO (Cotización) 

Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y BVM. 

BEVSA y/o BVM no asumen responsabilidad alguna, principal ni de garantía, por los títulos de 

deuda emitidos por el fideicomiso, ni por el contenido del prospecto, que tuvieron a la vista. 

Asimismo, BEVSA y/o BVM, ni sus directivos, gerentes, principales o asesores, efectúan una 

recomendación o predicción alguna respecto de la información contenida en el prospecto de 

emisión, sobre el fideicomiso, sobre el o los negocios propuestos, ni sobre todas las instituciones 

que en forma directa o indirecta participan en o con el fideicomiso, ni asumen responsabilidad 

alguna principal ni de garantía por los títulos de deuda emitidos por el fideicomiso. 

 

DECIMO QUINTO (Prospecto) 

El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a la información económica, financiera y 

comercial que le fuera suministrada por el Fideicomitente. 

 

DECIMO SEXTO (Ratificación y aceptación) 

La adquisición de los Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificación y aceptación 

del presente Documento de Emisión, el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos 

los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda 

que estarán a disposición de los Titulares en el domicilio de la Entidad Registrante. 
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DECIMO SÉPTIMO (Comunicaciones) 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario realice a 

los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por 

cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Título de Deuda mantenga 

informado como tal, ante la Entidad Registrante. 

Deberá considerarse como efectivamente notificada cualquier comunicación desde la fecha de 

recepción por parte de los Titulares, tomando dicha fecha como inicio de los plazos aplicables a los 

mismos.  

 

DECIMO OCTAVO (Ley y Jurisdicción aplicable) 

Los Títulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estarán 

sujetos a las leyes de la República Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la jurisdicción 

arbitral según lo dispuesto en el Contrato. 

 

DÉCIMO NOVENO (Registro de la emisión) 

La presente emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la Ley 18.627, y fue 

inscripta en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay, según Resolución […………] de 

fecha [*] que habilita su oferta pública bajo la ley Nº 18.627.  

Se solicita a [la/el Escribana/o …….] la certificación de firmas del presente Documento de Emisión, 

así como su protocolización. 

 

 

 

 

Por República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

 

 

 

 

_______________ 
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Anexo IX 
 
 

AUTORIZACIÓN DE LA  
COMISIÓN DE SEGUIMIENTO DE SUCIVE 
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