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Actualizacion de la calificacion de la emision de titulos representativos de deuda a partir
del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

24 - setiembre - 2021

Titulos:
Activo Fideicomitido:

Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion Capital:

Pago mensual de intereses:
Tasa:

Garantia:

Fiduciario:

Entidad Registrante:
Administracion y pago:
Vigencia de la calificacion:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Manual utilizado:

' La calificacion otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento seguin se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE

titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica por Ul
150.000.000.

Flujo de fondos provenientes de los créditos de Casa de Galicia contra el Fondo
Nacional de Salud (FONASA)

Republica Afisa

Casa de Galicia

14 afios a partir de la fecha de emision con un afio de gracia. Vencimiento:
diciembre de 2026

a partir de la emision efectuada entre el 20 y 24 de diciembre de 2012.

45 % efectiva anual en Ul.

Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

Republica Afisa

BVM

Republica Afisa

hasta el 30/04/2022'

Ing. Julio Preve y Cr. Martin Duran Martinez

A (uy)

Manual de Calificacién de Finanzas Estructurados Administrados por Terceros
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Resumen General

CARE ha actualizado Ia calificacion de los titulos representativos de deuda
emitidos a partir del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia manteniendo la
calificacion A.uy

La emision de estos titulos integré un proceso cuyos pasos anteriores fueron
relevantes para conferir la nota, entre los que se destaca lo siguiente:

+ Laformulacién de un programa de reestructura de toda la gestion, que
fue aceptado oportunamente por los Ministerios de Economia y Finanzas
y de Salud Publica por resolucion 403 de fecha 22 de junio de 2011 lo que
permitié a la Institucién acceder al Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC creado por la ley 18439 del 22/12/08.

+Con el respaldo de esa garantia, CG accedié a recursos del mercado
de capitales, a partir de la emision de titulos representativos de deuda del
fideicomiso financiero formado por la cesién a éste del flujo de cobranzas
de cuotas FONASA necesarias para cubrir el monto de 150 millones de Ul
mas sus intereses y demds gastos.

+ Elelemento sustantivo de la calificacién, no obstante, es la garantia del
Estado no solo en su monto, su definicién politica, sino en el modo que se
previé para hacerla eficaz en el caso de incumplimiento (Art. 7 del Contrato
de Fideicomiso: Alcance y Ejecucion del Fondo de Garantia IAMC en que
se obliga a cubrir la eventual cuota impaga antes de 48 hs.). En efecto el
blindaje juridico de los titulos de deuda, conformado al amparo de
la normativa especifica, y en especial la garantia del Estado conferida,
constituyen la fortaleza de los titulos. Téngase presente que el desempefio
econémico de CG, como indicador del comportamiento futuro, sigue
ofreciendo dificultades.

+Por lo tanto podria ponerse en duda la capacidad de la empresa de pagar
los compromisos asumidos. Asi lo entendié el gobierno al acompafiar los
bienes fideicomitidos no solo de la garantia del Estado, sino de una forma
de constituirla de singular eficacia.

+El paso del tiempo sin que se hayan registrado inconvenientes en el
cumplimiento del fideicomiso, mas alla de la situacién econdmico
financiera de la institucion, avala las conclusiones expuestas

+ Por otra parte, en diciembre de 2019 se puso en marcha una operacion
andloga a esta con una emision de Ul 240 millones con el objetivo de
sequir fortaleciendo la institucion. Esto constituye una demostracion mas
del respaldo de las autoridades competentes al sistema.

+ Elefecto econémico negativo en la actividad econémica del COVID 19
incidié negativamente en las cuentas macrosectoriales del sector Salud,
signadas por la caida del empleo y el aumento de los subsidios de rentas
generales al Sistema Integrado de Salud. No obstante lo cual, el
Fideicomiso no se vio afectado.

+  El gobierno sigue dando muestras de apoyo al sistema.
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2. El fideicomitente, en adelante CG
% En adelante FONASA

4. Care no se responsabiliza por el uso
que de este informe se haga por parte
de terceros con otros fines para el que
fue elaborado, méxime cuando se tomen
del mismo aspectos parciales que
distorsionen su real sentido.

5 Ver “Manual de calificacion de finanzas
estructuradas... Punto 3"

6 En adelante la Ley

' La calificacién otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento segun se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE

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

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion de
los titulos de deuda emitidos por el fiduciario del Fideicomiso Financiero Casa de
Galicia por Ul 150.000.000 (unidades indexadas ciento cincuenta millones) de
valor nominal, provenientes de la securitizacion de un activo financiero consistente
en el flujo generado por los créditos que corresponden percibir por Casa de Galicia?
del Fondo Nacional de Salud®, con vencimiento en diciembre de 2026, en las
condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso firmado oportunamente.
Asimismo los titulos de deuda estan garantidos por el Fideicomiso Financiero
Fondo de Garantia IAMC.

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

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos, mas
concretamente la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las
condiciones originales pactadas de monto, moneda, plazo y tasa de interés. El
riesgo del inversionista o beneficiario financiero es pues, el de la recuperacién del
monto invertido en el plazo indicado, en la moneda acordada, més una renta fija o
variable, 0 un interés segun corresponda® .

En este caso se tratd de una emision de oferta publica de titulos representativos

de deuda escriturales por un monto de Ul 150.000.000, amortizables, luego del
periodo de gracia de un afio, mensualmente durante los siguientes 13 afios. La tasa
contractual aplicable es del 4.5 % efectivo anual en Ul. Se establecié un periodo

de gracia desde la fecha de emisién por los siguientes 12 meses, durante el cual el
fideicomiso realizé solamente el pago de los intereses generados. A partir de enero
de 2014 comenzd la amortizacion. Los titulos son completamente garantidos por
el Fondo de Garantia IAMC, creado por la Ley 18439°, fideicomitido a su vez a
Republica Afisa, responsable de hacer efectiva en su caso aquella garantia.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica
conforme a su metodologfa oportunamente aprobada por dicha autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité
de calificacion, el que juzga en funcion de sus manuales. Estos, su cédigo de ética,
registros y antecedentes se encuentran disponibles en el sitio web: www.care.com.
uy asi como en el del regulador: www.bcu.gub.uy.

El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran
Martinez, y por el Ing. Julio Preve. CARE contraté en ocasion de la calificacion
original, el asesoramiento juridico del Estudio Jiménez de Aréchaga, Viana y
Brause. La vigencia de esta calificacion es hasta el 30/4/20227
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2. Antecedentes

La emision de titulos de deuda de oferta publica por parte de Casa de Galicia
fue parte de un proceso que abarco la reestructura de toda la gestion, con

la implementacion de un cambio general asumido frente al gobierno que lo
ha aprobado. Supuso una reestructura de pasivos con pre cancelacion con
quitas de deudas comerciales del concurso civil, asi como las del fideicomiso
laboral. Junto a esta reestructuracion del pasivo, que es la etapa final de un
proceso que incluyé la cancelacion de otras deudas, se previé la realizacion de
algunas inversiones asi como una recomposicion de la liquidez que permitiria
entre otros objetivos, mejorar toda la gestion de compra. En definitiva se traté
de una etapa decisiva de un proceso de cambios que deberfa conducir a un
equilibrio econémico permanente incluyendo el pago de la deuda a contraer.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 el Poder Ejecutivo promulgd la Ley N°
18.439 por la cual se constituyd el Fondo de Garantia IAMC. Posteriores leyes
fueron modificando los montos los que actualmente son: Ul 192 millones como
saldo de reserva y, en caso de necesidad, hasta Ul 162 millones por afio de
reposicion.

El 16 de octubre de 2009, el Ministerio de Economia y Finanzas y Republica
AFISA constituyeron el denominado “Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC", al cual el primero transfirié: a) los fondos que integraban el
Fondo de Garantia IAMC; b) los créditos del Fondo de Garantia IAMC contra
rentas generales hasta alcanzar la suma de Ul 192 millones y los que surjan en
el futuro en caso que los recursos comprendidos en el Fondo de Garantia IAMC
deban aplicarse para hacer frente al pago del financiamiento obtenido por las
instituciones que se acojan al régimen de la Ley N° 18.439; y ¢) los derechos y
acciones que pueda tener derivadas de la Garantia de Estabilidad. De acuerdo
al contrato de constitucion, el fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC es Republica AFISA.

El Fideicomiso Financiero Casa de Galicia se constituyd entre CG como
Fideicomitente, RAFISA como Fiduciario y el Fondo de Garantia IAMC como
Garante. Esté operativo desde diciembre de 2012, fecha en que se realizé la
emision.

3. Hechos destacados ocurridos en el semestre
El nimero de afiliados a setiembre de 2021 sugiere que en lo que va del

corriente afio 2021 se habria alcanzado una cierta estabilidad segun se puede
apreciar en el siguiente cuadro.

Cuadro 1: Evolucion de Afiliados

fecha padrén fecha padrén

Ene. 2018 48.323 Ene. 2020 45190
Ago. 2018 47548 Ago. 2020 44.045
Ene. 20179 46.510 Ene. 2021 43.829
Set. 20719 45.639 Set, 2021 43.981

Fuente: Casa de Galicia
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4. Objeto de la calificacion, informacion analizada.

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,

de recuperar el monto por el que se adquirieron los titulos de deuda, en las

condiciones de la emision.

La informacion analizada en esta ocasion fue la siguiente:

+ Informe de calificacion de este fideicomiso realizado por CARE y sus
sucesivas actualizaciones asi como la sequnda operacion, activa desde
fines de diciembre 2019.

+ EE.CC intermedios del Fideicomiso al 30/6/2021

+ EE.CC intermedios de la Fiduciaria al 30/6/2021

+ Informacidn sobre el control de cumplimiento de metas asistenciales
realizado por la JUNASA.

+Actualizacién del padrdn de afiliados a setiembre 2021
+ Informacién publica del sector salud

« EE. CC de Casa de Galicia al 30/9/208

8 Version presentada al SINADI dando
cuenta que la firma auditora emiti6
opinién con salvedades
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos representativos de Deuda escriturales emitidos por el
Fiduciario de acuerdo al documento de emision con los siguientes detalles.

Denominacion: Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

Fideicomitente: Mutualista Casa de Galicia

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversién SA
(RAFISA)

Agente de

Pago: RAFISA

Entidad

Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo (BVM)

Entidad

Representante: BVM

Titulos a

emitirse: Titulos representativos de deuda escriturales de oferta
publica.

Activos del

fideicomiso: Flujo de fondos provenientes de los créditos que Casa de
Galicia tiene contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA)
por los servicios asistenciales prestados a los sujetos
comprendidos en el régimen del Sistema Nacional Integrado
de Salud, de acuerdo con la Ley N° 18.211 consistente (a
la fecha de esta emisién) en los montos que se establecen
en el Anexo 1.4 del Contrato de Fideicomiso Financiero
(ANEXO 9 del Prospecto).

Garantia: Los Titulos de Deuda estan garantizados por el Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC, constituido entre el
Ministerio de Economia y Finanzas y Republica AFISA el
16 de octubre de 2009 (en el marco de lo dispuesto por la
Ley N° 18.439), para la emisién de garantias a favor de las
Instituciones de Asistencia Médica Colectiva, cuyos planes
de reestructuracion hayan sido aprobados en el marco de lo
dispuesto por dicha Ley No. 18.439.

Moneda: Pesos Uruguayos expresados en U.1.

Importe de

la emision: U.1. 150.000.000 (ciento cincuenta millones de unidades
indexadas) de valor nominal

Interés: 4.5 % efectivo anual en Unidades Indexadas desde la fecha
de emision y hasta la cancelacion total de los Titulos de
Deuda, sobre la base de un afio de 360 dias y de meses de
30 dias.

L/
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Plazo: 14 afios a partir de la fecha de emision realizada entre el 20 y 24 de
diciembre de 2012.

Periodo
de gracia: Desde la emision y por doce meses; ya vencido.

Amortizacion y

Pago de

intereses: Luego del periodo de gracia los titulos se amortizaran en
156 cuotas mensuales con arreglo al cronograma detallado
en el prospecto. Las cuotas varian, aumentando lo
amortizado luego de los primeros 24 meses.

Fuente de

repago: Cesion de créditos contra el FONASA que tiene CG
provenientes de su actividad asistencial, en favor del
“Fideicomiso Financiero Casa de Galicia". La Cesion de
créditos comprende también todos aquellos créditos o flujo
de fondos que en el futuro puedan llegar a sustituir el
régimen del FONASA.

Calificacion

de riesgo: A.uy

Oferta publica:  El Fideicomiso y los Titulos de Deuda emitidos han sido
inscriptos en el Registro de Valores del BCU.

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago al beneficiario, derivado de defectos en la
estructura juridica por no cumplir con alguna norma, asi como eventualmente
por la aplicacion de sentencias judiciales derivadas de demandas de
eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita. El riesgo
juridico de estructura, que por sus caracteristicas, al consolidar la garantia

de los titulos, conforma la parte fundamental de la calificacion, se sigue
considerando practicamente inexistente dado también el tiempo transcurrido.
Riesgo casi nulo.

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

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

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

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

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

Segun EE.CC al cierre intermedio del 30/6/2021 la firma alcanza un patrimonio
contable de miles de $ 776.582. Esto supone un ligero incremento con
respecto a diciembre del afio anterior. La liquidez, medida como la razén
corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos.

Un resumen del estado de situacién patrimonial y su comparativo con los dos
gjercicios anteriores se expone en el cuadro siguiente.

Cuadro 2: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 30-Jun-21 31-Dec-20 31-Dec-19
Activo 873.893 869.245 810.023
Activo Corriente 183.462 199.937 224515
Activo no Corriente 690.431 669.308 585.508
Pasivo 97.311 95.385 107.260
Pasivo Corriente 71.858 73.727 90.321
Pasivo no Corriente 25.453 21.658 16.940
Patrimonio 776.582 773.859 702.762
Pasivo y Patrimonio 873.893 869.245 810.023
Razon Corriente 2,55 2,71 2,49

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados al cierre del primer
semestre de 2021, la firma sigue mostrando resultados positivos.

En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los
resultados a junio de 2027 y su comparativo con el mismo periodo del afio
anterior.
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° Enrelacién a la crisis sanitaria
provocada por el COVID 19, la Gerencia
estima que dicha situacion no tendra
un impacto significativo en sus estados
financieros, ya que los principales
negocios de la compafifa son contratos
de largo plazo y no han evidenciado

a la fecha dificultades operativas y/o
financieras.

10, Respecto al mismo tema'y su
eventual impacto en el Fideicomiso,

la Gerencia estima, de acuerdo a la
informacién disponible, que la situacion
generada por la pandemia no tendrd un
impacto significativo en sus estados
financieros dado que el Fideicomiso
mantiene sustancialmente un crédito
correspondiente a la cesion de derechos
de cobro provenientes del FONASA.
Asimismo, ante una eventual insuficiencia
de fondos provenientes de esta fuente,
opera la garantia del Fondo IAMC.

Cuadro 3: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30-Jun-21 30-Jun-20 31-Dec-20
Ingresos Operativos 191.786 157.884 291.254
Gastos de Adm y Ventas (118.542) (108.249) (223.491)
Resultado Operativo 73.244 49.635 67.763
Resultados Diversos - - 171
Resultados Financieros 7.702 32.812 78.752
IRAE (17.297) (15.394) (30.869)
Resultados del periodo 63.649 67.052 115.817
Otro resultado integral 74 74 279
Resultado integral del periodo  63.723 67.127 116.096

Fuente: EE.CC RAFISA

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

Al'30 de junio de 2021, RAFISA mantenia la administracién de una importante
cantidad de fideicomisos en diversas areas y de distinto tipo lo que garantiza
su idoneidad para la funcién.

El Fideicomiso
El Contrato de Fideicomiso se celebrd entre RAFISAy CG el 10/8/12 y fue
autorizado por el BCU el 14/12/12. Viene cumpliendo con sus obligaciones

segun lo previsto.

De acuerdo a los EE.CC intermedios al 30/6/21, su situacién es la que se
expone en el cuadro siguiente'.

Cuadro 4: Estado de Situacion del Fideicomiso (miles de $)

Concepto 30-Jun-21 31-Dec-20 31-Dec-19
Activo 420.734 439.391 475.480
Activo Corriente 82.723 80.289 88.345
Activo no Corriente 338.011 359.102 387.135
Pasivo 347.304 366.113 391.758
Pasivo Corriente 65.020 63.107 58.112
Pasivo no Corriente 282.284 303.005 333.646
Patrimonio 73.430 73.279 83.721
Pasivo y Patrimonio 420.734 439.391 475.480
Razon Corriente 1,27 1,27 1,52

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Se desprende del cuadro precedente que, hasta el momento, el fideicomiso se
viene desarrollando sin inconvenientes. Tanto su situacién patrimonial como
su liquidez no ofrecen dificultades.

Ala fecha de cierre del primer semestre de 2021, el Fideicomiso se encuentra
al dia con sus obligaciones; el cronograma restante de fondos FONASA a
percibir asi como las cuotas por amortizacion e intereses de los titulos, se
expone en el cuadro siguiente.
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Cuadro 5: Ingresos y egresos esperados del fideicomiso (miles Ul)

Aiios FONASA Amortizacion Intereses
2021 8.400 6.136 1.432
2022 16.800 12.273 2.458
2023 16.800 12.273 1.917
2024 16.800 12.273 1.376
2025 16.800 12.273 834
2026 16.800 12.273 293
Total 92.400 67.500 8.310

Fuente: CARE en base EE.CC Fideicomiso

Como se sabe, los pagos (amortizacidn e intereses) se realizan mensualmente;
por esa razon, a la fecha de redactar este informe, los compromisos a pagar en
el segundo semestre de 2021 ya tienen principio de ejecucion, por lo que los
saldos que figuran en el cuadro precedente correspondientes al corriente afio,
son algo menores.

Riesgos considerados:

Riesgo administracion, considerando la idoneidad de la fiduciaria para cumplir
con la funcién, su solvencia y liquidez, este riesgo se considera 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 y dado el tiempo transcurrido,
resulta casi nulo.

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

El activo subyacente consiste en la cesion de los créditos provenientes

del FONASA o entidad que en un futuro lo suceda, por hasta las sumas
establecidas en el Contrato de Fideicomiso Financiero recogido en el
Prospecto de emisién, correspondientes a la prestacion que el Fideicomitente
tiene derecho a percibir en concepto de cuota salud por los servicios
asistenciales prestados a los beneficiarios del SNIS en el marco de la Ley N°
18.211.

Estas cesiones, desde el comienzo del fideicomiso se vienen cumpliendo tal
cual lo previsto.

La Institucion

El juicio que a continuacién se expone, valora la capacidad de la CG de generar
los flujos necesarios para funcionar dentro de sus objetivos institucionales,

y enfrentar todas sus obligaciones, entre ellas |égicamente las referidas al
fideicomiso, sin que éste deba apelar a la garantia. Ya se menciond que ésta es
la que explica la calificacién obtenida.

Respecto a la calidad asistencial la Institucion es supervisada por el requlador
del sistema (el MSP). Esta supervision es mayor a partir de la implementacion
del SNIS. En tal sentido, la institucion informa periédicamente acerca del
cumplimiento de las metas asistenciales dispuestas en la clausula vigésimo
octava del contrato de gestion (y otras creadas a posteriori) que suscribieron
los prestadores, y que son supervisadas por la JUNASA. Cabe decir que la
eventualidad en el no cumplimiento de alguna de las metas, repercute en
primera instancia en los ingresos de la institucion.

Seguimiento de la situacion econémico financiera

En términos generales corresponde sefialar, una vez mas, que no es este

el aspecto mas relevante en la nota asignada a la emision por cuanto la
misma deriva de la garantia otorgada por el Estado. Se trata entonces de,
basicamente, hacer un sequimiento de la marcha de la institucién en tanto su
capacidad de mantenerse operativa y generar de esa forma los aportes del
FONASA fideicomitidos. Tampoco este aspecto se considera determinante
para que una IAMC se mantenga operativa, en la medida que su gestién se
encuadre en términos razonables de sustentabilidad; esto dicho porque, tal
como se describe en el Anexo: Informacién Sectorial, una IAMC es una pieza
fundamental de un sistema fuertemente requlado por el Estado y por tanto
funcional al mismo.

De acuerdo a la metodologia de trabajo de CARE, este analisis se realiza en
base a los estados contables definitivos y auditados. En este caso el Ultimo
disponible ha sido el cierre al 30/9/20.

En el cuadro siguiente se han resumido los datos en miles de pesos
uruguayos de los capitulos mas relevantes de los Estados de Resultados de
los mencionados ejercicios y su comparativo con ejercicios anteriores.
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Cuadro 6: Estado de Resultados resumidos (miles de $)

Concepto 30/09/2020 30/09/2019  30/09/2018
Ingresos Operativos Netos 2.874.099 2.740.208 2.534.287
Costo de Bienes y Servicios (2.814.352) (2.754.086) (2.516.268)
Resultado Bruto 59.747 (13.878) 18.020
Gastos de Administracion y Ventas (229.154)  (185.394)  (152.858)
Resultado Operativo (169.407)  (199.272) (134.839)
Rsultados Financieros (137.868)  (126.259)  (58.540)
Resultados Diversos 21.894 26.833  47.949
Resultado del Ejercicio (285.382)  (298.698) (145.429)
Revaluacién propiedad y otros - 691.291 -
Resultado Integral del Ejercicio (285.382) 392.593 (145.429)
Resultado Bruto 2,08% -0,51% 0,71%
Resultado Operativo -5,89% -1,27% -5,32%
Resultado del Ejercicio -9,93% -10,90% -5,74%

Fuente: CARE en base EE.CC de CG

Se comprueba, como se mencionara en actualizaciones anteriores, la
persistencia de resultados negativos, incluso los operativos. En el ejercicio
anterior, el resultado integral fue positivo debido al rubro “Revaluacion de

propiedad y otros".

Consecuentemente, el patrimonio neto contable, vuelve a ser negativo segun
se puede ver en el cuadro siguiente.

Cuadro 7: Resumen del Estado de Situacion (en miles de $)

Concepto 30/09/2020 30/09/2019 30/09/2018
Activo corriente 514.036 503.969 326.378
Activo no corriente 2.533.428 2.249.084 1.508.890
Total activo 3.047.464 2.753.052 1.835.267
Pasivo corriente 1.651.557 2.141.795 1.497.472
Pasivo no corriente 1.580.504 492.441 587.416
Total pasivo 3.232.061 2.634.236 2.084.888
Patrimonio (184.597) 118.817 (249.621)
Total Pasivo y Patrimonio 3.047.464 2.753.052 1.835.267
Razon corriente 0,31 0,24 0,22
Relacion pasivo/ingresos mes 13,49 11,54 9,87
Relacion pasivo/activo 1,06 0,96 1,14

Fuente: CARE en base a CG

La liquidez no es un aspecto demasiado relevante en esta calificacion ya que
los titulos tienen una garantia propia, que es la cesion de cuotas FONASA y,
fundamentalmente, la otorgada por el Estado; por lo tanto la liquidez de CG o
su carencia no influyen, en principio, en el pago de los mismos. No obstante y
amodo ilustrativo se incluyen en el cuadro precedente los indices de liquidez
expresados a través de la razén corriente que, como puede comprobarse, no

son buenos.

En resumen, se reafirma la opinién que la situacion de la institucion no
garantiza la generacion de flujos suficientes como para cumplir con las
obligaciones emanadas de esta operacion, lo que explica la creacion financiera
con garantia del Fondo de Garantia IAMC.

_______________________________________________________________________________________________________________|
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Fondo de Garantia

Por todo lo expuesto, debe recordarse una vez mas, que aun en el escenario
mas adverso, el Fondo de Garantia IAMC es suficiente para cubrir el pago de
los titulos de deuda, dada la forma y el monto que componen dicho Fondo. En
el peor de los escenarios (uso de todas las garantias autorizadas), el flujo de
fondos establecido por Ley cubriria anualmente las obligaciones garantizadas.
Esto se visualiza en el Cuadro 8.

El Cuadro siguiente muestra las contingencias maximas a cubrir por el Fondo
en cada una de las operaciones que garantiza (seguin RAFISA y referidas
exclusivamente a amortizacion e intereses); con dicha informacion CARE
simul6 lo que ocurriria en caso que todas ellas requirieran simultdneamente
y por un tiempo prolongado de la asistencia del Fondo (hipdtesis por demas

improbable)
Cuadro 8: Contingencia maxima por garantias emitidas y cronograma de emisiones (miles de Ul)
Ingresos Egresos CASMU

Afio F. 1AMC Eventual CASMUD CASMUIl  N.CASMU CASMUIIl C.6.I  CG.Il ASESP  ASESPIl Prestamo pago total Saldo IAMC
2020 192.000 192.000
2021 162.000 9.991  27.471 41132 8323 15272 11700 30092 21.265 1.298  166.544 187.456
2022 162.000 9.806  27.471 41132 8323 14731 13800 30092 21.265 6.612 173232 176.224
2023 162.000 9.621  27.471 41132 8323 14189 13879 30092 21.265 11.996 177.968 160.256
2024 162.000 9.437 27471 41132 8323 13648 21113 30092 21.265 21872 194353 127.903
2025 162.000 27471 20566 8323 13107 21272 30.092 21.265 21.324 163.420 126.483
2026 162.000 27471 8323 12566 20746 30.092 21.265 20.794 141257 147.226
2027 162.000 27471 8.323 24.420 25076 21265 20264 126.819 182.407
2028 82.978 8.323 24.051 21265 19.746  73.385 192.000
2029 72.082 8.323 23.290 21265 19.204 72.082 192.000
2030 70.792 8.323 22.530 21265 18674 70.792 192.000
2031 63.259 2.081 21.769 21265 18144 63.259 192.000
2032 47.490 21.009 8.860  17.621 47.490 192.000
2033 37.332 20.248 17.084 37.332  192.000
2034 19.488 16.554  36.042 155.958
2035 18.727 16.024 34751 121.207
2036 17.967 10389 28.356  92.85]
2037 17.206 17.206  75.645
2038 16.446 16.446  59.199
2039 15.685 15.685 43.514
2040 1.273 1273 42241
totales 38.855 192.297  185.094 85.311 83.513 366.619 205.628 242.775 257.600

Fuente: RAFISA
NOTA: se incluye la Ultima operacién garantizada por el Fondo (Préstamo bancario al CASMU)

Como se sabe, el Fondo de Garantia cuenta con un saldo de Ul 192.000.000 y en
caso de utilizarse la ley mandata al MEF a reponer lo necesario hasta completar
dicho saldo a razén de hasta Ul 162.000.000 anuales. El cuadro precedente
demuestra que adn en la hipdtesis manejada, el Fondo, tal cual fue disefiado,
podria responder haciéndose cargo de todos los compromisos asumidos con
los inversores. En efecto, el afio 2024, el de mayor monto a cubrir, alcanza a
miles de Ul 194.353, cifra superior al tope de reposicion legal que es de miles
de Ul 162.000, pero como el Fondo cuenta con un saldo de miles de Ul 192.000
(maximo previsto) podria afrontar ese eventual faltante sin inconvenientes.
Hasta el momento, en ninglin caso ha sido necesario recurrir a esta garantia.
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V. EL ENTORNO
1. Introduccion

El analisis de entorno refiere a la evaluacion de factores futuros, que pueden
afectar la generacion de los flujos necesarios para hacer frente a las
obligaciones de pago contraidas, pero que derivan de circunstancias ajenas
a la Institucion y refieren al marco general, en especial al mercado y a las
politicas publicas. En este caso, el anélisis tiene una relevancia menor por
cuanto, como se ha referido en capitulos anteriores, es la garantia del Estado
la principal y excluyente fortaleza de la calificacién. No obstante y por ser un
sector muy dependiente de disposiciones de politica publica, CARE realiza en
ocasion de cada actualizacion de calificacion algunas referencias al marco
general en el que se desenvuelve el sector salud.

En este sentido el andlisis de entorno se detiene en los factores que pueden
evidenciar tensiones en el sistema: gasto publico asociado, cobertura,
endeudamiento institucional, precios relativ