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ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION DE RIESGQ DE OFERTA PUBLICA DE TITULOS DE
DEUDA EMITIDOS POR EL FF ASOCIACION ESPANOLA

04-marzo-2021

Fideicomiso Financiero:
Titulos representativos:
Activo Fideicomitido:
Emisor:
Fideicomitente:
Amortizacion Capital:

Pago:

Tasa:

Garantia:

Fiduciario:

Entidad Registrante:
Entidad Representante:
Administracion y pago por Agente de Pago:
Vigencia de la calificacion:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Manual utilizado:

!, Lacalificacion puede estar sujeta a
modificaciones en cualquier momento de
acuerdo a la metodologia de la misma.

ASOCIACION ESPANOLA

de deuda escriturales de oferta publica por Ul 330.000.000.

Créditos ASESP contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA)

Republica AFISA; fecha de emision: 11/11/11.

ASESP

15 afios o hasta el momento en el cual se cancelen los titulos de deuda emitidos
por el Fiduciario.

mensual de intereses conjuntamente con la amortizacion.

4.4% lineal en Ul

Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC.

Republica AFISA

Scotiabank.

BEVSA.

Scotiabank.

hasta el 30/11/21"

Ing. Julio Preve y Cr. Martin Duran Martinez

Auy

Manual de Calificacién de Finanzas Estructuradas Administradas 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 Asociacion Espafiola”
manteniendo la calificacion A.uy de grado inversor.

La emision de esos titulos integra un proceso cuyos pasos anteriores fueron
decisivos para conferir la nota, de entre los que se destaca lo siguiente:

+Laformulacién de un programa de reestructura general de toda la
gestion, con claros lineamientos estratégicos y precisos objetivos tanto en
responsabilidades asignadas como en tiempos de ejecucion y seguimiento
de las principales variables.

+ Elelemento sustantivo de la calificacién es, no obstante, la garantia del
Estado no solo en sumonto y su definicion politica, sino en el modo que
se previo para hacerla eficaz en caso de incumplimiento. En efecto el
blindaje juridico de los titulos de deuda, conformado al amparo de la
normativa especifica, y en especial la garantia del Estado, constituyen
la principal fortaleza de los titulos. Téngase presente que el desempefio
econémico en el pasado de AE, como indicador del comportamiento futuro,
ofrece dificultades. En consecuencia el fideicomiso de cuotas FONASA
no puede constituir en si mismo una garantia de repago suficiente como
para alcanzar una calificacion de grado inversor para los titulos.

+Asflo han entendido tanto el gobierno como la propia Institucién, al
acompafiar los bienes fideicomitidos no solo de la garantia del Estado, sino
de una forma de constituirla de singular eficacia.

+  Eltiempo transcurrido desde la emision sin que hayan surgido
inconvenientes en el funcionamiento del Fideicomiso, avalan lo antedicho.

+ Elefecto negativo en la actividad econémica provocado por el COVID 19
ha incidido negativamente en las cuentas macro sectoriales 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, vale la pena destacar que el nuevo gobierno, establece una
clara intencién de continuar contribuyendo a la sostenibilidad de los
servicios de salud tal como se recogié en el “mensaje y exposicion de
motivos del proyecto de Ley de Presupuesto Nacional” ya aprobado por
el Parlamento Nacional, asi como en otras intervenciones; por otra parte,
las variables de entorno no evidencian aun tensiones demasiado relevantes
que afecten la construccion financiera.
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2 Elfideicomitente, en adelante AE
3 En adelante FONASA

* 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

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 Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. (RAFISA) por Ul 330.000.000 (unidades indexadas trescientos
treinta millones) de valor nominal, provenientes de la securitizacion de

un activo financiero consistente en el flujo generado por los créditos que
corresponden percibir por la Asociacion Espafiola? del Fondo Nacional

de Salud®, con vencimiento el 1°.de octubre de 2027, en las condiciones
establecidas en el contrato de fideicomiso considerado al momento de
realizarse la calificacién en agosto del afio 2011.

La calificacion de riesgo, asi como su actualizacion, supone la expresion de

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

El marco conceptual de esta 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, plazoy tasa de
interés. El riesgo del inversionista o beneficiario financiero sera pues, el de la
recuperacion del monto invertido en el plazo indicado, en la moneda acordada,
ma4s una renta o un interés segun corresponda®.

En este caso se trata de una emision de oferta publica de titulos
representativos de deuda escriturales por un monto de 330.000.000 Ul
amortizables, luego del periodo de gracia, mensualmente durante 15 afios.
Elinterés es 4.4% lineal anual en Ul. Se establecié un periodo de gracia
desde la fecha de emisidn hasta el 5 de octubre de 2012. 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, de ser necesario, aquella garantia. La emision tuvo lugar el 11 de
noviembre de 2011.

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 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 requlador: 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 contratd, en ocasion de la calificacion original, el asesoramiento juridico del
Estudio Jiménez de Aréchaga, Viana y Brause. La vigencia de esta actualizacion se
extiende hasta el 30 de noviembre de 2021 sin perjuicio de la eventual ocurrencia
de hechos relevantes que ameriten, a juicio de CARE, su revisién anticipada.
L/
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2. Antecedentes

La emision de titulos de deuda de oferta publica por parte de la Asociacién
Espafiola Primera de Socorros Mutuos fue parte de un proceso que abarca

la reestructura de toda la gestion, incluyendo la implementacién de un nuevo
modelo de atencién, un compromiso con este cambio asumido frente al
gobierno que lo ha aprobado, y supuso fundamentalmente una reestructura de
pasivos con cancelacion de deudas comerciales vencidas, un reperfilamiento
de endeudamiento financiero de corto plazo, la atencién de algunas
inversiones y, mejora de la liquidez. En definitiva se traté de un proceso

de cambios que deberia conducir a un equilibrio econémico permanente
incluyendo el pago de la deuda a contraer. Esto atin no ha ocurrido. Todos los
actores han entendido que sin estos cambios la institucién no es viable.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 el Poder Ejecutivo promulgé la Ley

N© 18.349 por la cual se constituyé el Fondo de Garantia IAMC, como

un patrimonio de afectacién independiente, destinado a garantizar el
financiamiento de aquellas instituciones de asistencia médica colectiva

que presenten planes de reestructuracion de sus pasivos con la finalidad de
volverlas viables. De acuerdo con lo previsto en el articulo 1° de la Ley, el
Fondo de Garantia IAMC se nutria segun esa norma de fondos provenientes
de rentas generales por un monto anual hasta alcanzar, hoy dia, la suma de
U1 192.000.000. En caso que dicho monto total disminuyera en algun periodo,
el Fondo de Garantia IAMC se volvia a fondear desde Rentas Generales
tantas veces como fuera necesario hasta alcanzar la suma total sefialada
precedentemente. Estos montos se modificaron en la Ley de Presupuesto
ndmero 18.719, art. 289, ampliando el monto anual inicial a Ul 128.000.000,
manteniendo el tope en Ul 192.000.000. Finalmente, con fecha 15/12/15 se
aprobd la Ley No. 19.357 mediante la cual se increment el tope anual en Ul
34.000.000 llevandolo a Ul 162.000.000 el que rige hasta el presente.

Por Resolucion No. 482 de fecha 24 de junio de 2011 el MEF y el MSP
(actuando en ejercicio de atribuciones delegadas del Poder Ejecutivo)
aprobaron el Plan de Viabilidad de La AE, expresando asimismo en el
considerando Il de dicha resolucién que “...1a Institucion presenta una
situacion econémica y financiera adecuada en el horizonte de proyeccion.”

Se dio cumplimiento asi a lo establecido en los articulos 5 y 6 del Decreto
792/008 de 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la precitada ley.

Con fecha 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 192.000.000 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.

Este fideicomiso Fondo de garantia IAMC ya dispone del monto méximo establecido
en las disposiciones legales y hasta el momento nunca fue necesario utilizarlo.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /6
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



’-Si bien se dispone de los EE.CC
intermedios a setiembre de 2020
se prefiere, por considerarlos més
representativos. los EE. CC al cierre
del primer semestre.

8 CARE debe aun recibir version
definitiva

Por Resolucion No. 401 del 24 de junio de 2011 los Ministros de Economia 'y
Finanzas y Salud Publica, en ejercicio de atribuciones delegadas autorizaron
la emision de una garantia por hasta Ul 330.000.000 (unidades indexadas
trescientos treinta millones) adicionada de los intereses que puedan
corresponder por hasta un méaximo del 6% anual, en las condiciones
establecidas en la Ley N" 18.439 de 22 de diciembre de 2008 a los efectos de
ser utilizada en el llamado “Fideicomiso Financiero AE". Esta garantia que
se constituyd a partir de la resolucién antes mencionada no es la Unica con
afectacion al Fondo. Pero como se vera mas adelante éste alcanzaria para
cubrirlas todas, aun en la peor hipétesis.

El Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola se constituye entre AE como
Fideicomitente, RAFISA como Fiduciario y el Fondo de Garantia IAMC como
Garante.

En virtud de ese contrato, AE cede y transfiere a RAFISA los flujos de fondos
que le corresponde percibir del FONASA (los “Créditos”) desde la fecha de
notificacién a la JUNASA (Junta Nacional de Salud). En la clausula 5.4 del
Contrato del Fideicomiso, el Fideicomitente se obliga a suscribir una nota
correspondiente a la cesién y transferencia de los créditos dirigida a la
JUNASA 'y también al B.PSS.

La AE es obligada en la Resolucién No. 401 del 24 de junio del 2011 a contra
garantizar la garantia otorgada con hipoteca de los inmuebles padrones
Nos. 21932, 21934 y 419311, con independencia de los gravamenes que
actualmente los afecten. En Asamblea de fecha 1 de agosto de 2011, la AE
autorizé la celebracion del Fideicomiso y la constitucién de las hipotecas.

Cumplidos los pasos anteriores se constituye el fideicomiso financiero objeto

de esta calificacion; de esta forma se puso en marcha en lo financiero el plan

de viabilidad de la institucién. El mismo fue reformulado en febrero de 2016 lo
que motivd la realizacién de una operacién analoga a esta, con una emisién de
Ul 210 millones (FF Asociacién Espafiola II).

3. 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 informacidn analizada en esta ocasion fue la siguiente:

+ Informes CARE de calificacion de esta operacion y sus sucesivas
actualizaciones

+ Informes CARE de Calificacién y sus actualizaciones del Fideicomiso
Financiero ASESP II

+ Informacidn de Resoluciones de la JUNASA dando cuenta del
cumplimiento de metas asistenciales.

+ EE.CC intermedios de la Fiduciaria al 30/6/20207

+ EE.CC del Fideicomiso al 31/12/2020°

+ EE.CC de ASESP al 30/9/20 con informe de auditorfa.

+Actualizacién del padrdn social

+Informacién publica del sector salud actualizado por CARE
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4. Hechos salientes del periodo

+  El padrén social muestra estabilidad luego del importante incremento
registrado en la anterior actualizacion, tal cual se observa en el cuadro
siguiente.

Cuadro 1: padrén social, evolucion

fecha cantidad fecha cantidad

Oct. 2016 190.446 Ene. 2019 187.767
feh.2017 189.834 Ago. 2019 187.352
Set. 2017 190.585 Ene. 2020 188.236
Ene. 2018 190.161 Jul. 2020 195.597
Jul, 2018 188.812 Ene. 2021 195.009
Fuente: AE

+ Seelimind el denominado “corralito mutual” (Decreto No. 344/2020 del
15/12/20); el nuevo régimen, que entré en vigencia a partir del 1/3/2020
es de libertad de afiliacién aunque con algunas restricciones como el
ordenamiento de solicitudes mensuales segun el documento de los
usuarios.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

1. Descripcion general

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

Denominacion:

Fideicomitente:

Fiduciario:

Agente de
Pago:

Entidad
Registrante:

Entidad

Representante:

Titulos
emitidos:

Bienes
fideicomitidos:

Garantia:

Moneda:

Importe de
la emision:

Interés:

Interés
moratorio:

FIDEICOMISO FINANCIERO ASOCIACION ESPANOLA
Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Scotiabank

Scotiabank

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta
publica.

Créditos contra el Fondo Nacional de Salud o entidad que
en un futuro lo suceda, por hasta las sumas establecidas

en el Anexo A del Contrato de Fideicomiso Financiero,
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
Sistema Nacional de Salud en el marco de la Ley N° 18.211.

Los Titulos de Deuda estan garantizados por el Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC. Ademas, AE contra
garantiza la operacién mediante hipoteca de varios
inmuebles oportunamente identificados.

Pesos Uruguayos expresados en U.1.

U.1. 330.000.000 (trescientos treinta millones de unidades
indexadas) de valor nominal

4.4% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de

emision y hasta la cancelacion total de los Titulos de Deuda,
sobre |a base de un afio de 360 dias y de meses de 30 dias.

7.4% lineal anual en U.I.
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Pago de
intereses: mensual desde la fecha de emision.

Plazo: 15 afios 0 hasta el momento en que se cancelen los titulos
de deuda emitidos por el fiduciario.

Periodo de

gracia: desde la emision y hasta el 1 de octubre de 2012. Durante
este periodo se pagaron intereses por U.I. 1.210.000
mensuales. La emision tuvo lugar el 11/11/2011

Amortizacion y

pago de

intereses: Luego del periodo de gracia los titulos se estan amortizando
en 180 cuotas mensuales iguales y consecutivas de Ul
2.507.645 incluyendo intereses, desde octubre de 2012.

Vencimiento: 1 de octubre de 2027.

Calificacion

de riesgo: A.uy de grado inversor

Manual

utilizado: Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas

Administradas por Terceros
2. El analisis juridico en la calificacion de los titulos de deuda

El blindaje juridico de los titulos de deuda, conformado al amparo de la
normativa especifica creada, en especial la garantia del Estado conferida,
constituyen la principal fortaleza de los titulos.

Junto a la estahilidad de las normas; a la probabilidad muy baja que se analiza
en el Informe Juridico de litigios citado oportunamente; a la conformidad

con todas las disposiciones en vigencia; la principal fortaleza del repago de
los titulos, que hace que puedan alcanzar el grado inversor, estriba en la
fortaleza de la garantia (el Estado), en el monto de la misma (puede cubrir
todas las obligaciones de este fideicomiso y de otros analogos autorizados)

, y en la peculiar forma eficaz e inmediata en que podria ser ejercida, tal

como se recoge en la descripcion de su operacion segiin se sefiala en el
numeral 10.3 del contrato de fideicomiso que se transcribe: £n el caso que se
encontraren pendientes de amortizacion los Titulos de Deuda por insuficiencia

de fondos percibidos del BPS y si el Fideicomitente no hubiese cumplido con su
obligacion de transferir fondos adicionales en la forma prevista en la clausula 9.2,
Repdblica AFISA (en su calidad de fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de
Garantia IAMC), dentro de los 2 dias hébiles subsiguientes al vencimiento y sin
necesidad de otro aviso, intimacion o instruccidn de especie alguna, ordenard una
transferencia de fondos a la Cuenta del Fideicomiso provenientes del Fideicomiso
Financiero Fondo de Garantia IAMC, en la cantidad suficiente para cumplir con
los pagos vencidos que correspondan bajo los Titulos de Deuda.
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9 Elinforme juridico completo puede
consultarse en www.care.com.uy

Este procedimiento se mantendrd vigente, hasta la cancelacion de la deuda por
capital e intereses derivada de la emision y colocacion de los Titulos de Deuda®

Riesgos considerados

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 de aplicacion, asi como
eventualmente por la aplicacién de sentencias judiciales. Como se informara
detalladamente en el informe juridico elaborado en ocasién de la calificacidn,
no se advierten riesgos en la construccion de esta figura juridica. El paso del
tiempo sin que se generara reclamo alguno, avala esta conclusion. Riesgo casi
nulo.

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los titulos ante eventuales
situaciones de stress constituye un atributo favorable del “papel”, que en este
caso se verifica en todos sus términos, siempre dentro de las limitaciones

del mercado de valores uruguayo que no permiten garantizar su inmediata
realizacion. 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.

Segun EE.CC intermedios al cierre del 30/06/2020 la firma alcanza un
patrimonio contable de miles de § 724.889. Esto supone un incremento algo
superior al 3 % respecto al que tenia al 31/12/2019. La liquidez, medida como
la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy
altos. Un resumen del estado de situacién patrimonial y su comparativo con
los dos ejercicios anteriores se expone en el cuadro siguiente.

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

Concepto 30-Jun-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 808.616 810.023 705.262
Activo Corriente 239.169 224515 261.447
Activo no Corriente 569.448 585.508 443.815
Pasivo 83.727 107.260 120.097
Pasivo Corriente 66.810 90.321 101.326
Pasivo no Corriente 16.917 16.940 18.772
Patrimonio 724.889 702.762 585.164
Pasivo y Patrimonio 808.616 810.023 705.262
Razon Corriente 3,58 2,49 2,58

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados al cierre intermedio de
junio 2020, la firma sigue mostrando resultados positivos. En este periodo se
produce una caida de los resultados operativos en relacién al mismo periodo
del ejercicio anterior la que se ve ampliamente compensada por el incremento
de los resultados financieros.

En el cuadro siguiente se exponen resumida y comparativamente los
resultados a junio de 2020 y su comparativo con ejercicios anteriores.
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10 En relacion 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.

1. 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 tendra 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-20 30-Jun-19 31-Dec-19
Ingresos Operativos 129.301 142.614 270.520
Gastos de Adm y Ventas (108.249) (96.383) (204.707)
Resultado Operativo 21.053 46.231 65.820
Resultados Diversos - 120 245
Resultados Financieros 61.394 36.115 65.260
IRAE (15.394) (20.228) (28.376)
Resultados del periodo 67.053 62.238 102.948

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva |a firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy
s6lidos'.

Al'30 de junio de 2020, RAFISA mantenia la administracién de una importante
cantidad de fideicomisos en diversas areas y de distinto tipo lo que garantiza
suidoneidad para la funcién.

El Fideicomiso™

Mediante contrato celebrado el 4 de agosto de 2011 (con algunas
modificaciones acordadas entre las partes con fecha 16 de setiembre

del mismo afio) entre Republica Administradora de Fondos de Inversion

y Asociacion Espafiola Primera de Socorros Mutuos, se constituyo el
Fideicomiso Financiero Asociacién Espafiola. El mismo se encuentra
amparado bajo las disposiciones de la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003.

El Fideicomiso se encuentra al dia con sus obligaciones; de acuerdo a sus
EE.CC al 31/12/20, su situacion es la que se informa resumidamente en el
cuadro siguiente:

Cuadro 4: Estado de Situacion Fideicomiso (miles $)

Concepto 31-Dec-20 31-Dec-19 31-Dec-18
Activo 1.034.020 1.058.345 1.076.678
Activo Corriente 196.627 179.822 164.669
Activo no Corriente 837.393 878.523 912.009
Pasivo 856.328 877.709 895.048
Pasivo Corriente 113.471 99.642 88.667
Pasivo no Corriente 742.857 778.067 806.380
Patrimonio 177.692 180.635 181.630
Pasivo y Patrimonio 1.034.020 1.058.345 1.076.678
Razon Corriente 1,73 1,80 1,86

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Se puede comprobar que la solvencia y liquidez del mismo no ofrece reparos.

El cronograma restante de pagos e ingresos una vez concluido el primer
semestre de 2020 se informa en el Cuadro 5.
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Riesgos considerados:

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

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

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

El activo subyacente consiste en la cesion de los créditos contra el FONASA
o entidad que en un futuro lo suceda, por hasta las sumas establecidas en el
Anexo A del Contrato de Fideicomiso, 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 SNS en el marco de la
Ley N°18.211.

Como se informara en anteriores actualizaciones, la AE realizé otra operacion,
andloga a ésta, por Ul 210 millones. En consecuencia, corresponde a

los efectos del anélisis de este capitulo, considerar ambos en forma
conjunta.

Los compromisos asumidos en dichos fideicomisos implican, en los primeros
afios a partir de 2018, una cifra de miles de Ul 61.398 anuales por concepto de
cesiones FONASA con las cuales afrontar cuotas de amortizacion e intereses
de las dos operaciones por miles de Ul 51.357 mds los correspondientes
costos administrativos. Esto representa, si tomamos como referencia los
ingresos totales correspondientes al ejercicio cerrado en setiembre de 2020
(dltimo ejercicio cerrado y auditado disponible), aproximadamente 2,67% de
los mismos, relacién que se mantiene estable en el tiempo (conversién a Ul
estimada por CARE). A partir del afio 2026, estos compromisos se tornan
decrecientes

El cronograma restante, luego de cerrado el afio 2020, tanto de cesiones
FONASA comprometidas en ambos fideicomisos, asf como los pagos por
concepto de amortizacion e intereses de los titulos se expone en el cuadro
siguiente.

Cuadro 5. Cronograma cesiones FONASA a percibir y pagos a realizar en ambos fideicomisos

(miles UI)

Aiio Cesiones AE | Cesiones AE Il Total cesiones  Pagos AE | Pagos AEIl  Total a pagar
2021 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265  51.357
2022 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2023 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265  51.357
2024 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265  51.357
2025 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2026 36.000 25.398 61.398 30.092 21.265 51.357
2027 27.000 25.398 52.398 25.076 21.265  46.342
2028 25.398 25.398 21.265  21.265
2029 25.398 25.398 21.265  21.265
2030 25.398 25.398 21.265  21.265
2031 25.398 25.398 21.265  21.265
2032 10.582 10.582 9.666 9.666
Totales 243.000 289.959 532.959 205.627 243.583 449.210

Notas: Pagos comprende amortizacion e intereses,
Fuente: EE.CC de ambos fideicomisos
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Asimismo, como se sabe, se constituy6 a favor de ambos fideicomisos la
garantia del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC que asegura el
repago de los Titulos de Deuda.

La Institucion

Sin perjuicio de la garantia legal de cumplimiento de las obligaciones (factor
que fundamenta la nota de grado inversor de esta operacion), uno de los
objetivos del presente capitulo es realizar el sequimiento de la evolucion
histérica de las principales variables econdmicas y financieras, en tanto
capaces de determinar el desempefio esperado de los flujos futuros brindados
por la institucioén y, en consecuencia, de su capacidad de mantenerse
operativa.

En cuanto a la calidad asistencial se asume que no ofrece dificultades
significativas en tanto la Institucion es supervisada por el MSP. Esta
supervision es mayor a partir de la implementacion del SNIS. A titulo de
ejemplo importa destacar que la JUNASA controla el cumplimiento de las
metas segin compromiso asumido en la Clausula Vigésimo Octava del
Contrato de Gestion que suscribieran los prestadores que integran el Sistema
Integrado de Salud. La institucion informa a CARE regularmente acerca del
estado de cumplimiento de las referidas metas.

1. Seguimiento de la situacion econémico financiera

La informacidn utilizada, una vez mas, fue la que surge de los ultimos Estados
Contables auditados, tomandose en este caso la correspondiente a los dos
dltimos ejercicios dado que se presentan a moneda del Ultimo, en este caso al
30/9/2020, ajustandose el anterior para hacerlo comparable.

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 seguimiento de la marcha de la institucién en tanto

su capacidad de mantenerse operativa y generar de esa forma los aportes

del Fonasa fideicomitidos. Incluso, tampoco este aspecto se considera
determinante en la medida que su gestién se encuadre en términos
razonables de sustentabilidad. No hay que olvidar, tal como se describe en el
Anexo: “Informacion Sectorial’, que una IAMC es una pieza fundamental de un
sistema fuertemente regulado por el Estado y por tanto funcional al mismo.

En el cuadro siguiente se han resumido, reiterando lo ya expuesto en la
anterior actualizacion, a los solos efectos informativos los datos en millones
de pesos uruguayos de los capitulos mas relevantes de los Estados de
Resultados de los dos Ultimos ejercicios econémicos completos, a valores
constantes del 30 de setiembre de 2020.
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Cuadro 6. Estados de resultados resumidos AE (millones de $)

Concepto 30/09/2020 30/09/2019
Ingresos operativos netos 10.299 10.576
Costo bienes y servicios (8.937) (9.349)
Resultado Bruto 1.362 1.227
Gastos de Adm y Ventas (1.352) (1.408)
Resultado Operativo 10 (181)
Resultados Diversos (56) 3
Resultados Financieros (152) (85)
Resultado Neto (198) (263)
Resultado Bruto/Ingresos 13,22% 11,60%
Gastos Adm y Ventas/Ingresos -13,13% -13,31%
Resultado Operativo/Ingresos 0,70% 1.71%
Resultado Neto/Ingresos -1,92% -2,49%

Nota: montos expresados a valores de setiembre de 2020
Fuente: EE.CC AE auditados

En la seccidn final del cuadro precedente se establece una relacién de
resultados con los ingresos operativos de cada ejercicio. Vuelve a ser
deficitario el resultado final del ejercicio aunque fue ligeramente positivo a
nivel operativo.

A continuacién se muestran, resumidamente, las principales partidas del
estado de situacion patrimonial, en base a los dos ultimos ejercicios auditados.

Cuadro 7: Estado de Situacion AE (millones de $)

Concepto 30/09/2020 30/09/2019
Activo 8.897 8.351
Activo Corriente 1.607 1.429
Activo no Corriente 7.289 6.922
Pasivo 7.971 7.215
Pasivo Corriente 4984 4.904
Pasivo no Corriente 2.986 2.311
Patrimonio 926 1.136
Pasivo y Patrimonio 8.897 8.351
Razon Corriente 0,32 0,29

Fuente: EE.CC AE auditados

Se comprueba, consistentemente con los resultados obtenidos, una
disminucién en la situacion patrimonial.

2. Proyecciones

En la oportunidad, la institucién no presenta una nueva proyeccion de
resultados. Las anteriores fueron realizadas tiempo atrds, incluso mucho
antes del inicio de la crisis sanitaria, por lo que CARE entiende que han perdido
vigencia. De todas formas, se reitera que los resultados contables de la
institucion no tienen relacion directa con el repago de los titulos.

Una vez que la institucién elabore nuevas proyecciones seran tomadas en
cuenta en este andlisis.
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12 Sin perjuicio que rige un orden de
prelacién a partir de la fecha de emision
de cada uno.

3. Fondo de Garantia IAMC

Este Fondo, garantiza estas y otras operaciones andlogas de distintas
instituciones. En tal sentido corresponde analizar su capacidad de cobertura
considerandolas todas ellas'>

Debe recordarse, una vez mas, que aun en los escenarios adversos referidos
en las actualizaciones anteriores, el Fondo de Garantia, creado por la Ley No.
18.439 en diciembre de 2008 y reforzado por la Ley 19.357 de diciembre de
2015, es suficiente para cubrir el pago de los titulos de deuda, dada la forma'y
el monto que componen dicho Fondo. Esto es asi, no solamente para las dos
operaciones que tiene la ASESP sino también para el resto de las operaciones
que el Fondo estd garantizando e involucra a otras dos instituciones.

En el peor de los escenarios (uso de todas las garantias autorizadas por
incumplimiento total generalizado), el flujo de fondos establecido por ley
cubriria las obligaciones garantizadas. Como se ha mencionado, 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
razoén de hasta Ul 162.000.000 anuales. CARE simul6 un escenario para los
préximos tres afios, incluyendo lo que resta del corriente, en funcién de las
obligaciones de cada uno de los fideicomisos garantidos por el Fondo para
con la cancelacién de los titulos mas los intereses correspondientes. Esto se
expresa en el cuadro siguiente:

Cuadro 8 . Flujo Garantizado por Fondo IAMC (en miles de Ul)

Fideicomiso 2021 2022 2023
ASESP || 21.265 21.265 21.265
ASESP | 30.092 30.092 30.092
Nuevo Casmu 41.132 41.132 41.132
Casmull, S 1 27.471 27.471 27.471
Casmu D 10.200 10.200 10.200
Casmu Il 8.322 8.322 8.322

C de Galicia 15.272 14.731 14.190
C. de Galicia Il 11.700 13.800 13.879
Totales 165.454 167.013 166.551

Fuente: CARE en base EE.CC de los Fideicomisos y RAFISA

Se puede observar cémo, adn en el caso que ninguno de los fideicomisos
garantidos cumpliera con su cuota a lo largo de cada uno de los afios
considerados y si bien, la cifra a pagar superarfa el tope anual, la cobertura no
corre riesgo por cuanto el Fondo dispone de un saldo de Ul 192 millones. En
efecto, el afio 2022, el de mayor monto a cubrir, alcanza a miles de Ul 167.013,
cifra algo 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.

Otra forma de analizar la solvencia del Fondo es teniendo en cuenta no ya

los compromisos de pago de los titulos (amortizacion e intereses) sino las
cuotas FONASA fideicomitidas por cada uno de los fideicomisos garantidos,
obviamente se trata de una cifra mayor ya que ademas de rescatar los titulos
emitidos deben pagar todos los gastos inherentes a cada operacidn. Esto se
puede apreciar en el cuadro siguiente.

. ________________________________________________________________________________________________|
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Cuadro 9: Contingencia maxima por garantias emitidas y cronograma de emisiones (miles Ul)

Ingresos Egresos
Ao F.IAMC Eventual CASMUD CASMUIl N.CASMU CASMUIll C.G.1 C.G.I ASESP  ASESP Il pago total Saldo IAMC
2020 192.000 192.000
2021 162.000 10.200 36.000 42.000 9.060 16.800 14400 36.000 25398 189.858  164.142
2022 162.000 10.200 36.000 42.000 9.060 16.800 16.600 36.000 25398 192.058  134.084
2023 162.000 10.200 36.000 42.000 9.060 16.800 16.800 36.000 25398 192.258  103.826
2024 162.000 7.650 36.000 38.400 9.060 16.800 24500 36.000 25398 193.808 72.018
2025 162.000 36.000 16.000 9.060 16.800 25200 36.000 25398 164.458 69.560
2026 162.000 36.000 - 9.060 16.800 25200 36.000 25398 148.458 83.102
2027 162.000 36.000 9.060 - 27.400 27.000 25.398 124.858  120.245
2028 133.813 9.060 27.600 25398  62.058 192.000
2029 62.058 9.060 27.600 25398  62.058 192.000
2030 62.058 9.060 27.600 25398  62.058 192.000
2031 50.882 27.600 23281  50.881 192.000
2032 50.881 27.600 23.281  50.881 192.000

Fuente: CARE en base RAFISA

3. Los riesgos que se van a comentar
tienen una baja ponderacion en tanto
la mayor fortaleza de los titulos que se
califican es la garantia del Estado.

Puede comprobarse que, si bien en los préximos afios la cifra a reponer
superaria el tope anual actual, igualmente el Fondo tiene saldo suficiente para
cubrir dicha circunstancia siendo el afio 2025 el mas critico. Pero es claro,
ademas, que no resulta un escenario probable un default simultaneo y total de
todos los fideicomisos garantizados.

Riesgos considerados™ :

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior se trata de sefialar |a
capacidad de generar los flujos en el plazo pactado. La cesién de cobranza
de Fonasa prevista como garantia de pago de los titulos no presenta riesgos
visibles, en la medida que la Institucién siga en marcha. Riesgo muy bajo.

Riesgo de gerenciamiento. Implica evaluar la capacidad de la Institucion de
gerenciar el proceso de cambios puesto en marcha. Si bien no se refleja adn
en los resultados existen algunas evidencias de cambios favorables no sélo en
el gerenciamiento sino en la cultura institucional. La proyeccion de resultados
en el mediano plazo asi parece indicarlo. Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de monedas. Este riesgo, en especial luego del proceso de
reestructura ha disminuido considerablemente. Riesgo casi nulo.
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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 relativos entre los administrados del
sector salud y los restantes de la economia (véase Anexo). En efecto el gasto
publico es imprescindible para transferir lo pertinente a las instituciones, y
las fijaciones administrativas de precios relevantes deben monitorearse para
verificar que recojan los costos asociados. Finalmente el endeudamiento
bancario podria evidenciar una alarma sobre desajustes en el sistema, por
ejemplo fijaciones de precios que no sigan a los costos.

Como se viene comentando en actualizaciones anteriores, el déficit es
creciente; al ser los gastos poco flexibles, las tensiones del sistema
seguramente aumentaran dado el nivel alcanzado de déficit fiscal en 2019y
2020. Las decisiones de politica publica de la nueva Administracion en cuanto
a la obtencion de equilibrios macroeconémicos serd importante para definir la
coyuntura sectorial y la fortaleza del sistema. No obstante cabe recordar una
vez mas, que es la garantia del Estado, la principal y excluyente fortaleza de la
calificacion.

La presente actualizacién del sector Salud describe un escenario donde

se evidencian signos de alerta macro sectoriales de importancia. El efecto
econdmico negativo en la actividad econémica del COVID 19 repercute en las
cuentas macro sectoriales del sector Salud, signadas por la caida del empleo y
el aumento de los subsidios de rentas generales al Sistema Integrado de Salud.
Al ser los gastos inelasticos y poco flexibles, las tensiones en el Sistema de
Salud seguramente aumentaran dado el nivel alcanzado de déficit fiscal.

Vale la pena destacar que el nuevo gobierno, establece una clara intencién
de continuar contribuyendo a la sostenibilidad de los servicios de salud tal
como se recoge en el “mensaje y exposicion de motivos del proyecto de Ley
de Presupuesto Nacional” ya aprobado asi como en otras intervenciones
gubernamentales.

2. Discusion de los riesgos mas relevantes

Al ser un mercado cerrado donde no existen shocks externos de relevancia,

el sector salud tiene los principales riesgos asociados al mercado doméstico.
El peso de las decisiones de indole politico administrativas compone una
parte importante del analisis de riesgo. Es asi que la suerte del sector va en
L/

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /20
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



concordancia con la suerte de la economia del pafs (asociada al ingreso de los
hogares y el empleo, este Ultimo decisivo para determinar los integrantes del
sistema) y especialmente de las cuentas publicas. El riesgo sistémico se puede
analizar a través del sequimiento de indicadores macro sectoriales que pueden
advertir eventuales desequilibrios en el sector.

En este sentido, es importante analizar el resultado econémico del mismo, que
si bien en su disefio se sabia deficitario, la brecha entre ingresos y egresos es
creciente y de no alcanzarse una relativa estabilidad puede generar reacciones
politicas desfavorables.

Para hacer un seguimiento del sector salud es preciso monitorear
especialmente tres grupos de indicadores. El gasto publico en salud, ya
referido lineas arriba, los riesgos relacionados con los precios relativos
(ingresos versus egresos), e indicadores que permitan estimar el nivel
de endeudamiento del sistema. En definitiva si hubiera desajustes en las
fijaciones de estos indicadores, habria méas presiones sobre el mismo.

Todos estos aspectos se cuantifican en el Anexo 1 “Informacion sectorial”.

Riesgo Precios Relativos. Este indicador no reviste grados de deterioro
relevantes. Después de una reduccion de la relacion cuota/salarios en el
periodo 2005-2009, se estabilizé la relacion de precios con la implementacion
de la cuota salud. El establecimiento de este precio administrado introduce
los incrementos de costos en una paramétrica que después es negociada

con el Poder Ejecutivo. Si el precio administrado no reflejara el aumento de
costos, esto se evidenciaria en un mayor endeudamiento del sistema con

los RRHH sectoriales, con los proveedores y/o con el sistema financiero. En
este sentido, la metodologia con la cual recaba el MSP la informacidn sobre

el sector salud en Uruguay no permite estimar con precision cudl es el grado
de desajuste entre ingresos y egresos del sistema. Esto es asi debido a que
cuando se confecciona el gasto en salud, se estima su financiamiento y no se
contempla el rubro endeudamiento. El rubro de financiamiento que podria estar
sobredimensionado es el componente de “financiamiento de hogares”. Este
rubro contiene todo gasto realizado por los hogares, sea por pagos y copagos
alas IAMC, a las emergencias maviles, a los seguros privados, etc. También
oficia (en la metodologia utilizada por el MSP) como rubro residual para que
cierre el gasto con el financiamiento. Este indicador podria ser de gran utilidad
para anticipar una eventual crisis en el sector salud. Riesgo medio.

Riesgo Politico. Este riesgo se pude descomponer en dos aspectos:

1. Primero, hay que tener presente que el riesgo de los titulos de deuda
del Fideicomiso depende especialmente de la estabilidad de la politica de
garantias establecida y mucho menos de la suerte del sector. Por lo tanto
el riesgo politico se vincula mas bien a eventuales cambios en la Ley del
Fondo de garantia IAMC (Ley 18.439), que no se visualiza como algo
probable en el corto y mediano plazo. En definitiva si por problemas en
todo el sector salud o propios de esta institucion se generaran tensiones
fuertes hacia adentro de la misma, los titulos de deuda mantendrian su
respaldo. Este es el principal componente del riesgo politico y no evidencia
probabilidad de ocurrencia.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /2"
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



2. No obstante lo anterior, una sefial de alerta sectorial serfa el creciente
desfasaje entre ingresos y egresos del FONASA, como esta ocurriendo.
Este, de persistir en el tiempo y sin alcanzar una cierta estabilidad, podria
incrementar el riesgo sectorial sistémico en tanto financiado por gasto
publico, el que empieza a sufrir tensiones derivadas de los cambios que se
estan procesando en la economia en su conjunto. No obstante, cabe
agregar que el pais mantiene, pese a la caida de actividad econdmica, un
indice de riesgo consistente con el estatus de grado inversor de su deuda
publica (132 puntos bésicos al 10/2/21). Asimismo las proyecciones
oficiales contenidas en el mensaje del proyecto de Ley de Presupuesto,
dan cuenta de una clara intencién de mejorar los grandes equilibrios. Para
su consideracion se agrega el cuadro que sigue.

CUADRO 10 VARIABLES MACRO ECONOMICAS-FINANC. FEB 2021

Proyecciones FMI - Revis. FEB 2021

A Mundo (var. % c/ periodo previo) 2020 2021 2022
PIB mundial (vol. fisico) -35 55 472
Estados Unidos -34 51 25
PIB China 2,3 8,1 56
PIB Brasil -4.5 3,6 2,6
rPIB Argentina 11,8 49 25
Tasa interés Libor depésitos USD 6M 0,7 03 04
Precios Commodities Alimenticios 8,7 128 -1,5
B Uruguay 2020 2021 2022 2023 2024
PIB (var. % c/ periodo previo) Vol. Fisico (Ver Nota) -3,5 43 2,5 42 39
PiB (Mills USD) 492 51,7 53,0 53,3 57,6
Exportaciones Bienes FOB (var % en USD) -8,8 12,3 57 5 6
Importaciones bienes (CIF (var % en USD) sin Petroleo-3,9 5 2.8 472 4
Cuenta Corriente (en %/PIB) 03 03 03 3,2 48
Deuda Neta (% PIB) 56,6 61,7 64 63,8 63,9
IPC ( Cierre del afio, var % con previo) 94 77 6,1 5,1 4
T.C ($/USD) 425 453 48] 50,6 526
Var % TC (Supuesto de trabajo) 20,6 6,5 6,3 52 40
Poblac. Ocupada (Mills personas) 16 16 16 17 17
Poblacién ocupada, var %) -34 3,2 15 19 18
B*Resultado Global SP consolidado (sin “cincuentones”) -6,4 -4,3 -3,5 -3,0 -2,5
C .Encuesta de Expectativas Privadas (BCU mensual) EXP en Feb. 2021

2020 2021 2022
PIB (Var. Anual en vol fisico) -5,7% 3,0% 25%
IPC (variacion prom. anual) 9,4% 7,1% 6,8%
Tipo de Cambio ($ por USS -fin periodo) 42,3 44,8 47,2
Devaluacién estimada - var % c¢/periodo previo 12,80% 58 52

Nota: En 8/2/202T ETMEF ajusto sus proyecciones de crecimiento y resultado fiscal en atencion al efecto COVID. Tos ajustes de crecimiento del
PIB para 2020 y 2021 fueron de -3,5% y + 4,3% respectivamente; en lo que refiere al déficit fiscal de 2020 | de 6,0% a -6,4% del PIB. Ftes. A.
Outlook FMI Oct 20 Revis. Ene 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 Feb 2021.

El riesgo politico en sus dos aspectos, y dada a importancia decisiva del primero,
se considera bajo.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /22
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



1“ CATEGORIA A (85 a 89.9 puntos)

Se trata de instrumentos que presentan
para el inversor un riesgo bajo ya que
evidencian un buen desempefio y una
buena capacidad de pago. El propio papel,
la condicién de la administradora y de
las empresas involucradas, la calidad

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

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

de la entidad de manejarlos, aunque
incrementando también levemente

el riesgo. Grado de inversion con
observaciones.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y
puntajes a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos,
la fiduciaria, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y el entorno).
Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area

de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo
al manual de calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en
factores, y estos en indicadores.

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

Comité de Calificacion

5
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Anexo
Informacion sectorial
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Resumen

La presente actualizacion del sector Salud presenta un escenario donde

se continiian evidenciando los signos de alerta macrosectoriales que se
describieron en el informe de setiembre pasado. El efecto negativo en

la actividad economica del COVID 19 esta repercutiendo 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.

Como se describio oportunamente en los informes anteriores, el mayor
riesgo del Sistema esta asociado al financiamiento del Estado en general

y a la disposicion desde la politica piblica de continuar con una serie de
transferencias desde Rentas Generales que cada vez son mas importantes
para equilibrar las finanzas sectoriales. El escenario economico actual, asi
como el de mediano plazo reviste una coyuntura adversa para el mercado
laboral, afectando la masa salarial de la economia. Esta nueva realidad
redundara en un aumento del déficit del FONASA. Al ser los gastos inelasticos
y poco flexibles, las tensiones en el Sistema de Salud seguramente
aumentaran dado el nivel alcanzado de déficit fiscal. En este escenario los
mensajes desde la politica publica seran de maxima importancia ya que es la
garantia del Estado, la principal y excluyente fortaleza de la calificacion.

Vale la pena destacar que el gobierno presenta una clara intencion de
continuar contribuyendo a la sostenibilidad de los servicios de salud tal como
se recogio en el “mensaje y exposicion de motivos del proyecto de Ley de
Presupuesto Nacional” en linea con el decreto 4/21 del 7 de enero de 2021 en
el que el Poder Ejecutivo prorroga hasta el 31/12/21 la cobertura de salud a
las personas en situacion de desempleo.
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1. Segun el Anuario 2020 del Instituto
Nacional de Estadistica

1. Introduccion

La informacidn sectorial que se presenta tiene una relevancia menor para

la calificacion de riesgo por cuanto, es la garantia del Estado, la principal

y excluyente fortaleza de la calificacién. No obstante, y por ser un sector
extremadamente 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 mercado de la salud.

El sector no reviste, en general, cambios significativos en los meses que
separan cada una de las actualizaciones, pero aln asi corresponde observar
las grandes tendencias que aparecen como determinantes para volver
sustentable al Sistema Nacional de Salud. Este, al ser cerrado, deberia evitar
ciertas inconsistencias generales que lo volverian mas vulnerable. Dichas
inconsistencias se describen a continuacién:

- Valores y precios relativos entre ingresos y costos. La demanda por
servicios de salud tiene como tope a la poblacién del Uruguay y su tasa de
crecimiento demografico es cercana a cero. A su vez, la mayoria de
los precios de referencia de la salud estan fijados de forma administrativa,
mientras que el costo de los insumos y el de los recursos humanos se
regula de forma libre en el mercado.

- Endeudamiento de las Instituciones. El endeudamiento podria ser el
primer sintoma de desajuste. Este podria ser bancario, con proveedores y/o
adeudando algun componente de las remuneraciones al factor trabajo.

- Financiacion del desajuste entre los ingresos y egresos del FONASA.
Esta variable refiere a las partidas desde el Estado para cubrir las
diferencias del Sistema.

1.1 Descripcion General.

El sistema de salud uruguayo contiene un ecosistema normativo e institucional
denso y complejo. A su vez, tiene dos grandes fuentes de financiamiento:
publica y privada. Las fuentes publicas, incluyen las contribuciones
obligatorias de los trabajadores y empresas del sector formal de la economia,
las contribuciones obligatorias de los trabajadores del sector publico y los
impuestos generales. Estos recursos se rednen en el Fondo Nacional de Salud
(FONASA). El Fondo Nacional de Recursos (FNR) asegura la cobertura de las
intervenciones mas costosas, financiando las intervenciones de alta com
plejidad tecnolégica. Existen otros fondos que cubren coberturas costosas

a grupos de funcionarios (fuerzas armadas y policias). La fuente de
financiamiento privada se denomina “cuenta hogares”, la que se compone del
“gasto de bolsillo" y los sequros privados (Ver Gréfica 1).

El principal proveedor de servicios de salud es el grupo de las Instituciones
de Asistencia Médica Colectiva (IAMC), que son asociaciones de profesionales
privadas sin fines de lucro que ofrecen atencién integral a 60% de los
uruguayos' . La mayoria de estas instituciones cuenta con unidades de
atencion propia. El sector privado cuenta también con los llamados Seguros
Privados, que son empresas que brindan atencién a cambio del pago de

primas cuyo monto depende del nivel de riesgo de los asegurados. Estos
L/
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2 Ley No 18.211 del 5 de diciembre de
2007

seguros cubren alrededor del 2,2% de la poblacién. En este sector se incluyen
también clinicas y hospitales privados que se financian con “pagos de bolsillo"
y pagos de los sequros privados. Los proveedores publicos incluyen a la red
de hospitales que estan agrupados en la Administracion de Servicios de Salud
del Estado (ASSE), el Hospital Universitario (Universidad de la Republica), las
unidades de atencién de las fuerzas armadas y policiales, y las unidades de
atencion primaria de los municipios. La ASSE y el Hospital Universitario dan
cobertura a 37% de la poblacién y las unidades de las fuerzas armadas al
3,6%. ASSE y las IAMC reciben del FONASA pagos per cépita de acuerdo con
el riesgo de la poblacion cubierta y las metas asistenciales establecidas por
el Ministerio de Salud Publica. A cambio de esto se comprometen a ofrecer
atencion integral a los usuarios. Los otros prestadores publicos reciben sus
recursos de leyes especificas.

El Ministerio de Salud Publica, érgano rector de la politica de salud, también
asegura con recursos del estado la salud de la poblacién indigente.

Grafica 1. Institucionalidad del Sector Salud.
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Es de destacar la creacion de la JUNASA como organismo desconcentrado
dependiente del MSP, integrado por representantes del MSP, el Ministerio

de Economia y Finanzas (MEF), el Banco de Prevision Social (BPS) y de los
trabajadores, usuarios e instituciones publicas y privadas prestadoras de
servicios asistenciales. La JUNASA suscribe contratos de gestion con cada
uno de los prestadores del SNIS, regulando y controlando el cumplimiento de
los derechos exigibles en nimero, tipo y calidad de las prestaciones recibidas
por los beneficiarios del Sistema.

Desde el inicio de las modificaciones normativas mas importantes del Sistema
Nacional Integrado de Salud (SNIS) en el 20072, el entorno de la salud en

el cual CARE revisa sus calificaciones, ha venido incorporando algunas
novedades. Como se podra advertir, el SNIS conforma un mercado seudo
estatizado, cerrado, donde la iniciativa privada y la innovacién tienen caminos
complejos. Es un ecosistema empresarial de suma cero, donde los socios

que pierde una institucion, necesariamente los gana otra dentro del Sistema
incluido ASSE. No obstante, se destacan varios ejercicios de experiencia

en los procesos de reestructura empresarial, asistida con financiamiento
publico garantizado por el Estado de mutualistas de significacion relevante
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°. Este hecho serd profundizado en el
punto 4.2.

y sustentabilidad econémica comprometida. Por lo antes mencionado, el
sector salud es un mercado intervenido desde la politica publica en todas sus
aristas. Bajo esta premisa, CARE analiza el comportamiento del Sistema y su
sustentabilidad, que corre una suerte paralela con las Finanzas Publicas.

Por lo antes expuesto y como se ha venido reiterando en todas las
calificaciones y revisiones de los titulos de deuda realizadas desde 2010 a la
fecha, ni las variaciones del entorno de la salud, ni las de la propia estabilidad
y sustentabilidad de las empresas es determinante para evaluar la capacidad
de repago de las deudas comprometidas en las diferentes emisiones. Esto se
debe a la existencia de un mecanismo particularmente efectivo de garantias
estatales y al blindaje juridico constituido para hacerlas efectivas.

Sin embargo, la existencia de un Marco Normativo a veces cuestionado y la
persistencia de déficits importantes en las instituciones mutuales asistidas
en sus procesos de reestructura, obliga a sequir con atencion los ajustes que
se estan produciendo en el entorno normativo, de financiamiento y politicas
publicas referidas al sector.

La informacion publica disponible para la evaluacién de los resultados
asistenciales y econémicos del modelo de salud no es completa. Por este
motivo, CARE utiliza fuentes de informacidn indirecta que, a través del
monitoreo semestral y al sequimiento sistematico, brindan de alguna forma,
informacion relevante para el analisis sectorial capaces de generar alertas
tempranas de un desajuste estructural prolongado en el tiempo.

En este contexto, CARE ha puesto particular atencién en la evolucion de

los ajustes que estan implementando las Instituciones cuyas emisiones se
califican. Ellos seran determinantes para evaluar la oportunidad y eficacia de
la acomodacion de las empresas a un entorno en el cual se le va haciendo
dificil al Estado la asistencia frente a la eventual persistencia de déficits via
incremento del gasto publico. En este sentido cabe destacar, que el ingreso
masivo de afiliados a las Instituciones privadas producto de la incorporacién
de pasivos al FONASA?® , ha aumentado el egreso de fondos del Sistema,
alcanzando un déficit mayor al 1% del PBI en 2020 y seguramente se
incremente en los préximos afios como se sugiere con la informacién parcial
del cuadro 5. Es importante aclarar que el disefio del SNIS en lo que respecta
a su Resultado Econdmico, es presionado en varios sentidos. Por un lado, un
aumento del desempleo reduce el monto de aportes dinerarios al sistema, por
otro lado, el crecimiento del gasto en salud es rigido a la baja y, por Ultimo,

el Estado en toda su dimensién tendra presiones politicas para asistir ante
dificultades econdémicas, financieras y de empleo a varios sectores de la
economia ademas del de la salud.

El andlisis de entorno se detiene en los factores que pueden evidenciar
tensiones en el sistema: gasto publico sectorial, cobertura, endeudamiento
institucional, precios relativos entre los precios administrados del sector

salud y los restantes precios de la economia. En efecto, el gasto publico es
imprescindible para transferir los ingresos a las Instituciones oferentes de
servicios de salud, y las fijaciones administrativas de precios relevantes deben
monitorearse para verificar que recojan los costos de producir dichos servicios.
Finalmente, el endeudamiento del sistema podria evidenciar una alarma sobre
desajustes en el Sistema, desde fijaciones de precios que no siguieran a los

costos. El endeudamiento se podria gestar por una combinacion de:
L/
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4. Base de Prestaciones y Contribuciones

a.  atrasos en el pago de las remuneraciones al factor trabajo,
b. atrasos en los pagos a proveedores y,
c. atrasos en el pago de créditos al sector financiero formal.

En los primeros 2 puntos, CARE no cuenta con informacion estadistica de
andlisis. La Unica informacién que se analiza en el presente Informe, es

la referente al endeudamiento con Instituciones Financieras, estadisticas
generadas con periodicidad mensual y con un minimo atraso por el BCU (no
mayor a 3 meses). No obstante no se registran alarmas en los puntos a y b.

2. Marco regulatorio en Uruguay

El Sistema Nacional Integrado de Salud (SNIS) se diseid a través de

cuatro leyes fundacionales entre el 2005 y el 2007. En primer lugar, la Ley
17.930 de Presupuesto Nacional (2005-2010) establecié las grandes lineas
programaticas del SNIS. Luego la Ley 18.131 cred el FONASA, la Ley 18.161
que descentraliza a los servicios de salud estatales (ASSE) y la Ley 18.335 que
requla la garantia de derechos y deberes de los usuarios. La Ley 18.211 define
el modelo de financiamiento y completa la configuracion del SNIS explicitando
en el articulo cuarto sus objetivos generales. En diciembre de 2010, se aprobd
la Ley 18.731 por la que se incorporaron a la cobertura por FONASA los
jubilados y pensionistas, profesionales que ejercen fuera de la relacién de
dependencia y aquellos que hasta ese momento se encontraban cubiertos

por Cajas de Auxilio y Sequros Convencionales. Asimismo, incluyé un capitulo
modificativo del régimen de aportes personales al financiamiento del fondo,
que supuso el establecimiento de un umbral por encima del cual se procede a
la devolucién de aportes.

Asimismo, se cre6 el Sistema Nacional de Salud (SNS) que es administrado por
la Junta Nacional de Salud (JUNASA) organismo desconcentrado del MSP, con
participacion de trabajadores, usuarios y representantes de las Instituciones
que prestan servicios integrales de salud. El SNS toma como base para su
creacion al Seguro de Enfermedades del Banco de Previsién Social (ex DISSE),
al cual tenian derecho hasta la reforma del 2008, todos los trabajadores
privados del pais, y es financiado por el FONASA creado en agosto de 2007 a
partir de la Ley 18.131, fecha que comienza la ampliacion de la cobertura de la
seguridad social a nuevos colectivos de ciudadanos.

El financiamiento del seguro es a través de: (a) aportes patronales del 5%
sobre las retribuciones y aporte de los trabajadores de: (a) 3% para quienes
perciben menos de dos BPC*, y (b) de 4.5% y 6% en caso de superar el limite
de ingresos mencionado. En el caso de los jubilados, se aplican las mismas
condiciones.

Estos aportes otorgan al trabajador el derecho a la atencién de su salud y la de
sus hijos en cualquiera de los prestadores integrales del SNIS. Sea del sector
publico, de ASSE, IAMC o seguros integrales.

La JUNASA es la encargada de administrar el SNS. Firma contratos de gestion
con los prestadores integrales de salud y paga una cuota por cada beneficiario.
Dicha cuota consta de un componente cdpita ajustado por edad y sexo de los
usuarios y un pago por el cumplimiento de metas asistenciales.

A continuacién, se describen las normas bésicas que regulan al mercado:
L/
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5 Institutos de Medicina Altamente
Especializada.

Ley N° 18131 Creacién del Fondo Nacional de Salud

Ley N° 18161 Descentralizacién de ASSE

Ley N° 18211 Creacion del SNIS

Ley N° 18335 Ley de Derecho de los Usuarios

Ley N° 18439 Creacion del Fondo de Garantia IAMC

Ley N° 18731 Cronograma de ingreso de pasivos a FONASA

Ley N° 18922 Precisiones respecto a los contenidos de la Ley 18731y
facultades del FONASA.

Decreto N° 292/012. Fijacion del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras.

Decretos N° 190/014. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras.

Decreto del 2565/014. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras.

Decreto del 384/014. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras a enero del 2015.

Decreto del 258/015. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras a julio del 2015.

Decreto del 378/015. Fijacién del valor de la cuota basica de afiliados y
cambios en la politica de tasas moderadoras a enero del 2016.

Decreto N° 214/016 del 11 de julio de 2016

Decreto N° 574/016 del 30 de diciembre de 2016

Decreto N° 188/017 del 14 de julio de 2017

Decreto del 17 de enero de 2018

Decreto del 27 de agosto de 2018

Decreto del 17 de enero de 2019

Decreto N° 433/2019, del 8 de julio de 2019

Decreto N° 020/2020, del 20 de enero de 2020

Decreto N° 216/2020, del 4 de agosto del 2020

Decreto N° 344/2020, del 15 de diciembre sobre corralito mutual
Decreto N° 4/2021, del 7 de enero de 2021. Extension extraordinaria del
amparo del seqguro nacional de salud para trabajadores dependientes y no
dependientes. 1° enero 2021 y 31 diciembre 2021

Decreto del 26 de enero del 2021

3. La salud en cifras
Cobertura

Segun informa el INE, los proveedores de servicios de salud pueden ser
publicos o privados. Dentro de los publicos se encuentra el MSP. ASSE,
Hospital de Clinicas, Hospital Militar, Hospital Policial, las Policlinicas de las
Intendencias, Sanatorios y policlinicas de organismo publicos (en especial
Entes Auténomos o Servicios Descentralizados del Estado) y los IMAE
Publicos (Ver Cuadro 1). En lo que respecta a los privados, se dividen entre los
IMAE® privados nacionales o del exterior, las IAMC, los Sequros Privados, los
consultorios privados y las farmacias.
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Cuadro 1. Distribucion de la poblacidn, por area geografica, segin

sistema de atencion de salud

Sistema de atencion de salud Total Pais Montevideo Resto Pais
Total 100,0 100,0 100,0
Solo instituciones de asistencia médica colectiva 39,0 33,5 42,5
Instituciones de asistencia médica colectiva y emergencia mévi 21 ,0 35,4 11 ,7
Solo ASSE 30,5 18,3 38,3
ASSE y emergencia movil 14 18 12
Sanidad Militar o Policial 3,6 32 38
Sanidad Militar o Policial y emergencia maovil 09 16 04
Solo otro (2) 04 0,3 04
Otro y emergencia movil 22 45 0,6
Solo emergencia movil 0,1 01 01
Sin cobertura 1,1 13 09

Fuente: Tnstituto Nacional de Estadistica (INE) - Encuesta Continua de Hogares (ECH).

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido a redondeos en las cifras.

(1): Se presentan distintas formas de acceso a los servicios de salud sin considerar la atencién
simultanea en un servicio u otro. En aquellos casos donde las personas declaran contar con
derechos de atencién en mas de un prestador de salud, se le asigna a la persona aquel prestador en
el cudl se atiende efectivamente.

(2): Incluye seguros integrales de salud, area de salud del BPS, policlinica municipal y alguna otra
institucion no considerada.

La cobertura del FONASA alcanza el 71% de la poblacién, una cifra aproximada
de 2,5 millones de personas. De estos, el 75% esté afiliado a una IAMC, el 20%
a ASSE y el resto a seguros privados.

El proveedor de salud que agrupa a mas ciudadanos son las IAMC seguidos por
ASSE. Por dltimo, se encuentran los seguros que concentran, generalmente, a
los sectores socioeconémicos de mayor poder adquisitivo.

En lo que respecta a la distribucion de los afiliados en el sistema privado, el
59% de los afiliados FONASA se encuentran distribuidos en la capital, mientras
el 41% restante se distribuye en los departamentos del interior del pafs.

Otra alternativa metodoldgica utilizada para inferir el porcentaje de la
poblacién que tiene algun tipo de asistencia de salud es a través de la
informacion de la Encuesta Continua de Hogares y/o del Anuario Estadistico
del INE. De ella se extrae que el 61,8% de la poblacién se atiende en alguna
IAMC vy el 29,9% se atiende en ASSE (ver Cuadro 2 y Gréfica 2).
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Cuadro 2. Distribucion de la poblacion, por area geografica, segiin

sistema de atencion de salud (FONASA)(porcentaje)

Sistema de atencion de salud Total Pais Montevideo Resto Pais
Total 100,0 100,0 100,00
Instituciones de asistencia médica colectiva por FONASA 55,5 63,3 50,5
Instituciones de asistencia médica colectiva pago privado 4,5 56 3,7
ASSE por FONASA 13,6 8,1 17,2
ASSE gratuito 18,0 11,8 219
ASSE otros (1) 03 0,2 0,3
Sequro privado a través de FONASA 18 38 05
Seguro privado pago privado 05 1,0 02
Sanidad Militar o Policial 44 47 472
Otro (2) 02 - 03
Solo emergencia movil 01 0,1 01
Sin cobertura 1,1 1,3 09

Fuente: Tnstituto Nacional de Estadistica (INE) - Encuesta Continua de Hogares (ECH).

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con el total debido a redondeos en las cifras.

(1): Incluye las opciones: pagando arancel, a través de un miembro de este hogar y a través de otro
que no es miembro del hogar.

(2): Incluye area de salud del BPS, policlinica municipal y otro prestador de salud.

Grafica 2. Poblacion segiin sistema de atencion de salud.

Distribucion de la poblacién de Total Pais, segtn tipo de cobertura

en salud -

Instituciones de
asistencia médica
colectiva pago
privado 4,5%

ASSE por FONASA
13,6%

ASSE gratuito 18,0%
ASSE otros (1) 0,3%
Seguro privado a
través de FONASA
1,8%

Seguro privado pago
privado 0,5%
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colectiva por FONASA
55,5%

Sin cobertura 1,1% mévil 0,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE
Financiamiento
Las fuentes de financiamiento se pueden agrupar de la siguiente forma:

Impuestos y contribuciones. Se destinan en su totalidad a Instituciones
Publicas (MSP, ASSE, UdelaR, Sanidad Militar, Sanidad Policial, Intendencias,
BSE y BHU)

Contribuciones obligatorias. Se destinan en su totalidad a Instituciones
Publicas (FNR y BPS)

Precios. Fondos provenientes de Empresas Publicas que se destinan al
financiamiento de la cobertura de salud de sus funcionarios.
Hogares. A través de las cuotas y pagos de cada persona que destina recursos
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hacia Instituciones Privadas. Estas son IAMC, Seguros privados, Emergencias
maviles y Asistencia particular en consultorio y farmacias.

4. El mercado de la salud en Uruguay

Como se describié anteriormente, en el mercado de la salud en Uruguay
interacttan diversos agentes. Por un lado, estan los demandantes de
servicios o consumidores, que es basicamente toda la poblacién, excepto una
minoria que no estd incluida en el sistema. Por otro lado, estan los oferentes
de servicios, publicos y privados (IAMC, seguros, emergencias médicas,
consultorios), del Interior y de Montevideo.

Esta demanda tiene la especificidad de que el envejecimiento de los afiliados
al sistema IAMC con relacién a la poblacién del pais y unos costos de servicios
médicos crecientes, hacen que sea indispensable que la cuota o el precio de

la salud se adecue sistematicamente al aumento de gasto que implican los
dos componentes antes mencionados. A continuacion, se describiran algunas
caracteristicas del gasto en salud en Uruguay y su financiamiento. Asimismo,
se describiran las caracteristicas salientes de la demanda por servicios de
salud.

4.1. Gasto en salud

Cuadro 3. Gasto en Salud*

Aiio Gasto en Salud/PBI Gasto en Salud Gasto per capita
Millones de dolares (ddlares)

2004 8,70% 1 351
2005 8,20% 1 431
2006 8,30% 2 485
2007 8,00% 2 561
2008 7,90% 2 723
2009 9,00% 3 812
2010 8,80% 3 1.016
2011 8,50% 4 1.235
2012 9,00% 4 1.318
2013 8,80% 5 1.473
2014 9,00% 5 1.467
2015 9,20% 5 1.532
2076** 9,40% 5 1.625
2017** 9,50% 5 1.566
2018** 9,50% 5 1.541
2019** 9,40% 5 1.481

Fuente: CARE en base a informacion del INE, BCU'y MSP.
Nota: las cifras de gasto en salud refieren a estimaciones del MSP.
** estimado y calculado en base a la informacién del MSP

En lo que respecta a la comparacion internacional, el gasto en salud se
encuentra dentro de los pardmetros normales de tendencia internacional (ver
Cuadro 4).
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® . También se financia con fondos
provenientes del Resto del Mundo,
aunque en el Sistema uruguayo este rubro
es marginal.

Cuadro 4. Comparacion internacional Gasto en Salud/PBIlAiio 2014

En %/PBI
EEUU 17,1
SUIZA 11,0
ALEMANIA 113
CANADA 10,4
FRANCIA 12
ESPANA 9
URUGUAY 9
JAPON 10
CHILE 78
ARGENTINA 48
MEXICO 6
COLOMBIA 72
PERU 6

Fuente: Banco Mundial

*“Los gastos en salud se definen ampliamente como actividades realizadas por instituciones
o individuos a través de la aplicacion de conocimientos y tecnologia médica, paramédica y de
enfermerfa, cuyo objetivo principal es promover, restaurar o mantener la salud”

Fuente: CIA World Factbook y OMS con informacién de 2020

4.2. Evolucion de las fuentes de Financiamiento

En esta seccidn se describira la evolucion del financiamiento del sector como
un sistema cerrado, independientemente de que haya o no Instituciones
ganadoras y perdedoras dentro del mismo.

Como fue mencionado anteriormente, el gasto publico en Salud ha crecido en
los ultimos afios. También su financiacién, en particular a partir de la reforma
del 2008 con la creacion del FONASA que dot¢ al sistema de mas recursos de
los que contaba en el pasado.

El Sistema de Salud se financia con fondos publicos y con fondos privados® .
Las fuentes de financiamiento publicas se componen de impuestos generales
y departamentales, ingresos de las empresas pUblicas mediante los precios
que cobran por la provisién de servicios y contribuyentes a la seguridad social.
En los Ultimos afos, producto de la reforma del 2008, el financiamiento publico
representa dos tercios del gasto total, aumentando el financiamiento a través
de la seguridad social, en particular por el FONASA (representando alrededor
del 75% de la fuente de financiamiento de la Salud a través de la Seguridad
Social). Este rubro del gasto crece afio tras afio, habiendo registrado un valor
cercano al 4% del PBI (Ver Gréfica 3).

En lo que respecta al financiamiento privado de los hogares se realiza a
través del gasto directo en Salud que hacen las personas (estos denominan
financiamiento de “Prepago” y “Gastos de Bolsillo").

Dentro del financiamiento del sector publico para la realizacién de servicios

de salud se destacan las contribuciones a la seguridad social, que

participan aproximadamente en un 60%. A su vez, ese 60% se subdivide en
contribuciones del empleador, del empleado, de pasivos y de transferencias del
gobierno a la seguridad social.
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Grafica 3. FONASA como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del MEF y BCU.

EI FONASA es deficitario, lo que implica que afio tras afio, Rentas Generales
debe de realizar transferencias para equilibrar las cuentas. El déficit

estimado por CARE para el afio 2020 fue de 24,2 mil millones de pesos
aproximadamente, el que se ha expandido afio tras afio. Si bien este desfasaje
esta previsto en la Ley, es imperioso monitorearlo semestralmente ya que ha
alcanzado valores de dificil sustentabilidad en el largo plazo. Cobra particular
relevancia el efecto del COVID 19 en el empleo y, por ende, en los ingresos del
FONASA.

Cuadro 5. Transferencias de Rentas Generales al FONASA y Egreso
Totales. Millones de pesos

2006-2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Egresos 21.28850  72.805 83.361 90.292 97.563 103.744
Transferencias 227040 (16.808) (20.637) (21.825) (23.086) (24.217)
%s/EQresos 9% -23% -25% -24% -24% -23%
*Estimado por CARE

Fuente: CARE en base a informacion del BPS

Como se describié en informes anteriores, los egresos han aumentado debido
a que afio tras afio se fueron incorporando personas en tramos de edad que
generan mas gastos que ingresos (Ver Gréfica 4).
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Grafica 4. Evolucion de las transferencias de Rentas Generales al
FONASA
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Fuente: MSP.

Desde la implementacion del Sistema, los colectivos incorporados han sido los
siguientes:

Trabajadores amparados al antiguo sistema de salud

Trabajadores formales de la actividad privada y sus hijos menores de 18
afios 0 mayores con discapacidad

Trabajadores de la actividad publica sin cobertura

Trabajadores y pasivos bancarios

Trabajadores que desarrollan su actividad como Servicios Personales,
Trabajadores de Cajas de Auxilio o Seguros Convencionales y afiliados a
Caja Notarial de Sequridad Social.

Cdényuge o concubino del aportante con o sin hijos menores de 18 afios a
cargo

Jubilados que se desempefiaron como dependientes con ingresos menores
a 9954 pesos uruguayos del 1 de enero de 2014,

Jubilados que se desempefiaron como no dependientes con ingresos

de hasta 2.5 BPC e integren hogares cuyo promedio de ingresos por todo
concepto por persona no supere las 2.5 BPC

Nuevos Jubilados que en situacion de actividad tuvieran amparo en el SNIS
Jubilados por incapacidad fisica con ingresos de hasta 4 BPC, jubilados

de Cajas de Auxilio 0 Seguros Convencionales cuya afiliacion mutual esta
financiada integramente por dichos seguros y jubilados de Caja Notarial de
Seguridad Social.

Jubilados y Pensionistas IAMC y Pasivos ASSE mayores de 74 afios y con
ingresos de hasta 3 BPC

Jubilados y Pensionistas mayores de 70 afios con ingresos hasta 4 BPC
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En la Gréfica 5 se describe a la evolucién de las incorporaciones
realizadas.

Grafica 5. Evolucion de los incorporados al FONASA.
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Fuente: Cuentas Nacionales de Salud

Como fuera mencionado en la actualizacién pasada, los ingresos del FONASA
deberfan de haber caido en el afio 2020 por la reduccién de la masa salarial
de la economia. La fuerte caida que ha experimentado el empleo explica dicha
reduccion (ver Gréfica 6). Cada punto de caida del empleo significa 28 mil
aportantes menos al Fondo.

No obstante lo anterior, el gobierno decidié prorrogar la cobertura de salud de
aquellos trabajadores que hayan perdido el empleo en 2020 y le dio estabilidad
de asistencia a aquellos que puedan perder el trabajo en el presente afio. Asi
se desprende del Decreto Nimero 4 del 2027 donde se hace una extensién
extraordinaria de cobertura del Seguro Nacional de Salud por el periodo
comprendido entre el 1° de enero de 2021 y el 31 de diciembre de 2021, con un
tope de 28.000 (veintiocho mil) afiliados mensuales a dicho seguro, ordenados
de acuerdo al mes en que ces¢ la cobertura, por antigiiedad y de acuerdo

al tiempo transcurrido sin cobertura. En este sentido, las cifras globales del
sistema no se veran afectadas el presente afio.

Grafica 6. Evolucion de la tasa de empleo.
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La brecha existente entre egresos e ingresos en el Sistema se ha mantenido
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7. Sector CIU revision 3, codigo 85110,
85120y 85190

estable en 2020. Dicha estahilidad se explica por la excepcional politica
de extension del seguro de desempleo que establecid el gobierno por la
pandemia.

En anteriores calificaciones CARE estimaba que el déficit del FONASA se
ubicaria unos décimos por encima del 1% del PBI en 2020 y que seguiria
aumentando por la pandemia y los efectos en el empleo en 2021. No obstante
esto no deberfa ocurrir por la extension de la cobertura a los desempleados
que se refirié. Esta situacion podria sufrir una importante modificacion de no
restablecerse las condiciones de empleo y cobertura en 2022.

Otro elemento que era considerado habitualmente en este Informe es

el resultado de la movilidad regulada de usuarios. A través del decreto
34472020 del 15 de diciembre, el Poder Ejecutivo resolvié que usuarios de los
prestadores de salud podran cambiar de institucion asistencial entre marzo y
diciembre, por lo que se elimina el denominado “corralito mutual’, medida que
comenzard a regir a partir del 1.° de marzo de 2021. En este sentido, las cifras
globales del sistema no se modificardn. Seguramente habra empresas de salud
ganadoras y perdedoras con la mayor apertura.

En lo que respecta al financiamiento de la salud a través del sistema financiero,
resulta especialmente pertinente considerar el endeudamiento bancario

que tiene el sector. En base a dicha consideracion, en este sentido y como

se comento parrafos arriba, se introdujo el sequimiento del endeudamiento
sectorial en el sistema bancario reportado por el BCU.

Para estimar el nivel de endeudamiento se tomaron los créditos a los tres
sectores directamente relacionados con la salud. Estos son: “Actividades de
hospitales’, "Actividades de médicos" y “Otras actividades relacionadas con la
salud humana"” . Se tomd en cuenta el nivel de créditos del sistema bancario

consolidado y los créditos en moneda nacional y en moneda extranjera.

El endeudamiento bancario sectorial se describe en la grafica 7. El mismo
continda manteniendo una tendencia de crecimiento levemente positiva.

Su cuantia no es relevante — 120 millones de délares- en lo que refiere a

los macro ndmeros sectoriales (el gasto en salud es de 5 mil millones de
ddlares aproximadamente). No obstante, es importante destacar que el
endeudamiento bancario tiene una baja representacion en el endeudamiento
sectorial (segun se desprende de los balances de las IAMC). Igualmente es
importante realizar un monitoreo periddico ya que podria ser un indicador que
brindara sefiales de alerta sectoriales. Otras dos fuentes de endeudamiento
que podrian impactar en la solvencia del sistema serian: el endeudamiento
con proveedores (basicamente Laboratorios) y dilaciones en el pago de
retribuciones a los Recursos Humanos de las instituciones. CARE no cuenta
con informacidn estadistica sobre estos indicadores de endeudamiento, pero
tampoco ha registrado alarmas al respecto.
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8 Es un precio administrado por el Poder
Ejecutivo que contempla la variacion

en los costos segun una paramétrica
definida.

Grafica7. Endeudamiento del sector salud
Créditos al sector salud en millones de dolares

Jun-200
0ct-2005

Fuente: elaborado por CARE en base a datos del BCU

4.3. Precios relativos

Los principales precios del Mercado de la Salud corresponden a los referentes
a los que impactan en los ingresos y los que impactan en los costos. Por ese
motivo, CARE realiza un seguimiento de los precios relativos (precios que
inciden en el ingreso/precios que inciden en los costos). En lo que refiere a
los ingresos, el precio mas relevante del Sistema es la cuota “salud "¢. En lo
que refiere a los precios que inciden en los costos, los precios mas relevantes
son: (a) el precio del factor trabajo (salario “sectorial”) y (b) el precio de
medicamentos e insumos médicos. Segun detalla el cuadro 7, “la remuneracién
de los recursos humanos” representa entre el 66% y el 68% de los costos de
los “prestadores de salud”, “otros suministros y servicios”" y “medicamentos”
representan entre el 26% y 33%. De esta forma, CARE realiza un seguimiento
de la evolucién histérica de los cocientes entre el precio y los costos mas
relevantes.

Cuadro 7. Estructura del gasto de la produccion de los servicios
de Salud

Gasto ASSE IAMCS
Remuneracién de Asalariados 51 64
Remuneracion de Profesionales auténomos 15 4
Materiales y servicios 33 26
Otros Gastos 1 6
Total 100 100

Fuente: CARE en base al Informe de Cuentas Nacionales de Salud (MSP-OPS/OMS)

Estos tres precios son los que, en tendencia, deberian de moverse de forma
similar en el largo plazo. Salario sectorial e insumos podrian complementarse,
0 sea, cuando uno aumenta el otro pueda disminuir y viceversa. Lo que no es
sustentable es que estos aumenten y que el valor de la cuota no lo haga en

la misma proporcion. La persistencia de aumentos de salarios y costos de
insumos no reflejadas en el precio de la cuota deberian verse reflejados en un
aumento del endeudamiento bancario, con proveedores o con empleados.
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Grafica 8. Relacion valor de la cuota salud y los salarios sectoriales

(Cuota/Salario).
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Fuente: CARE en base a informacion del INE

Se observa como los salarios aumentaron mas que la cuota en el pasado
reciente, estabilizandose a partir del 2009 y en los Ultimos dos afios se
comenzo a revertir la tendencia (Gréfica 8). Esta realidad es consistente con

la situacion del empleo y de los ingresos del pais. Cuando el pais experimentd
aumentos en el salario real, este cociente aumentd. A partir del 2015, el salario
real se estancd y/o bajo. Ese cociente de recoge estos cambios en los precios
relativos.

En sentido contrario al indice de los salarios, el precio de los productos
medicinales y farmacéuticos ha exhibido un incremento en términos de

precio de la cuota salud (Gréafica 9). En la estructura de costos, los precios
mencionados anteriormente son los segundos en importancia después de los
salarios y sus precios de equilibrio estan asociados a la paridad de exportacion
e importacion. Por este motivo, ante escenarios macroeconémicos de “salida
de capitales’, ajustan de forma mas acentuada que los salarios.

Grafica9. Relacion valor de la cuota salud y los productos

medicinales y farmacéuticos.
(Cuota/Productos medicinales).

Valor de la Cuota Salud/! y far

Fuente: CARE en base a informacion del INE
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En sintesis
A modo de sintesis se destacan los principales puntos:

+  El Sector Salud en Uruguay, es un mercado intervenido desde la politica
publica en todas sus aristas.

+  Mediante la Ley N° 18131 del 2008 se crea el Fondo Nacional de Salud
(FONASA).

+ Lacobertura del FONASA alcanza el 71% de la poblacién.

+ Seguninforma el INE, el 98,7% de la poblacién se encuentra amparada por
algun tipo de cobertura de salud.

+  EI FONASA se financia mediante aportes de lo trabajadores, empleadores y
transferencias del Estado.

+ Estos aportes, otorgan al trabajador el derecho a la atencién de su salud, la
de sus hijos y la de su cényuge o concubino (en caso de que no realice
aportes al BPS), en cualquiera de los prestadores integrales del SNIS.

+  EI'SNIS se compone por el MSP, ASSE, Hospital de Clinicas, Hospital Militar,
Hospital Policial, las Policlinicas de las Intendencias, Sanatorios y
policlinicas de organismo publicos y los IMAE Publicos, IMAE privados
nacionales o del exterior, las IAMC, los Seguros Privados, los consultorios
privados y las farmacias.

+  El proveedor de salud que agrupa a mas ciudadanos son las IAMC,
sequidos por ASSE

+ EI FONASA es deficitario, lo que implica que afio tras afio, Rentas Generales
debe de realizar transferencias para equilibrar las cuentas. Si bien este
desfasaje esta previsto en la Ley, es imperioso monitorearlo
semestralmente ya que ha alcanzado valores de dificil sustentabilidad en el
largo plazo.

+Igualmente, cabe destacar, que el gasto en salud se encuentra dentro de
los pardmetros normales de tendencia internacional.

+Para mantener el sistema en equilibrio es determinate el cociente entre el
valor de la cuota salud y los salarios.

+ El'mayor riesgo del Sistema, esta asociado al financiamiento del Estado en
general y a la disposicién desde la politica publica de continuar con
una serie de transferencias desde Rentas Generales que cada vez son
mas significativas para equilibrar las finanzas sectoriales. Este escenario
esta comprometido por el déficit fiscal estimado para el 2020 (6,5%),
reflejando los efectos de la pandemia. No obstante, el el nuevo gobierno,
establece una clara intencién de continuar contribuyendo a la
sostenibilidad de los servicios de salud, asi como la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Asf lo recoge en el “mensaje y exposicién de motivos del
proyecto de Ley de Presupuesto Nacional”, asi como en otras
intervenciones.
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La informacidn anterior es utilizada para el anlisis de los riesgos del entorno
en la calificacion.
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