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1. AVISO IMPORTANTE 
  

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

RESOLUCIÓN N° SSF2019/267 DE FECHA 29 DE ABRIL DE 2019. 

 

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

REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO 

DE VALOR ACERCA DE LA EMISIÓN, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO. 

 

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

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

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

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

FUTURO DESENVOLVIMIENTO. 

 

REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A, CON DOMICILIO EN 25 DE MAYO 552, 

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

ESTE PROSPECTO INFORMATIVO RELATIVA A LOS TÍTULOS DE DEUDA A EMITIRSE, ES FIEL Y VERAZ EN 

TODOS LOS ASPECTOS MATERIALES Y QUE NO CONTIENE OMISIONES NI INDUCE EN ERROR.   

 

REPÚBLICA AFISA, ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y 

ECONÓMICA DE REPÚBLICA AFISA, ASÍ COMO DE TODA OTRA INFORMACIÓN RESPECTO DE SI MISMO 

SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO.  

 

EL DIRECTORIO DE REPÚBLICA AFISA MANIFIESTA, CON CARÁCTER DE DECLARACIÓN JURADA, QUE EL 

PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACIÓN, INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE 

SOBRE LAS CARACTERÍSTICAS DEL FIDEICOMISO DENOMINADO “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE 

OFERTA PÚBLICA”, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS 

DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 

 

ADMINISTRACIÓN DE LAS OBRAS SANITARIAS DEL ESTADO (EN ADELANTE OSE), EN SU CALIDAD DE 

FIDEICOMITENTE Y REPÚBLICA AFISA EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS 

ACTIVOS INCLUIDOS EN EL “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA” SON CIERTOS Y 

LEGÍTIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN A EJERCER TODOS LOS 

DERECHOS RESULTANTES DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL DOCUMENTO DE 

EMISION, EL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y EL PRESENTE PROSPECTO. 

 

LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE OSE FUE PROPORCIONADA POR EL 

FIDEICOMITENTE Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.   
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LA INSCRIPCIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA Y BVM 

NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ÉSTOS PARA LA ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA 

PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. 

 

BEVSA Y BVM NO ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR EL PAGO 

PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO BAJO LOS TÍTULOS DE 

DEUDA, NI POR LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO.  

 

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

REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TÍTULOS DE DEUDA FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, 

ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE. 

 

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

INHERENTES A LA INVERSIÓN) HA SIDO CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y ES 

DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 

 

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

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

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

DECISIÓN SOBRE LA BASE DE LA INFORMACIÓN QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.  

 

AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO 

ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS 

RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR.   

 

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

LA ENTIDAD REPRESENTANTE, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS TITULOS DE DEUDA COTICEN, 

ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR EL PAGO DE LOS 

TÍTULOS DE DEUDA. EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA SERÁ SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS 

ACTIVOS FIDEICOMITIDOS. 

 

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

DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES 

FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003. 

 

REPÚBLICA AFISA DECLARA ESTAR AL DIA CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, 

PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO II (ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS 

DEL MERCADO DE VALORES. 

 

LA FECHA DE ELABORACIÓN DE ESTE PROSPECTO ES MAYO DE 2019. 

 
 
 
REPÚBLICA AFISA 
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2. SÍNTESIS DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 
 
A. CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA DE EMISION 
 
 

Fideicomitente:  OSE 

Fiduciario: REPÚBLICA AFISA 

Beneficiarios: TITULARES DE TÍTULOS DE DEUDA 

Beneficiario Residual:  OSE 

Entidad Registrante: BEVSA 

Entidad Representante: BEVSA 

Calificadora de Riesgo:  CARE 

Agente de Pago: REPÚBLICA AFISA 

Denominación:  FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA 
 
Títulos de Deuda:  Títulos representativos de deuda escriturales de oferta pública a emitirse 

en series sucesivas. La Serie 2 y siguientes se podrán emitir dentro de los 
cuatro años desde la emisión de la Serie 1 y por hasta el saldo que reste 
del monto total de la emisión. 

 
Monto Total del Programa: Hasta UI 1.300.000.000 de Valor Nominal  
 
 Se podrá emitir hasta un 5% del Monto Total de la Emisión en pesos 

uruguayos, unidades reajustables u otras unidades de indexación de la 
moneda nacional que se pudieran crear en el futuro. En estos casos y a 
los efectos de determinar el monto máximo del Programa, se tomará en 
cuenta el valor de la Unidad Indexada y la unidad reajustable o unidad de 
indexación de la moneda nacional que se pudiera crear en el futuro, 
vigente el día hábil previo al primer día de la suscripción de los Títulos de 
Deuda de la Serie correspondiente. 

 
Fecha de Pago: El día 30 de cada mes de marzo, junio, setiembre y diciembre. En caso de 

que alguna de las Fechas de Pago resulte ser un día no hábil, cada cuota 
deberá ser abonada en su defecto el primer Día Hábil siguiente a cada 
una de dichas fechas, aplicándose siempre la cotización de la UI del día 
del pago. 

 
Plazo de gracia: 24 meses desde cada fecha de emisión para el pago de capital. 
 
Pago de intereses:  Los intereses se pagarán en los meses de marzo, junio, setiembre y 

diciembre de cada año.  
 
Amortización de capital: Una vez terminado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar las 

amortizaciones de capital. Los Títulos de Deuda de cada Serie se 
amortizarán en 80 cuotas trimestrales, iguales y consecutivas en los 
meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada año hasta la 
cancelación total de los mismos. La primera amortización se abonará en 
la Fecha de Pago siguiente de vencido el Plazo de Gracia. 
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Fecha de Emisión: Son las fechas en que se haga efectiva la integración de los Valores 
suscriptos para cada Serie, una vez registrada la oferta en el BCU.  

 
 
Plazo de los Títulos de deuda:  Hasta 22 años desde la fecha de cada emisión. 
 
Garantía de Pago:  El patrimonio del Fideicomiso será la única y exclusiva garantía, y el 

único mecanismo de pago previsto para los Valores. 
 
Activo Fideicomitido:  El respaldo para el repago de todas las Series, será el Flujo de Fondos 

provenientes de los créditos que la Fideicomitente tiene derecho a 
recibir de los Agentes Recaudadores de cobranza descentralizada, que 
se transfieren por las sumas establecidas en la cláusula 5.2 del Contrato 
de Fideicomiso. 

 
En caso que por cualquier motivo, OSE reasuma el cobro de los créditos, 
se entiende que se mantendrán cedidos por el mismo monto dichos 
créditos por la venta de agua potable y servicios de saneamiento, 
cualquiera sea la forma en que se realice el cobro de los mismos. 

 
Valuación del Patrimonio  
Del Fideicomiso:   Los Activos y Pasivos del Fideicomiso se valuarán según normas 

contables adecuadas en el Uruguay, en particular las normas emitidas 
por el Banco Central del Uruguay. 

 
Ley Aplicable:    Ley de la República Oriental del Uruguay 
 
Inversiones temporarias En tanto no sea necesario mantener liquidez para hacer frente a los 

pagos previstos, la fiduciaria podrá hacer inversiones temporarias, para 
ello, invertirá exclusivamente en valores públicos emitidos por el Estado 
Uruguayo y/o depósitos a plazo fijo en bancos oficiales, de forma de 
maximizar su rendimiento. En ningún caso se podrán realizar inversiones 
en valores no permitidos como inversión para los Fondos de Ahorro 
Previsional, de acuerdo con lo establecido en el artículo 124 de la Ley Nº 
16. 713 de 3 de setiembre de 1995 (en la redacción dada por la Ley Nº 
18.673 de 23 de julio de 2010) de acuerdo con lo dispuesto en el art. 59, 
literal d. de la Recopilación de Normas de AFAP del Banco Central del 
Uruguay. 

 
Prelación en los pagos La Fiduciaria recibirá en la Cuenta de Recaudación los depósitos 

provenientes de los Créditos Cedidos, en los montos y plazos 
establecidos en la cláusula 5.2 del Contrato de Fideicomiso. 

 
De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por la percepción 
del Flujo de Fondos, la Fiduciaria: 
 
(a) En primer término retendrá y en su caso pagará las comisiones, 

costos y demás gastos que se encuentran previstos en el Contrato de 
Fideicomiso.  

 

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

  

(b) Luego realizará el pago del capital e intereses de los Títulos de Deuda 
emitidos.  
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(c)  La Fiduciaria, una vez realizados los pagos anteriormente señalados, y 
si existiera un saldo remanente en cada oportunidad de pago, luego 
de efectuar las reservas que en cada caso pueda aplicar sobre los 
fondos según las prácticas prudenciales que la Fiduciaria determine, 
procederá a liberar los fondos remanentes a favor de la OSE, en la 
cuenta que ésta indique, en un plazo máximo de 5 días hábiles. 
Asimismo, la Fiduciaria podrá, una vez asegurado el monto 
correspondiente a cada próximo pago más las reservas que entienda 
correspondan según las prácticas prudenciales, liberar los fondos 
excedentes a favor de la OSE. 

 

Comisiones y Gastos: Serán de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los 
gastos, tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la 
finalidad del Fideicomiso (ver cláusula vigésimo sexta del contrato de 
fideicomiso), incluyendo las retribuciones del Fiduciario (ver clausula 
vigésimo séptima del contrato de fideicomiso).  
 
En compensación por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar 
por la administración del Fideicomiso, el Fiduciario percibirá las 
siguientes comisiones: 
 
(a) Honorarios por estructuración legal y financiera: UI 600.000 por 

única vez.  
 

(b) Honorarios por Inscripción en BCU y emisión pública del Programa 
de Emisión y Serie I: UI 100.000 por única vez.  
 

(c) Honoraria por Inscripción en BCU de Serie II y siguientes: UI 10.000 
por cada Serie por única vez. 
 

(d) Comisión por gestión y administración: UI 45.000 mensuales, 
liquidables a partir de la emisión de los valores de la Serie I. 
 

(e) Honorario modificación de estructuración legal y/o financiera a 
solicitud del fideicomitente: UI 20.000 por cada modificación. 

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

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

 

Asamblea de Titulares: Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento la Fiduciaria, la Entidad 
Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por 
ciento) del total del capital adeudado bajo los Títulos de Deuda, podrán 
convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de 
Titulares. La Entidad Representante la convocará dentro del plazo de 60 
(sesenta) días de recibida la solicitud.   

 Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrán lugar en la 
ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante 
determine y, en cuanto a su constitución y funcionamiento para adoptar 
resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre asambleas de 
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accionistas establecidas en la ley Nº 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo 
lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso o en el 
Documento de Emisión o en el Prospecto. 

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

Asambleas. Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las 
Asambleas serán los Titulares registrados, los representantes de la 
Fiduciaria, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los 
Títulos de Deuda coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Entidad 
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que 
asistan. 
 
Se pacta expresamente que el BROU y República Administradora de 
Fondos de Ahorro Previsional S.A. podrán ser Titulares de Valores y 
participar en las Asambleas con voz y voto.      

 
Competencia de las Asambleas:  La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre 

cualquier asunto contenido en el orden del día. 
 

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

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

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

 

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

 

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

 

(e)  La sustitución de la Entidad Representante. 
 
Caducidad anticipada: La Mayoría Absoluta de Titulares podrá resolver la caducidad 

anticipada de todos los plazos bajo los Títulos de Deuda, volviéndose 
exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, en 
caso de que no ingresaran al Fideicomiso fondos que permitan atender 
las amortizaciones de los Títulos de Deuda, y como consecuencia de 
ello se incumpla con el pago de los Títulos de Deuda por un plazo 
superior a los 80 (ochenta) días corridos de la fecha en la cual debió ser 
realizado dicho pago.  

 
Restricciones:  Las Asambleas no podrán adoptar una resolución o actuar de forma tal, 

que la resolución adoptada o la actuación se oponga, contradiga o 
incumpla lo pactado en el  Contrato de Fideicomiso, en el Documento de 
Emisión de Títulos de Deuda, en el Prospecto o en los demás contratos 
relacionados con el Fideicomiso. La Fiduciaria podrá (pero no estará 
obligado a ello) dejar constancia de su opinión respecto de si una 
resolución o acción se opone, contradice o viola lo allí pactado. 
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Sustitución del Fiduciario: En caso que la Fiduciaria incumpla con 
cualquiera de sus obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, 
del Documento de Emisión de los Títulos de Deuda o del Prospecto, los 
Titulares que representen la Mayoría Absoluta de Titulares podrán 
disponer la sustitución de la Fiduciaria por otro fiduciario que se 
encuentre autorizado para actuar como tal, en este tipo de fideicomisos 
en la República Oriental del Uruguay. En tal caso, la Fiduciaria deberá 
ceder todos sus derechos y obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso 
al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoría Absoluta de Titulares. 
 

La Mayoría Absoluta de Titulares deberá notificar a la Fiduciaria con una 
antelación de al menos 45 (cuarenta y cinco) días, la designación de un 
fiduciario sustituto por la Mayoría Absoluta de Titulares, comunicando su 
nombre y domicilio. Dentro de los 30 (treinta) días siguientes a la 
recepción de la notificación de la designación del fiduciario sucesor, la 
Fiduciaria deberá otorgar y entregar todas las notificaciones, 
instrucciones y demás documentos vinculados al Contrato de 
Fideicomiso con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del 
Fideicomiso.  
 

Los gastos y honorarios que se generen por dicha sustitución serán de 
cargo del patrimonio del fideicomiso. 
 
El nuevo Fiduciario y/o la Mayoría Absoluta de Titulares comunicarán a la 
OSE dicha sustitución y los datos de la nueva entidad que asumirá la 
calidad de fiduciario del Fideicomiso. 
 

Renuncia del Fiduciario:  La Fiduciaria podrá renunciar a sus funciones en los siguientes 
supuestos: 

 
(a)  Ante el incumplimiento de la OSE con alguna de sus obligaciones 

derivadas del Contrato de Fideicomiso. 
 

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

 

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

 

Tratamiento fiscal de los Títulos 
de Deuda: Todos los pagos de los Títulos de Deuda se realizarán una vez deducidos 

los tributos o retenciones que correspondan.  
  

El Fiduciario como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las 
normas tributarias vigentes, procederá a retener en todos los casos el 
Impuesto a la Renta que corresponda sobre cada pago de intereses de 
los Títulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos Titulares que no les 
corresponda la aplicación de retenciones de Impuesto a la Renta de las 
Personas Físicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes 
(“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, que no 
corresponde realizar dicha retención por su tenencia de Títulos de 
Deuda. A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el 
Titular deberá presentarse ante la Entidad Registrante para que éste 
confirme su tenencia al momento de la retención y el Fiduciario emita el 
respectivo resguardo. 
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B. CONDICIONES DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA - SERIE 3. 
 
Títulos de Deuda:  Títulos representativos de deuda escriturales Serie 3. 
 
Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas (UI). 
 
Monto de la Emisión: Hasta UI 185.000.000 (Unidades Indexadas ciento ochenta y cinco  

millones) de Valor Nominal.  
  
Interés: 3,7% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de emisión y 

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

 
Fecha de Pago:  El día 30 de cada mes de marzo, junio, setiembre y diciembre. En caso de 

que alguna de las Fechas de Pago resulte ser un día no hábil, cada cuota 
deberá ser abonada en su defecto el primer Día Hábil siguiente a cada 
una de dichas fechas, aplicándose siempre la cotización de la UI del día 
del pago. 

 
La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o 
intereses devengará desde el día siguiente de la Fecha de Pago de que se 
trate, intereses moratorios a una tasa del 3% anual superior al interés 
compensatorio calculado sobre los saldos de capital e intereses 
pendientes de pago. 

 
Plazo de gracia: 24 meses desde la fecha de emisión para el pago de capital. 
 
Pago de intereses:  Los intereses se pagarán en los meses de marzo, junio, setiembre y 

diciembre de cada año.  
 
 Amortización de capital: Una vez terminado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar las 

amortizaciones de capital. Los Títulos de Deuda Serie 3 se amortizarán 
en 80 cuotas trimestrales iguales y consecutivas en los meses de marzo, 
junio, setiembre y diciembre de cada año hasta la cancelación total de 
los mismos. La primera amortización se abonará en la Fecha de Pago 
siguiente de vencido el Plazo de gracia. 

 
Fecha de Emisión: Es la fecha en que se haga efectiva la integración de los Valores 

suscriptos de la  Serie 3, una vez registrada la oferta en el BCU.  
 
Plazo de los Títulos de deuda:  Hasta el 30 de marzo de 2041. 
 
Valor nominal de cada Título:  El valor nominal de cada Título de Deuda será de UI 1. 
 
Valor mínimo de suscripción: UI 1.000 - para ambos tramos  
 
Valor máximo de suscripción:      UI 500.000 - para el tramo no competitivo. 
 
Calificación de Riesgo:  A-.uy 
 
Cotización bursátil:  Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y BVM.   
 
Oferta pública: La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta la 

emisión en el Registro de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y 
Valores de BEVSA y BVM.  
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C. CONDICIONES DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA - SERIE 4. 
 
Títulos de Deuda:  Títulos representativos de deuda escriturales Serie 4. 
 
Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Previsionales (UP) 
 
Monto de la Emisión: Hasta el equivalente en Unidades Previsionales (UP) a UI 65.000.000 

(Unidades Indexadas sesenta y cinco millones) de Valor Nominal.  
  

  Para el cálculo de las Unidades Previsionales a emitirse se tomarán los 
valores de la UP y de la UI del día hábil previo al primer día de la 
suscripción.   

 
Asimismo, a los efectos de determinar el monto máximo del Programa a 
emitir, se tomará en cuenta el valor de la Unidad Indexada y la Unidad 
Previsional, vigentes el día hábil previo al primer día de la suscripción de 
los Títulos de Deuda de la Serie 4. 

  
Interés: 2,4% lineal anual en Unidades Previsionales desde la fecha de emisión y 

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

 
Fecha de Pago:  El día 30 de cada mes de marzo, junio, setiembre y diciembre. En caso de 

que alguna de las Fechas de Pago resulte ser un día no hábil, cada cuota 
deberá ser abonada en su defecto el primer Día Hábil siguiente a cada 
una de dichas fechas, aplicándose siempre la cotización de la UP del día 
del pago. 

 
La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o 
intereses devengará desde el día siguiente de la Fecha de Pago de que se 
trate, intereses moratorios a una tasa del 3% anual superior al interés 
compensatorio calculado sobre los saldos de capital e intereses 
pendientes de pago. 

 
Plazo de gracia: 24 meses desde la fecha de emisión para el pago de capital. 
 
Pago de intereses:  Los intereses se pagarán en los meses de marzo, junio, setiembre y 

diciembre de cada año.  
 
 Amortización de capital: Una vez terminado el Plazo de Gracia, se comenzarán a realizar las 

amortizaciones de capital. Los Títulos de Deuda Serie 4 se amortizarán 
en 80 cuotas trimestrales iguales y consecutivas en los meses de marzo, 
junio, setiembre y diciembre de cada año hasta la cancelación total de 
los mismos. La primera amortización se abonará en la Fecha de Pago 
siguiente de vencido el Plazo de gracia. 

 
Fecha de Emisión: Es la fecha en que se haga efectiva la integración de los Valores 

suscriptos de la  Serie 4, una vez registrada la oferta en el BCU.  
 
Plazo de los Títulos de deuda:  Hasta el 30 de marzo de 2041. 
 
Valor nominal de cada Título:  El valor nominal de cada Título de Deuda será de UP 1. 
 
Valor mínimo de suscripción: UP 4.000 - para ambos tramos  
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Valor máximo de suscripción:      El equivalente en Unidades Previsionales (UP) a Unidades Indexadas (UI) 
500.000 - para el tramo no competitivo. 

 
Calificación de Riesgo:  A-.uy 
 
Cotización bursátil:  Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y BVM.   
 
Oferta pública: La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta la 

emisión en el Registro de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y 
Valores de BEVSA y BVM.  

 
 
 

D. CONDICIONES DE SUSCRIPCIÓN, ADJUDICACION E INTEGRACION  - SERIES 3 y 4 
 
Suscripción:   La suscripción de los Títulos de Deuda de las Series 3 y 4 se realizará en 

forma paralela en las siguientes etapas: 
 
Tramo competitivo: 
 
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda de ambas series 
podrán ser formuladas en BEVSA el día 22 de mayo de 2019 (primer día 
hábil de suscripción) entre las 10:00 y las 12:00 horas, momento en el 
cual se cerrará el período de suscripción del Tramo Competitivo.  
 
Los oferentes presentaran ofertas mediante el sistema de licitación por 
precio ofertado, debiendo ingresar en sus ofertas de compra al precio y 
la cantidad que están dispuestos a comprar. Las ofertas deberán 
ingresarse en forma independiente para la Serie 3 o Serie 4, pudiendo 
presentarse en una o en ambas series. 
 
Una vez finalizado el período de suscripciones y realizada la difusión de 
las ofertas en el sistema de BEVSA, el emisor calculará el precio 
promedio ponderado que correspondería a una adjudicación de una 
cantidad valor nominal equivalente al 90% del Importe de la Emisión de 
cada una de las Series (el “Precio Promedio”) y los informará a BEVSA y 
BVM para su utilización en la suscripción de los respectivos Tramos no 
Competitivos. 
 
Tramo no competitivo:  
 

Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán ser formuladas 
en BEVSA y BVM el día hábil siguiente al primer día de suscripción, entre 
la hora 10:00 y la hora 14:00 (segundo día de suscripción), momento en 
el cual se cerrará el período de suscripción del tramo no competitivo de 
las Series 3 y 4.  
 
En el Tramo no Competitivo se ofrecerá hasta un 10% del Monto Total 
de la Emisión, en cada Serie. 
 

No podrán participar en el Tramo no Competitivo los inversores 
institucionales (Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional -
“AFAP´s”-, Empresas Aseguradoras locales, Cajas Paraestatales, o 
Instituciones de Intermediación Financiera locales que actúen por cuenta 
propia) habilitados a operar en las bolsas de valores en las cuales se 
realice la suscripción. 
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Los oferentes presentarán ofertas especificando la cantidad de valor 
nominal solicitadas al Precio Promedio de cada Serie, pudiendo 
presentar ofertas en una o en ambas Series. 
 
 

Una vez finalizado este período y completado el ingreso de las ofertas se 
realizará la difusión de las ofertas del tramo no competitivo de ambas 
Series, en el sistema de BEVSA. 

 
 Una vez cerrado el periodo de suscripción del tramo no competitivo de 
las Series 3 y 4, se procederá a su Adjudicación. En primer término, se 
procederá a la Adjudicación de la Serie 3 y luego de la Serie 4. 

 
 
Adjudicación Serie 3:  
  Tramo no competitivo: 

 
El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas será el 
correspondiente al Precio Promedio, establecido previamente por el 
emisor a partir de las ofertas recibidas y consideradas en el tramo 
competitivo. 
 
La adjudicación será por cantidad y se realizará a través del sistema de 
BEVSA. Si el monto suscripto excede el 10% del monto total de la 
emisión, se prorratearán las ofertas presentadas en el tramo no 
competitivo para alcanzar este monto.  

 
    Tramo competitivo: 

 
Una vez realizada la adjudicación del tramo no competitivo se procederá 
a realizar la adjudicación del tramo competitivo. 
 
De no haberse suscrito el total ofrecido en el Tramo no Competitivo, el 
emisor ampliará la cantidad a adjudicar en el Tramo Competitivo hasta 
completar el 100% del Importe de la Emisión.  
 
En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicarán a precios múltiples, a 
partir de los mayores precios ofrecidos hasta completar el Importe de la 
Emisión, deducido el monto adjudicado en el Tramo no Competitivo. 
 
En caso de existir exceso de demanda al precio de corte, los Títulos de 
Deuda se adjudicarán a prorrata entre las solicitudes realizadas a dicho 
precio. 
 
El emisor podrá en cualquier caso rechazar ofertas a partir del precio de 
corte que podrá definir luego de cerrado el período de suscripción.  
 
En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores, el Fiduciario 
procederá a realizar las emisiones siempre que cuente con la 
conformidad previa y por escrito del Fideicomitente. En caso de no 
obtenerse dicha conformidad dentro del siguiente Día Hábil de realizada 
la suscripción, el Fiduciario deberá dejar sin efecto la suscripción. 
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Adjudicación Serie 4:   
  Tramo no competitivo: 

 
El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas será el 
correspondiente al Precio Promedio, establecido previamente por el 
emisor a partir de las ofertas recibidas y consideradas en el tramo 
competitivo. 
 
La adjudicación será por cantidad y se realizará a través del sistema de 
BEVSA. Si el monto suscripto excede el 10% del monto total de la 
emisión, se prorratearán las ofertas presentadas en el tramo no 
competitivo para alcanzar este monto.  

 
    Tramo competitivo: 

 
Una vez realizada la adjudicación del tramo no competitivo se procederá 
a realizar la adjudicación del tramo competitivo. 
 
De no haberse suscrito el total ofrecido en el Tramo no Competitivo, el 
emisor ampliará la cantidad a adjudicar en el Tramo Competitivo hasta 
completar el 100% del Importe de la Emisión.  
En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicarán a precios múltiples, a 
partir de los mayores precios ofrecidos hasta completar el Importe de la 
Emisión, deducido el monto adjudicado en el Tramo no Competitivo. 
 
En caso de existir exceso de demanda al precio de corte, los Títulos de 
Deuda se adjudicarán a prorrata entre las solicitudes realizadas a dicho 
precio. 
 
El emisor podrá en cualquier caso rechazar ofertas a partir del precio de 
corte que podrá definir luego de cerrado el período de suscripción.  
 
En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores, el Fiduciario 
procederá a realizar las emisiones siempre que cuente con la 
conformidad previa y por escrito del Fideicomitente. En caso de no 
obtenerse dicha conformidad dentro del siguiente Día Hábil de realizada 
la suscripción, el Fiduciario deberá dejar sin efecto la suscripción. 
 

Integración:  La integración de los montos adjudicados en el Tramo Competitivo y 
Tramo No Competitivo de ambas Series, deberá realizarse el Día Hábil 
siguiente al Segundo Día de Suscripción, hasta las 16 horas, fecha en la 
cual se realizará la emisión. 

 
La integración del monto adjudicado en la Serie 3 y en la Serie 4 se 
realizará, por su contravalor en pesos uruguayos mediante crédito en la 
cuenta Nº 405 que mantiene República AFISA en el BCU para su 
posterior crédito en la cuenta corriente Nro 152-0065345 de República 
AFISA – “Fideicomiso Financiero OSE I”, radicada en el BROU.  
 
A los efectos de la integración del monto adjudicado se tomará la 
cotización de la UP y de la UI del día que se realice dicha integración, 
según a la Serie que corresponda. La emisión de los Títulos de Deuda, se 
realizará en virtud de las integraciones efectivamente realizadas.  
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E. Resumen del Contrato de Fideicomiso Financiero. 
 

Con fecha 14 de marzo de 2017, OSE en calidad de Fideicomitente y República AFISA en calidad de 
Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública, de conformidad con las 
disposiciones de la Ley 17.703, de 27 de octubre de 2003. 
 

Bienes Fideicomitidos  
 
El patrimonio del Fideicomiso ha sido constituido por el flujo de fondos generado por los derechos de 
créditos presentes y futuros que tiene OSE contra los Agentes Recaudadores por la cobranza 
descentralizada de los bienes y servicios que comercializa. En caso que por cualquier motivo, OSE reasuma 
el cobro de los Créditos Fideicomitidos, se entiende que se mantendrán cedidos por el mismo monto dichos 
créditos por la venta de agua potable y servicios de saneamiento, cualquiera sea la forma en que se realice 
el cobro de los mismos. 
 
Por el Contrato de Fideicomiso, OSE transfiere al fideicomiso libre de obligaciones y gravámenes los 
derechos de crédito presentes y futuros que tiene a percibir de los Agentes Recaudadores, por un importe 
trimestral de UI 48.000.000 (Unidades Indexadas Cuarenta y ocho Millones) que deberá ser transferido a 
partir del primer día del mes anterior al de la fecha de pago, por el plazo suficiente para realizar el repago 
de todos los Títulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso, más los importes necesarios para cubrir el pago de 
gastos, comisiones e impuestos no contemplados en la cesión que exija la administración y gestión del 
presente fideicomiso..  
 
A  efectos de la conversión de los pesos uruguayos se tomará la cotización de la Unidad Indexada del último 
día del mes anterior a la fecha de pago de los Títulos de Deuda. En caso que los fondos recaudados en el 
mes previo por los Agentes Recaudadores no sean suficientes para transferir las sumas indicadas 
precedentemente, se continuará reteniendo hasta alcanzar dichas sumas.  
 
Con el flujo de fondos proveniente de los Créditos cedidos, se amortizarán las sumas que adeude el 
Fideicomiso por la emisión de los Títulos de Deuda. 
 

Valores a ser Emitidos 
 
Con el respaldo del patrimonio fideicomitido, LA FIDUCIARIA realizará la emisión de títulos de deuda de 
oferta pública a través de un Programa de emisión, en los términos y condiciones establecidos en el 
contrato de fideicomiso, en el Prospecto informativo, y en los correspondientes Documentos de Emisión.  
 
Los Títulos de Deuda serán escriturales y serán emitidos a favor de los Titulares mediante el Documento de 
Emisión.  
 

Los Títulos de Deuda serán emitidos y colocados mediante el mecanismo de oferta pública, debiendo la 
Fiduciaria realizar todos los trámites correspondientes para su inscripción en el Registro de Valores del BCU 
y en el Registro de Emisores y Valores de BEVSA y BVM y en el Registro Nacional de Actos Personales del 
MEC.  
 
La Fiduciaria emitirá asimismo a favor de la OSE un certificado de participación por el 100% del remanente 
del patrimonio al momento de la extinción del fideicomiso. 

 
Objeto del Fideicomiso 
 

El propósito del Fideicomiso es obtener los recursos necesarios para fortalecer la estructura financiera de la 
institución, mejorar el capital de trabajo, re perfilar pasivos financieros de corto plazo y financiar 
inversiones de competencia de OSE. 
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El producido de la colocación de los Títulos de Deuda, una vez deducidos los Gastos del Fideicomiso que 
correspondan, serán entregados a OSE, para el cumplimiento de sus fines. 

 
Plazo del Fideicomiso 

 

El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta el momento en que se cancelen en forma total los 
Títulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y se cancelen todas las demás obligaciones derivadas del 
Contrato de Fideicomiso.  
 
Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podrá extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluta 
del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.  
 
Una vez ocurrida la extinción del Fideicomiso, la Fiduciaria procederá a la liquidación del Fideicomiso, 
elaborando un balance final de liquidación a tales efectos. 
 

Facultades del Fiduciario 
 
La Fiduciaria tendrá respecto de los Bienes Fideicomitidos las más amplias facultades para el cumplimiento 
de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo a lo establecido en este Contrato. 
Los actos y contratos celebrados por la Fiduciaria en infracción a lo establecido en este Contrato, serán 
inoponibles a la Fideicomitente y a los Titulares. 
 
La Fiduciaria deberá actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios 
que actúa sobre la base de la confianza depositada en él, tomando las decisiones que, a su juicio, sean 
aconsejables a los fines del Fideicomiso. Las decisiones tomadas por la Fiduciaria en estos aspectos serán de 
su exclusivo juicio y no le generarán responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. 
 

Obligaciones de la Fideicomitente 
 
Mientras se mantenga vigente la cesión de los Créditos de la OSE a favor del Fideicomiso, la OSE se obliga a 
cumplir en tiempo y forma, con todas las obligaciones que la Constitución Nacional y las leyes y su 
reglamentación ponen a su cargo. 
 
Sin perjuicio de las demás obligaciones que asumen en virtud de la ley y el contrato, OSE en su calidad de 
Fideicomitente se compromete a suscribir los documentos privados y públicos que fuesen necesarios para 
la transferencia de los Créditos Cedidos, por los montos y plazos indicados en la cláusula 5.2 del Contrato de 
Fideicomiso. 
 
Durante el plazo de vigencia del presente fideicomiso y hasta la completa ejecución de las obligaciones que 
deban ser cumplidas con cargo al patrimonio fideicomitido, renuncia a modificar los contratos con los 
Agentes Recaudadores, y se obliga mantener el cumplimiento de sus obligaciones para con los mismos, 
salvo consentimiento previo, expreso y escrito de la Fiduciaria. 
 
Para el caso de contrataciones de nuevos agentes recaudadores, OSE deberá recabar la previa autorización 
de la Fiduciaria, quien no podrá oponer objeciones mientras se trate de contratos con similares 
estipulaciones que las contenidas en  los contratos actuales. 
 
OSE deberá realizar todos los actos necesarios a efectos de preservar los flujos de fondos necesarios para 
que el Fideicomiso cumpla con su cometido y evitar el ejercicio de cualquier potestad o el dictado de 
cualquier acto que pudiera afectar, directa o indirectamente dichos flujos. 
 
OSE ha informado y se obliga a informar en el futuro a la Fiduciaria en forma veraz, suficiente y oportuna, 
sobre toda circunstancia relevante relacionada con el cobro y/o garantía del presente Fideicomiso; en 
especial informar a la Fiduciaria sobre cualquier futura cesión que la OSE contraiga sobre los créditos que 
tenga derecho a percibir de los Agentes Recaudadores 
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Gastos del Fideicomiso 
 
Serán de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso los siguientes conceptos: 
 

(a) los costos de conservación, cobro, enajenación, o liquidación de los bienes fideicomitidos, así como 
los que demande la distribución de los flujos de fondos.  
 

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

(c) cualquier impuesto, tasa o contribución que grave al Fideicomiso, los Créditos Cedidos a recibir del 
Flujo de Fondos, o los pagos que la Fiduciaria efectúe a los Titulares. 
 
(d) cualquier imposición, gravamen o deducción que se imponga legal, judicial o reglamentariamente 
sobre el Fideicomiso; 
 

(e) la remuneración de la Fiduciaria; 
 

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

(g) la remuneración de los servicios de la firma auditora que realice la auditoria de los estados contables 
del Fideicomiso, la cual será seleccionada por la Fiduciaria; 
 

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

(i) los gastos de convocatoria y realización de las Asambleas de Beneficiarios. -   
 

(j) cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir la Fiduciaria luego de la Fecha de Emisión, para 
cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Títulos de Deuda, así como 
cualquier gasto o costo en que deba incurrir la Fiduciaria para cumplir con los fines del Fideicomiso y 
para celebrar las Asambleas de Titulares. La Fiduciaria deberá informar a la Fideicomitente sobre dichos 
gastos, debiéndolos de incluir en el informe trimestral referido en el literal (j) cláusula 14.1 del Contrato 
de Fideicomiso.   
 

(k) todas las demás obligaciones de contenido económico contraídas por la Fiduciaria que resulten 
indispensables para el fiel cumplimiento del mandato fiduciario. 
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F. Resumen de los Contratos Auxiliares 
 

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

II. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 
 
BEVSA asumirá las siguientes obligaciones en su carácter de Entidad Representante de los Titulares: 
 

a) Controlar las suscripciones e integraciones efectuadas;  
 

b) Asumir la representación legal de los Titulares, con el alcance previsto en el Contrato de Entidad 
Representante, en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto;  
 

c) Defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Títulos de Deuda 
y hasta su cancelación total de acuerdo con la ley y con el Contrato de Entidad Representante.  

 
La Fiduciaria enviará a a la Entidad Representante, para que esta última a su vez reenvíe a los Titulares 
dentro de las siguientes 48 horas hábiles de recibidos, la siguiente información: 
 
a) Anualmente, copia de los Estados Contables del Fideicomiso al 30/06 con informe de revisión limitada, 

en archivo magnético. 
 
b) Anualmente, copia de los Estados Contables del Fideicomiso al 31/12 con informe de auditoría, en 

archivo magnético. 
 
La Entidad Representante podrá solicitar en cualquier momento, y sin costo alguno a su respecto, la 
ampliación de los datos o información complementaria respecto a la Rendición de cuentas remitida por la 
Fiduciaria. 
 
Para cumplir con ésta obligación la Entidad Representante podrá requerir a la Entidad Registrante en la 
fechas necesarias para el envío de la información la identificación de los Titulares registrados en tal 
momento y los mecanismos de contacto informados por éste para hacerle llegar la documentación. 
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Mill. de U$S

 Inversión total del período 1.129

 

 Inversión Anual promedio 75

 

 Inversiones más relevantes 633

Aguas corrientes ozonización y filtros carbón granular 60

Casupá El Soldado (Expropiaciones para el 2019- 8mill) 97

Lodos Aguas corrientes 20

Saneamiento ruta 5 La Paz - Las Piedras 80

Saneamiento Ciudad de la Costa Este 75

Saneamiento Ciudad del Plata 100

Red  PTARD Fray Bentos, Mercedes, Paso de los Toros, Paysandú, Nueva Palmira, Juan Lacaze, San 

Gregorio, Salto y Vergara 
98

Cuenca de Santa Lucía, Fray Marcos, San Ramón, Casupá, Florida 35

Ranc - La Paz-Las Piedras, Salto, Rivera, Montevideo Zona Centro, Paysandú 23

Obra de toma Aguas Corrientes, Laguna del Sauce  2da. Etapa ozonización 22

Pozos de bombeo y línea impulsión- Ampliación LP 1393 (Sistema Maldonado) 12

Plantas de Agua Potable Durazno y Treinta y Tres 11

 

3. DESTINO DE LOS FONDOS  
 

A. DESTINO DE LOS FONDOS OBTENIDOS EN EL PROGRAMA DE EMISIÓN 

 
I. Objetivos Generales 

 
El Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública tiene como finalidad la obtención de recursos para que 
OSE, conjuntamente con otras herramientas de financiamiento (Préstamos Bancarios, Préstamos de 
Organismos Multilaterales, etc), dé cumplimiento a los siguientes objetivos: 
 

  EJECUCIÓN DE INVERSIONES: 
 

o Apoyo al Financiamiento de inversiones prioritarias del punto de vista medio ambiental y 
de preservación del suministro en cantidad y calidad adecuadas. 

 

 CONSOLIDACIÓN DE ASPECTOS FINANCIEROS: 
 

o Mejora del perfil crediticio. 
o Diversificar fuentes de financiamiento. 
o Extender madurez promedio de los pasivos. 
o Mejorar el calce de moneda de los pasivos financieros con la moneda de los ingresos.  
o Mejorar  la relación entre Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente. 

 

 GENERACIÓN DE CAPITAL DE TRABAJO 
 

o Acompasado con el aumento de la capacidad instalada creciente por expansión de los 
servicios prestados. 

 

II. Inversiones proyectadas del período 2017 -2031 
 

A continuación, se describen las inversiones estimadas de los próximos 15 años, cuyo financiamiento será 
apoyado por el Fideicomiso. 
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III. Indicadores financieros de OSE proyectados del período 2017-2031  
 

A continuación se describen las proyecciones financieras de OSE para los próximos 15 años, incluyendo el 
impacto del financiamiento obtenido por el Fideicomiso. En la columna “HISTÓRICO” se expone el resultado 
real obtenido en el ejercicio económico 2017. Las restantes columnas corresponden a la proyección original 
realizada en oportunidad de la 1ª emisión realizada en 2017. 

 

Millones de U$S Historico

CONCEPTO 
Cierre 

ejercicio 2018

Prom 

2019-23 
2025 2031

Total 

2017-31 

 Ingresos 480                   524       475          512          7.021      

 Egresos Operativos (344)                 (361)     (368)        (403)        (5.472)     

 Serv.Deuda-Amort. (1) (73)                    (45)       (38)           (55)           (699)        

 Serv.Deuda-Intereses  (1) (21)                    (16)       (10)           (5)             (177)        

 Recursos Propios 11                     52         59            49            673          

 FINANCIAMIENTO  (1) 72                     65         22            -               480          

 INVERSIONES (82)                    (114)     (77)           (45)           (1.130)     

 Pos. Financiamiento 1                        3           4               4               23            

(1)  Incluye Deuda emitida por el Fideicomiso

Proyeccion Original

 
 

 

B. DESTINO DE LOS FONDOS OBTENIDOS EN LA SERIE 3 y 4 
 

En particular, con los fondos obtenidos de la emisión de las Serie 3 y 4, OSE dará cumplimiento a los 
siguientes objetivos: 
 

 APOYO DEL FINANCIAMIENTO DE INVERSIONES. Aplicación de fondos prevista hasta el 80% 
del monto de la emisión. 

 
 

Principales obras ejecutadas en 2018: 
 

En el 2018 se incorporaron obras de una nueva toma y bombeo de baja de Aguas Corrientes, Laguna del 
Sauce, Planta de Tratamiento de Líquidos de Aceguá, redes de agua en Young, Costa de Oro, troncales, 
depósitos y redes de Paysandú, Troncal Trinidad, Pozo de Bombeo y redes de saneamiento en San Ramón y 
Fray Marcos, Pozo de Bombeo y Línea de Impulsión en la Capuera y pozos de bombeo en Solanas y La 
Capuera (Maldonado), obras de saneamiento para la eliminación de la planta de efluentes de La Candelaria 
en Maldonado, adecuación de redes de saneamiento en Pando, rehabilitación de redes en Salto, sustitución 
de tuberías y redes en Montevideo, entre otras. 
 

A la continuación de las obras no finalizadas en el 2018 se incorporan, entre otras, las siguientes: 
 
Principales obras a incluir en 2019: 
 

 Expropiaciones para la Presa de Casupá. 

 Planta de Tratamiento de Aguas Residuales (PTARD) Santa Lucía 

 Adecuación PTARD Casupá y Florida. 

 PTARD Colonia del Sacramento. 

 Planta de Tratamiento para líquidos barométricos en Conchillas – Colonia. 

 Colector de saneamiento paralelo al arroyo Mallada en la ciudad de San José. 

 Nueva Troncal de agua potable de Melo. 

 Sustitución de tuberías en Montevideo en Convenio con Intendencia de   Montevideo. 
 

 REINGENIERÍA FINANCIERA (PLAZOS, TASAS, MONEDAS) E INCREMENTO DEL CAPITAL DE 
TRABAJO (AUMENTO DE CAPACIDAD INSTALADA Y CRECIMIENTO ESTRUCTURAL DE COSTOS 
FIJOS). Aplicación de fondos prevista hasta el 20% del monto de la emisión. 

 

Fondos destinados a compromisos de servicio de deuda, atendiendo objetivos de reestructuración de 
pasivos financieros. 
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4. LOS CREDITOS CEDIDOS 
 

4.1. Evolución de la Recaudación Anual de OSE 
 
En la gráfica siguiente se presenta la evolución, en términos reales, de la recaudación de OSE realizada a 
través de los Agentes Recaudadores de los últimos 8 años.  
 
 

   
 
 
 

El crecimiento promedio en términos reales en el periodo considerado alcanzó un 2,4% anual, en los años 
2015, 2016 y 2017 el crecimiento anual en términos reales promedio un 5%, mientras que para el año 2018 
se observa una caída del 3,5% en términos reales. 
 

 
4.2. Comportamiento intra-anual de la Recaudación 

 
Es posible observar que la recaudación posee una muy baja estacionalidad mensual, explicada por el tipo de 
servicio comercializado por OSE. 
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4.3. Cesión de Recaudación al Fideicomiso en relación a la Recaudación Total de OSE 

 
A continuación, se analiza la sostenibilidad de la cesión prevista. A efectos de dicho análisis se compara en 
primer término la cesión anual con la recaudación total del año 2018. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Por otra parte, se compara la retención de los flujos que se realizará en los meses de febrero, mayo, agosto 
y noviembre con respecto a la cobranza total de dichos meses (base año 2018).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se destaca que la Cesión Anual representa el 5,71% de la recaudación del año 2018, y la Cesión trimestral 
no supera en ningún caso el 18% de la recaudación del mes de retención.  
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5. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDEICOMITENTE 
 

 
OSE actúa como Fideicomitente del “Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública”. 

 
a) Información General 
 
OSE es el organismo estatal responsable del abastecimiento de agua potable en toda la República Oriental 
del Uruguay, y del servicio de saneamiento en el interior del país, desde 1952. 
 
La ley de creación de OSE, establece que sus cometidos deben efectuarse con una orientación 
fundamentalmente higiénica, anteponiéndose las razones de orden social a las de orden económico. 
 
Asimismo, a través de la reforma de la Constitución del año 2004, Uruguay se convierte en el primer país 
del mundo en declarar como derecho humano fundamental al acceso al agua potable y al saneamiento. Del 
mismo modo, se dispuso que estos servicios sean prestados exclusivamente por el Estado. 
 
Por estas razones es que OSE permanentemente encara nuevos desafíos para obtener soluciones que le 
permitan mejorar los servicios que brinda, priorizando la salud y la calidad de vida de la población. 
 
 
 
b) Misión , Visión y Valores Corporativos 
 

 Misión  
 
“Contribuir a la protección de la salud y a la mejora de la calidad de vida de la sociedad brindando servicios 
públicos de agua potable a nivel nacional, y de saneamiento por redes colectivas en el Interior, de forma 
eficiente, con una gestión sostenible, cuidando el medio ambiente”. 
   

 Visión  
 
“Ser una empresa pública de excelencia, comprometida con la prestación de servicios de agua potable y 
saneamiento, que procure el acceso universal y la satisfacción del usuario/a, de forma eficiente y 
sustentable con responsabilidad social, ambiental y participación ciudadana”. 
 

 Valores Corporativos 
 

- Transparencia y ética en la gestión 

- Orientación al usuario/a 

- Eficiencia con equidad 

- Calidad, innovación y mejora continua 

- Solidaridad social 

- Administración Responsable 

- Desarrollo del Capital Humano 

- Compromiso 
 
 
c) Ejes Estratégicos 
 

 Universalización de los servicios e inclusión social  
 
Contribuir al desarrollo país y mejora de la salud de la población, promoviendo la universalización de los 
servicios que competen a OSE, priorizando a los sectores más vulnerables de la población. 
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 Reducción de agua no contabilizada y eficiencia energética  
 
Planificar y ejecutar las inversiones necesarias para que, en conjunto con la optimización de la operación de 
los sistemas de producción, distribución y comercialización de agua potable, así como de los sistemas de 
conducción, tratamiento y disposición final de efluentes, se minimice el consumo de energía, se reduzcan 
las pérdidas físicas y comerciales, promoviendo y sosteniendo la eficiencia. 
 

 Calidad del agua y cuidado del medio ambiente  
 
Promover buenas prácticas ambientales y preservar los recursos hídricos dentro del ámbito de competencia 
de OSE. Profundizar la aplicación de los principios ambientales a la gestión. Monitoreo y evaluación de la 
calidad de las fuentes de agua y cursos receptores. Monitoreo, evaluación y mejora de la calidad del agua 
suministrada y de los efluentes residuales vertidos. 
 

 Gestión de los riesgos e impactos asociados al cambio climático  
 
Gestionar los riesgos e impactos asociados a dicho cambio, adaptando los planes, proyectos y obras a los 
factores que se identifican como consecuencia del cambio climático (ej. sequía, inundaciones, etc.) 
atendiendo a las necesidades de la comunidad, a la preservación del medio ambiente y a la disponibilidad 
de recursos. 
 

 Investigación, desarrollo e innovación  
 

Impulsar la investigación, desarrollo e innovación, a través de la interrelación con instituciones públicas y 
privadas, nacionales e internacionales, buscando una mayor eficacia y eficiencia en la gestión empresarial 
promoviendo la motivación y profesionalización del capital humano. 
 

 Mejora de gestión  
 

Incorporar y sostener una cultura de calidad y productividad en la gestión de la empresa, mediante el uso 
de nuevas herramientas tecnológicas, con el objetivo de satisfacer eficaz y eficientemente las necesidades 
de los usuarios. Promover una cultura de mejora continua en la organización, generando una sinergia entre 
los distintos organismos del Estado. Mantener un sistema de planificación y control de gestión así como una 
estructura funcional alineados con la estrategia de la organización. Avanzar hacia el logro de los objetivos 
en materia de Responsabilidad Social Empresarial. Consolidar una efectiva descentralización territorial de la 
prestación de servicios y administración de recursos asociados, tendiendo a la participación de la sociedad 
en las distintas actividades de la gestión de la empresa. 
 

 Gestión de las prácticas de capital humano 
 

Promover prácticas de RRHH, con equidad de género, para motivar, comprometer y perfeccionar la calidad 
y desempeño de los funcionarios de la organización, con el objetivo de alinear el comportamiento individual 
con la estrategia de la organización para el cumplimiento de los objetivos globales e individuales. Brindar un 
trato justo y equitativo y condiciones de trabajo adecuadas. Avanzar en el desarrollo de un sistema de 
remuneración variable vinculado a la productividad. Procurar la ocupación de los cargos de la estructura y el 
desempeño de las funciones por las personas más aptas, aplicando concursos al efecto. Implementar 
procesos tendientes a cubrir cargos por ascensos en función de la normativa vigente. 
 

 Sustentabilidad económica - financiera  
 

Contribuir a la sustentabilidad de la empresa mediante una gestión eficiente y eficaz de los ingresos, 
financiamientos, gastos e inversiones sin perder de vista el fin social de la organización. 
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d) Servicios brindados 
 

 Agua Potable 
 
Con una población de 3.3 millones de personas, la organización alcanza una cobertura de agua potable de 
un 98% de la población nucleada a nivel nacional, lo cual ubica al Uruguay entre los mejores del mundo en 
esta materia, debido a la cobertura, calidad y continuidad del servicio. 
 
La infraestructura de agua potable a nivel nacional incluye 70 plantas potabilizadoras; 15.000 km de redes y 
1.150.000 conexiones para abastecer a más de 700 localidades en todo el país.  
 
 

 Saneamiento 
 
La competencia de OSE en relación al servicio de saneamiento, comprende sistemas por redes de 
alcantarillado con disposición final en una planta de tratamiento, así como también a otros sistemas de 
evacuación, tratamiento o disposición de aguas residuales.  
 
Actualmente la cobertura de saneamiento en la población nucleada del interior es del 47%,  
 
La infraestructura de saneamiento en el interior del país incluye 45 sistemas de tratamiento; 3.500 km de 
redes y 300.000 conexiones para brindar cobertura a más de 200 localidades del interior del país.  
 
 
e) Gobierno Corporativo 
 

 Directorio 
 
Ing. Milton Eduardo Machado Lens- Presidente  

 
Es  Ingeniero Civil Estructural egresado de la Universidad de la República.  
 
En su actividad laboral se destaca: 
 

- Julio 2010 - Marzo 2011: Gerente General del Consorcio Canario (entidad de derecho privado con 
finalidad pública constituida por OSE y la Intendencia Municipal de Canelones) - Proyecto integral 
de infraestructura de saneamiento, drenaje pluvial y vialidad en Ciudad de Costa. 

 

- Abril 2009 - Julio 2010: Director de Vialidad del Departamento de Acondicionamiento Urbano de la 
Intendencia Municipal de Montevideo. 

 

- Mayo 2007 - Abril 2009: Gerente Técnico del Programa de Integración de Asentamientos 
Irregulares (PIAI - MVOTMA). 

 

- Agosto 2005 - Mayo 2007: Director de Obras en Espina Obras Hidráulicas. 
 

- Enero 2004 - Julio 2005: Director de Obras en CEI S.R.L. (Compañía Electrotécnica Industrial). 
 

- Diciembre 2003 - Abril 2005: Programa de Integración de Asentamientos Irregulares (PIAI - 
MVOTMA). 

 

- Julio 1998 a Diciembre 2003: Director de Obras en CITESA (Compañía de Instalaciones Telefónicas y 
Eléctricas S.A. - Grupo PIRELLI). 

 

- Marzo de 1997 a abril de 1998: Sitec Drive & Buildings Srl.  
 

- Industrias Harineras S.A. - Molino San Salvador. Ciudad de Dolores. 
 

- Barraca Costa Ltda. Ciudad de Dolores. 
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Actividad Docente 

 

- 1989: Profesor de Física de la Universidad del Trabajo del Uruguay. 
 

- 1990: Profesor de Matemáticas de la Universidad del Trabajo del Uruguay. 
 
 

Dra. Alejandra Rosana Varela Arroyo - Vicepresidenta 
 

Es Doctora en Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de la República. 
 

En su actividad laboral se destaca: 
 

- Marzo 2010 - Febrero 2015: Directora General del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 
designada por el Poder Ejecutivo. 
 

- Abril 2008 - Febrero 2010: Directora General del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y 
Medio Ambiente. 
 

- Noviembre 2005 - Abril 2008: Cumplió funciones como Asesora Letrada de Directorio en la 
Administración de las Obras Sanitarias del Estado.  
 

- Desde 1996 - Noviembre 2005: Asesoría Jurídica (Contencioso y Sumarios) del Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas 

 
Dr. Vilibaldo José Rodríguez López - Director 
 
Es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de la República. 
 
Cursos de Especialización: 
 
- Post-grado en Derecho Agrario - 1978. 

 

- Post-grado en Derecho Local - 1987. 
 

- Post-grado en Teoría del Derecho Legislativo - 1995. 
 

- Post-grado en Formación y Régimen de Sociedades Responsabilidad Limitada - 1998. 
 

- Post-grado en Metodología E investigación de la Enseñanza Universitaria - 1998/1999.  
 
 
En su actividad laboral se destaca: 
 

- Febrero 2015 - Julio 2015: Primer Suplente a la Diputación por el Partido Colorado por el 
departamento de Rivera. 
 

- Agosto 2010 - Febrero de 2015: Consultor en Derecho y Gestión Gubernamental.  
 

- Mayo 2007 - Abril 2009: Gerente Técnico del Programa de Integración de Asentamientos 
Irregulares (PIAI - MVOTMA).  
 

- Julio 2009 - Julio 2010: Intendente Departamental de Rivera.  
 

- Julio 2000 - Julio 2009: Secretario General de la Intendencia Departamental de Rivera. 
 

- 1987 - 1989: Secretario General de la Intendencia Departamental de Rivera.  
 

- 1979 - 2005: Asesor Letrado de Inmobiliarias. 
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- 1975 - 2005: Abogado. 
 

- 1973 - 2005: Procurador. 
 

- 1965 - 2009: Funcionario de Secretaría de la Cámara de Senadores del Poder Legislativo.  
 
Actividad Docente 
 

- 1996 - 1999: Docente en Derecho Comercial I y II, docente Grado 1 (FDCSS - UDELAR).  
 

- 1996 - 1999: Docente en Técnica Forense I, II y III, docente Grado 1 (FDCSS - UDELAR).  
 
 
f) Organigrama 
 

 
 
 
 
g) Información Financiera 
 

Se incluyen como Anexo 9 los estados contables de OSE. 
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6. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDUCIARIO 
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como Fiduciario del “Fideicomiso Financiero 
OSE I de Oferta Pública”. 
 
a) Información General 

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

 
b) Accionista 

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

c) Directorio 
 
Presidente     Jorge Polgar  
Vicepresidente   Leandro Francolino 
2º Vicepresidente   Adriana Rodríguez  
Director    Guzman Elola 
 

d) Personal Superior 
 
Gerente General     Jorge Castiglioni 

 
e) Síndico 

 
Sebastián Pérez 

 
f) Comité de Auditoría y Vigilancia 

 
Sebastián Perez  
Ana Lorenzo 
 

g) Auditores externos 
 

Grant Thornton S.C 
 
h) Auditores internos 

 
KPMG URUGUAY 

 
i) Estados contables 

 
Se incluyen como Anexo 7 los estados financieros del fiduciario. 

 
j) Organigrama y Código de Ética 

 
Se incluyen en Anexo 7 de este Prospecto. 
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k) Antecedentes Curriculares de Directorio, Personal Superior, Síndico y Comité de Auditoría y 
Vigilancia. 

 
Jorge Polgar - Presidente 
 
Es Economista egresado de la UDELAR y PHD en Economía de Georgetown University (USA). Es docente 
grado 5 de la Facultad de Ciencias Económicas de la UDELAR en las cátedras de Microeconomía y 
Regulación Bancaria. 
 
Cuenta con una vasta experiencia en el sistema financiero, desempeñándose en diversos cargos tales como: 
Jefe de Estudios SIIF en el BCU, Asesor en el MEF, Presidente del BHU y Subsecretario en el MEF. 
 
Actualmente es Presidente del Directorio de BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA.  
 
Leandro Francolino – Vicepresidente  
 
Es Doctor en Derecho egresado de la UDELAR. Es docente de la Facultad de Derecho de la UDELAR en las 
cátedras de Metodología de la Investigación Jurídica y Filosofía y Teoría General del Derecho. 
 
Cuenta con una vasta experiencia, habiéndose desempeñado como consultor del MEF y como Asesor de la 
Presidencia y Vicepresidencia del BHU. 
 
Actualmente es Vicepresidente del Directorio de BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA. 
 
Adriana Rodriguez Cabrera - 2º Vicepresidente  
 
Es Dra. en Veterinaria egresada de la UDELAR y ha sido docente del Departamento de Capacitación del 
BROU en cursos habilitantes para el desempeño de tareas gerenciales. 
 
Ingresó al BANCO REPÚBLICA en 1987, pasando en comisión en 2003 al Parlamento con el senador José 
Mujica. Ha sido Vicepresidente de la Agencia Nacional de Investigación e Innovación (2009/2011) y 
Presidente de la Corporación Nacional para el Desarrollo (2011/2014). 
 
Actualmente es 2° Vicepresidente del Directorio de BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA 
 
Guzman Elola - Director  
 
Es Economista egresado de la UDELAR y MBA del Instituto de Empresa (Madrid-España). Fue docente de 
Investigación de Mercado y Marketing Estratégico en la Universidad ORT. 
 
Cuenta con una vasta experiencia, habiéndose desempeñado como Gerente General del Banco Hipotecario 
del Uruguay y como Asesor de Integración AFAP. 
 
Actualmente es Director del BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA. 
 
Jorge Castiglioni Pons - Gerente General   
 
Es Contador Público / Licenciado en Administración egresado de la UDELAR. Ha sido docente de la Facultad 
de Ciencias Económicas de la UDELAR y desde 2008 es docente de la Universidad Católica del Uruguay en 
materia Contable Financiera. 
 
Cuenta con casi 30 años de experiencia, siendo Gerente de Administración y Finanzas de Bacardi-Martini, 
Frigorífico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA, entre otros.  
 
En 2006 es designado Gerente de Administración de REPÚBLICA AFISA, cargo que desempeñó hasta enero 
de 2015, cuando fuera designado Gerente General. 
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Sebastián Pérez – Sindico / Comité de Auditoría y Vigilancia  
 
Es Contador Público egresado de la UDELAR, tiene un posgrado de Derecho en los Mercados Financieros y 
es Magister en Integración y Comercio Internacional. Ha complementado su formación con cursos y 
seminarios de diversas materias empresariales y económicas. Docente de la Universidad de Montevideo, en 
Política Industrial y de Servicios desde el año 2009, además integra tribunales de evaluación de trabajos 
académicos. 
 
Es  Asesor Económico y Director de Estudios Económicos de la Cámara de Industria del Uruguay desde 2009, 
previamente fue Jefe de Departamento de Estudios Económicos de la CIU y Socio Director en ELESÉ 
Soluciones Empresariales desde 2006.  
 
Se desempeña como Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y 
Vigilancia desde su creación en 2013. 
 
Ana Lorenzo Figueroa  - Comité Auditoría y Vigilancia  
 
Es Contadora pública egresada de la UDELAR, cuenta con un posgrado en finanzas de la misma Universidad.  
Docente de Facultad de Ciencias Sociales de la UDELAR en el Posgrado de Gestión Bancaria. 
 
Ingresó al Banco República en el año 1985 desempeñándose en diversas áreas de la Institución tales como 
Créditos, Planificación Estratégica, Oficina de Políticas y Control de Riesgos,  así  como Tesorera de la 
Institución en el período 2000-2012. 
 
Actualmente es Gerente de Conglomerado BROU, coordinando a las empresas integrantes del Grupo 
(República AFISA, República Negocios Fiduciarios, Microfinanzas S.A y República AFAP) y desde mayo de 
2018 es integrante del Comité de Auditoria y Vigilancia de República AFISA.  
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7. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO ADOPTADAS POR EL FIDUCIARIO 
 
El Fiduciario tiene implementadas prácticas de Gobierno Corporativo dentro de su organización que 
aseguran el cumplimiento del art. 184.1 y siguientes del Título VII Capítulo I de la RNMV del BCU: 
 
a) Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal superior. 

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

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

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

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

e) Comité de Auditoría y Vigilancia + Auditoría Interna. 
 
La Compañía cuenta con un Comité de Auditoría y Vigilancia. El mismo es un órgano que depende 
directamente del Directorio, al que asesora en las materias de su competencia. 
 
Los ingresos de sus miembros no están vinculados directa ni indirectamente con los resultados 
económicos de la sociedad. Este Comité no se ha integrado con personal que desarrolla tareas 
gerenciales o administrativas en la sociedad, en sus controladas o en la sociedad controlante. 
 
El Comité reporta al menos en forma bimestral al Directorio y anualmente a la Asamblea de 
Accionistas, y tiene como cometidos principales: 
  

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

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

33



 

 

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

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

5 Revisar los dictámenes de auditoría externa y evaluar periódicamente el cumplimiento de las 
normas de independencia de los auditores externos.   

6 Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el Auditor Interno como por 
los Auditores Externos, en particular, sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de 
asegurar que tales debilidades sean subsanadas en plazos razonables.   

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Interna de la Nación y la Superintendencia de Servicios Financieros. 
 

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

 
Los potenciales adquirentes de los Títulos de Deuda deben leer cuidadosamente este Prospecto y analizar 
detenidamente los riesgos asociados a la inversión en los mismos, y requerir en cada caso, por su propia 
cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores idóneos en 
las respectivas materias. 
 
Asimismo, los potenciales inversores deberán leer cuidadosamente el Informe de Calificación de Riesgo 
emitido por CARE que se adjunta como Anexo 5 a este Prospecto. 
 
La inversión en los Títulos de Deuda implica para los Titulares de dichos títulos la asunción de riesgos 
asociados con: 
 

(a) la falta de pago por parte del deudor de los Créditos que integran el patrimonio fideicomitido,  
(b) el incumplimiento de los Agentes Recaudadores que deben transferir el Flujo de Cobranza, y  
(c) eventuales alteraciones en la situación económica, política, social y/o financiera de la República 

Oriental del Uruguay, los denominados mercados emergentes y los países desarrollados. 
 

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

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

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

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

DESARROLLO DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Títulos de Deuda o, en caso de 
desarrollarse, que el mismo proveerá a los inversores un nivel de liquidez satisfactorio, acorde al plazo de 
los Títulos de Deuda. 
 
Los compradores potenciales de los Títulos de Deuda ofrecidos en Oferta Pública deberán considerar 
cuidadosamente toda la información de este Prospecto, del Contrato de Fideicomiso y del Documento de 
Emisión.  
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9. EVOLUCIÓN DE LAS SERIES EMITIDAS BAJO EL PROGRAMA CON ANTERIORIDAD 
 

 

A continuación, se presenta información sobre los montos en circulación y los pagos de las series emitidas 
con anterioridad. 

 
 SERIES EMITIDAS. 

 
El siguiente cuadro presenta las Series emitidas hasta el presente suplemento de Prospecto. 

 
 

Serie
Fecha de 

emisión 

Monto emitido 

(millones de UI)

Serie I 14/09/2017 250

Serie II 02/07/2018 250

 
 
 

 CONDICIONES GENERALES  DE LAS SERIES EMITIDAS. 
 

De acuerdo a lo estipulado en el programa de emisión, los pagos a los tenedores de los títulos de deuda 
emitidos en las sucesivas series, se realizaran los días 30 de cada mes de marzo, junio, setiembre y 
diciembre. El plazo de gracia para el pago de capital será de 24 meses desde la fecha de cada emisión. 
 
Una vez terminado el plazo de gracia, los títulos de deuda se amortizarán en 80 cuotas trimestrales iguales y 
consecutivas en los meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada año hasta la cancelación total de 
los mismos.  
 
A la fecha de presentación de este suplemento de Prospecto, se han realizado los pagos de intereses de 
acuerdo a lo estipulado en el Prospecto de Emisión, lo que se puede apreciar en el siguiente cuadro: 
  

Fecha Concepto Moneda Monto Fecha Concepto Moneda Monto Moneda Monto

30/09/2017 Intereses UI 438.889           02/10/2017 Intereses UI 438.877           UI 250.000.000  

30/12/2017 Intereses UI 2.468.750       02/01/2018 Intereses UI 2.468.681       UI 250.000.000  

30/03/2018 Intereses UI 2.468.750       02/04/2018 Intereses UI 2.468.681       UI 250.000.000  

30/06/2018 Intereses UI 2.468.750       02/07/2018 Intereses UI 2.468.681       UI 250.000.000  

30/09/2018 Intereses UI 4.638.194       01/10/2018 Intereses UI 4.637.639       UI 500.000.000  

30/12/2018 Intereses UI 4.687.500       02/01/2019 Intereses UI 4.686.934       UI 500.000.000  

Pagos previstos Pagos realizados Saldo en circulación

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

37



 

 

10. ANEXOS 
 
 
 
 
 
 
 

38



 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 1 

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO  

DE FECHA 14/03/2017  

Y 

MODIFICACIÓN DE FECHA 19/05/2017 
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ANEXO 2 
 
 

MODELOS DE DOCUMENTOS DE EMISIÓN 
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Modelo de Documento de Emisión  
 

FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA  
DOCUMENTO DE EMISION  

TÍTULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA  
SERIE ..… 

Monto: UI/UR/$ ………………………  
 

El ….. de ………………….. de ......, República Administradora de Fondos de Inversión S.A., 

en su calidad de fiduciario del “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA” 

(en adelante “República AFISA” o el fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de 

Mayo 552 de la ciudad de Montevideo, emite títulos representativos de deuda 

conforme a los siguientes términos y condiciones. 

 

PRIMERO (Antecedentes) 
 

El presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda se celebra de acuerdo a lo 

establecido en el contrato de “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA”, 
de fecha 14 de marzo de 2017 (en adelante el “Contrato”). 

 

Dicho Contrato fue celebrado entre OSE como parte Fideicomitente y Beneficiaria 

residual, y, República AFISA en su calidad de Fiduciario, y en el mismo se establecen los 

términos y condiciones en los que el Fiduciario emite los Títulos de Deuda a favor de 

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

Deuda, en el Contrato y en el Prospecto. 

 

SEGUNDO (Definiciones) 
 

Los términos empleados en el presente Documento de Emisión tendrán el mismo 

significado que el atribuido a los mismos en el Contrato. 

 

TERCERO (Términos y condiciones de los Títulos de Deuda)  
 

Por el presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda el Fiduciario emite títulos 

representativos de deuda escriturales (en adelante los “Títulos de Deuda”) a favor de 

los Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuación. 

 

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

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

Títulos de Deuda. Por el hecho de adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares reconocen 

conocer el Prospecto, el Contrato y el presente Documento de Emisión, y, declaran 

aceptar todos los términos de los mismos. 
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3.1 Monto y Moneda.  

 

El monto total de la emisión de Títulos de Deuda es de [UI/UR/$] ……………………… 

(Unidades Indexadas/Unidades Reajustables/Pesos Uruguayos………………………).  

 

El Valor Nominal de cada Título de Deuda será igual al Valor Residual hasta su 

cancelación. 

 

3.2 Bienes fideicomitidos. 

 

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

fideicomitidos están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican 

en el Contrato, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión de Títulos 

de Deuda modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en 

dicho documento. 

 

3.3 Intereses  

 

.....%........[lineal/efectiva] anual en ..................[Unidades Indexadas/Unidades 

Reajustables/Pesos Uruguayos] desde la fecha de emisión y hasta la cancelación total 

de los Títulos de Deuda, calculado sobre saldos, año de .... días y meses de ..... días.  

 

3.4 Plazo y forma de pago. 

 

El plazo de los Títulos de Deuda será de hasta 22 años desde la fecha de emisión del 

Título de Deuda, siendo el vencimiento final el ….. de ……………… de 20…., con una 

gracia para el pago de capital de 24 meses desde la fecha de emisión. 

 

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

capital. Los Títulos de Deuda Serie ....... se amortizarán en 80 cuotas trimestrales 

iguales y consecutivas en los meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada 

año hasta la cancelación total de los mismos. La primera amortización se abonará en la 

Fecha de Pago siguiente de vencido el Plazo de gracia. 

 

El plazo de gracia no regirá para el pago de intereses, que comenzará a contarse a 

partir de la Fecha de Emisión, y se pagarán en los meses de marzo, junio, setiembre y 

diciembre de cada año, de acuerdo a lo previsto en la cláusula 3.3 inmediata anterior. 

 

La Fecha de Pago será el día 30 de cada mes de marzo, junio, setiembre y diciembre.  

 

En caso de que alguna de las fechas de pago de cualquier suma adeudada por los 

Títulos de Deuda sea en día inhábil bancario, los pagos se realizarán el Día Hábil 

siguiente (a la cotización de la UI/UR de ese Día Hábil), sin que se generen intereses 

por dicho retraso. 
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3.5 Limitación de responsabilidad.  

 
EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE Y LAS 
BOLSAS EN DONDE COTICEN LOS TITULOS DE DEUDA, NO ASUMEN 
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES, POR LA FALTA 
DE PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA. 
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO, DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE, DE LA ENTIDAD 
REGISTRANTE Y DE LAS BOLSAS, NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS TITULOS 
DE DEUDA. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS 
BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ART. 8 DE LA LEY 17.703. 
 
EL FIDUCIARIO PODRÁ SER RESPONSABILIZADO POR EL INCUMPLIMIENTO DE SUS 
OBLIGACIONES EN LOS CASOS QUE MEDIE DOLO O CULPA GRAVE DE SU PARTE. 
 

CUARTO (Pago a los Titulares) 
 

Los pagos de capital e intereses de los Títulos de Deuda se harán efectivos por parte 

del Fiduciario de acuerdo a lo establecido en la cláusula 3.4 del presente. 

 

Los pagos se aplicarán en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del 

pago y el exceso se afectará a la amortización de capital cuyo detalle deberá 

explicitarse en cada pago. 

 

Todos los pagos a ser efectuados a los Títulos de Deuda serán netos y libres de toda 

imposición, tributo, gravamen, deducción, retención, cargo, gasto o comisión de 

cualquier naturaleza que resulten aplicables en el presente o en el futuro en Uruguay, 

los que serán en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del Fideicomiso. 

 

El Fiduciario como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias 

vigentes, procederá a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que 

corresponda sobre cada pago de intereses de los Títulos de Deuda excepto en el caso 

de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicación de retenciones del Impuesto 

a la Renta de las Actividades Económicas (“IRAE”), el Impuesto a la Renta de las 

Personas Físicas (“IRPF”), o Impuesto a la Renta de los No Residentes (“IRNR”), y que 

notifiquen expresamente a la Entidad Registrante, previo a cada Fecha de Pago, para 

que esta última informe al Fiduciario que no corresponde realizar dicha retención por 

su tenencia de Títulos de Deuda. 

 

A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá 

presentarse ante la Entidad Registrante para que esta última confirme su tenencia al 

momento de la retención y envíe la información al Fiduciario para la emisión del 

respectivo resguardo. 
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QUINTO (Procedimiento de pago) 
 

Los pagos se realizarán por el Agente de Pago a través de transferencia electrónica a la 

cuenta indicada por el Titular a tales efectos, al momento de anotarse en el Registro. 

En caso que el Titular cierre la cuenta indicada, los pagos serán retenidos por el 

Fiduciario hasta tanto el Titular informe al Fiduciario una nueva cuenta. Llegado el 

vencimiento de los Títulos de Deuda sin que el Titular hubiese informado una nueva 

cuenta, el Fiduciario podrá consignar judicialmente los importes acumulados. 

 

República AFISA en su calidad de Fiduciario y Agente de Pago, no asume 

responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha transferencia no fuera 

posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier naturaleza durante 

la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del mismo. República AFISA 

cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo todos 

los costos asociados a la misma, de cuenta de dicho Titular. 

 
SEXTO (Registro y transferencia de los Títulos de Deuda) 
 
6.1 Registro 

 

La Entidad Registrante llevará un Registro en el que se anotarán el número de orden 

de cada Título de Deuda los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada 

Titular, y los datos identificatorios del Titular. También se inscribirán en el Registro 

todos los negocios jurídicos que se realicen con los Títulos de Deuda y cualquier otra 

mención que se derive de sus respectivas situaciones jurídicas, así como sus 

modificaciones. 

 

El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 

 

Los Titulares podrán obtener constancia de dicho Registro presentándose en 

dependencias de la Entidad Registrante y solicitando la emisión de la misma, mediante 

la impresión de la consulta de posición de su cuenta Títulos. La emisión de esta 

constancia no importará inmovilización de la cuenta. En caso que el Titular requiera la 

emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos en el art.45 y 

siguientes de la Recopilación de Normas de Mercado de Valores – Libro I, podrá 

solicitarlo a la Entidad Registrante. 

 

Cualquier modificación en la titularidad de los Títulos de Deuda, así como cualquier 

constitución o transmisión de derechos reales y/o gravámenes sobre los mismos, 

deberá ser notificada a la Entidad Registrante por su Titular registrado, a los efectos de 

que realice la transferencia contable correspondiente. Los nuevos inversionistas o 

titulares de derechos reales deberán registrarse previamente en la Entidad 

Registrante. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Títulos de 

Deuda deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentación 

que ésta le requiera a tales efectos.   
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La transmisión de Títulos de Deuda, así como la constitución de derechos reales sobre 

los mismos, serán oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya 

practicado por parte de la Entidad Registrante, la inscripción de dicha transferencia o 

constitución de derechos reales. 

 

El día en que el Fiduciario pague a los Titulares la totalidad de lo adeudado (capital más 

intereses), comunicará esta circunstancia a la Entidad Registrante, y esta Entidad 

Registrante procederá a darles de baja del respectivo Registro en las cuentas de los 

Titulares de los Títulos de Deuda. Mientras ello no suceda la Entidad Registrante 

mantendrá las anotaciones en cuenta. 

 

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Títulos de Deuda o en 

cualquier caso que así lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir 

la opinión de un asesor letrado independiente, o una sentencia declarativa de la 

Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro, 

lo cual será suficiente respaldo de la decisión que pueda adoptar la Entidad Registrante 

a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. 

 

La Entidad Registrante no será responsable de los gastos generados por tales consultas 

o procedimientos judiciales, salvo que exista responsabilidad de la Entidad Registrante 

por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad 

Registrante, dichos gastos serán de cargo del Titular de los Títulos de Deuda o del 

patrimonio del Fideicomiso, según corresponda. 

 

La Entidad Registrante podrá negarse –sin incurrir en responsabilidad– a registrar a 

cualquier suscriptor como Titular si considerase que el mismo no fuera aceptable para 

la Entidad Registrante, en función de normas de prevención de lavado de activos y de 

conocimiento del cliente. 

 

6.2 Características de los Títulos de Deuda  

 

Los Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 14 y 

siguientes de la ley Nº. 18.627. 

 

La Entidad Registrante emitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia 

escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor 

nominal y residual de los Títulos de Deuda y cualquier otra constancia o aclaración que 

la Entidad Registrante estime conveniente. 

 

Para la emisión de una nueva constancia a un Titular, respecto del cual ya se hubiera 

emitido una constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío 

o hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de 

garantías suficientes por parte del solicitante para la emisión de una segunda 

constancia, o el cumplimiento de los procesos o requisitos que estime pertinentes para 

anular la constancia emitida con anterioridad. 
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6.3 Transferencia de los Títulos de Deuda. 

 

La transferencia de derechos de los Titulares de los Títulos de Deuda se operará 

únicamente luego de que cedente y cesionario comuniquen al Fiduciario por escrito su 

decisión de transferir los derechos correspondientes  a uno o más Títulos de Deuda y 

que el nuevo Titular registre su firma y cumpla con aquellos recaudos que establezca la 

Entidad Registrante, suscribiendo la documentación que éste estime necesaria. La 

Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro dentro del 

Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos por la Entidad 

Registrante. 

 

La Entidad Registrante sólo reconocerá como Titulares de los derechos representados 

por el Título de Deuda a quienes figuren registrados como Titulares en el Registro. 

 

En caso de venta de un Título de Deuda, deberá solicitarse la cancelación del Título de 

Deuda anterior, y la emisión de uno o más nuevos Títulos de Deuda por los valores 

correspondientes a los nuevos Titulares.  

 
SEPTIMO (Modificaciones de las condiciones de la emisión) 
 

La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier asunto 

contenido en el orden del día. 

 

La Asamblea de Titulares, por una Mayoría Especial de Titulares, esto es, por el voto 

conforme de al menos dos Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto 

un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado a la 

fecha de que se trate, podrá resolver: 

 

a) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos de Deuda, únicamente en 

cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el pago; reducción o quita de 

capital, intereses o cualquier otro monto adeudado por los Títulos de Deuda; 

cambio en la moneda de pago  o recepción de pagos anticipados. 
 

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

c) Designar a la persona que tendrá a su cargo la enajenación del patrimonio 

como unidad de los bienes que lo conforman. 
 

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

Fideicomiso. 
 

e) La sustitución de la Entidad Representante. 

 

Las Asambleas no podrán adoptar una resolución que contradiga o incumpla lo 

pactado en el Contrato, en el Documento de Emisión de Títulos de Deuda, en el 

Prospecto o en los demás contratos relacionados con el Fideicomiso. El Fiduciario 

podrá (pero no estará obligado a ello) dejar constancia de su opinión respecto de si 

una resolución o acción se opone, contradice o viola lo allí pactado. 

 

284



Toda modificación a los términos y condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda 

entrará en vigor luego de comunicada a las bolsas donde los Títulos de Deuda cotizan, 

al BCU y a los Titulares (en este caso, mediante publicaciones en 2 diarios de amplia 

circulación en la capital por 3 días consecutivos, indicando que existe documentación a 

su disposición). 

 

 
OCTAVO (Caducidad anticipada de los Títulos de Deuda) 
 

La Mayoría Absoluta de Titulares podrá resolver la caducidad anticipada de todos los 

plazos bajo los Títulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los importes vencidos y 

no vencidos bajo los mismos, en caso de que no ingresaran al Fideicomiso fondos que 

permitan atender las amortizaciones de los Títulos de Deuda, y como consecuencia de 

ello se incumpla con el pago de los Títulos de Deuda por un plazo superior a los 80 

(ochenta) días corridos de la fecha en la cual debió ser realizado dicho pago.  

 

A tales efectos, el Fiduciario está obligado a solicitar a los Agentes Recaudadores y a 

OSE información sobre los pagos, y realizará dicho control una vez recibida la 

información solicitada, por lo cual, la no recepción de dicha información en tiempo no 

implica un incumplimiento ni omisión por parte del Fiduciario. 

 
NOVENO (Otras obligaciones y responsabilidades del Fiduciario) 
 

En todos los casos en que se requiera una actuación del Fiduciario que no estuviera 

contemplada o regulada expresamente por el Contrato o el Prospecto, el Fiduciario 

solicitará instrucciones expresas a los Titulares, estándose a lo que éstos resuelvan por 

Mayoría Absoluta de Titulares. 

 

El Fiduciario no realizará acto ni tomará conducta alguna si los Titulares no se 

reunieran, o si no adoptaran decisión por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario 

no asumirá responsabilidad alguna por las consecuencias de su inacción, en caso de 

que los Titulares no se reúnan o no logren la mayoría necesaria para adoptar decisión. 

 

La Asamblea de Titulares no podrá suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido 

de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a lo establecido en este Documento 

de Emisión de Títulos de Deuda, en el Contrato o en el Prospecto, sin el 

consentimiento del Fiduciario. 

 

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme a lo dispuesto anteriormente, 

sólo serán revocables si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la 

fecha de su ejecución. 

 

DECIMO (Sustitución del Fiduciario) 
 

De acuerdo al Contrato, los Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer la 

sustitución del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar 

como tal en la República Oriental del Uruguay. 
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La sustitución se llevará a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato. 

 
UNDECIMO (Actuación de los Titulares) 
 

Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, 

a su competencia y funcionamiento, y a las resoluciones que obligan a todos los 

Titulares se encuentran establecidas en el Contrato. 

 

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad 

Representante una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a 

los efectos de que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares para que 

expresen su decisión sobre el tema que se trate. Al adquirir los Títulos de Deuda los 

Titulares reconocen y aceptan expresamente que la Entidad Registrante estará 

autorizada a otorgar dicha información con el alcance establecido en este párrafo. 

 

DUODECIMO (Entidad Registrante y Entidad Representante) 
 

BEVSA actúa como Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad 

encargada de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente 

Documento de Emisión de Títulos de Deuda, y en el contrato de Entidad Registrante. 

 

BEVSA actúa como Entidad Representante de la presente emisión, siendo la entidad 

encargada de representar a los Titulares de los Títulos de Deuda de acuerdo a los 

términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el contrato de Entidad 

Representante. 
 
DECIMO TERCERO (Agente de Pago) 
 

República AFISA actuará como Agente de Pago de la presente emisión. 

 

DECIMO CUARTO (Falta de Pago) 
 

La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o intereses 

devengará desde el día siguiente de la Fecha de Pago de que se trate, intereses 

moratorios a una tasa del 3% anual superior al interés compensatorio calculado sobre 

los saldos de capital e intereses pendientes de pago. 

 

DECIMO QUINTA (Cotización) 
 

Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y BVM. 

 

BEVSA y BVM no asumen responsabilidad alguna, principal ni de garantía, por los 

títulos de deuda emitidos por el fideicomiso, ni por el contenido del prospecto, que 

tuvieron a la vista.  

 

286



Asimismo BEVSA y BVM, ni sus directivos, gerentes principales o asesores, efectúan 

una recomendación o predicción alguna respecto de la información contenida en el 

prospecto de emisión, sobre el fideicomiso, sobre el o los negocios propuestos, ni 

sobre todas las instituciones que en forma directa o indirecta participan en o con el 

fideicomiso, ni asumen responsabilidad alguna principal ni de garantía por los títulos 

de deuda emitidos por el fideicomiso. 

 
DECIMO SEXTO (Prospecto) 
El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a la información económica, financiera 

y comercial que le fuera suministrada por la Fideicomitente. 

 

DECIMO SEPTIMO (Ratificación y aceptación) 
La adquisición de los Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone ratificación y 

aceptación del presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda, el Prospecto, el 

Contrato, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y 

condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda. 

 

DECIMO OCTAVO (Comunicaciones) 
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el 

Fiduciario realice a los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las 

mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de 

cada Título de Deuda mantenga informado como tal, ante la Entidad Registrante. 

 
DECIMO NOVENO (Ley y Jurisdicción aplicable) 
Los Títulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares 

estarán sujetos a las leyes de la República Oriental del Uruguay y quedan sometidos a 

la jurisdicción arbitral según lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso. 

 
VIGESIMO (Registro de la emisión) 
 

La presente emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la ley Nº 

18.627, y fue inscripta en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay, según 

Resolución SSF ……………………… que habilita su oferta pública bajo la ley Nº 18.627. 

 

Se solicita al Esc.…......la certificación de firmas del presente Documento de Emisión, 

así como su protocolización. 

 

República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

 

 

Firma: 

 

 

 

Aclaración: 
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Modelo de Documento de Emisión  
 

FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA  
CERTIFICADO DE PARTICIPACIÓN RESIDUAL 

 
Con fecha …. de ……………………. de 2017, República Administradora de Fondos de 
Inversión S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO 
OSE I DE OFERTA PÚBLICA” (en adelante “República AFISA” o el “Fiduciario”), 
constituyendo domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo, emite un Certificado de 
Participación residual conforme a los siguientes términos y condiciones. 
 
PRIMERO (Antecedentes) 
 
El presente Documento de Emisión de Certificado de Participación Residual, de 
conformidad con lo establecido en el Contrato de FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE 
OFERTA PÚBLICA de fecha 14 de marzo de 2017 (en adelante el “Contrato”), celebrado 
entre ADMINISTRACIÓN DE LAS OBRAS SANITARIAS DEL ESTADO, en calidad de 
Fideicomitente, y República AFISA en su calidad de Fiduciario, establece los términos y 
condiciones en los que el Fiduciario emite un Certificado de Participación Residual a 
favor de ADMINISTRACIÓN DE LAS OBRAS SANITARIAS DEL ESTADO (en adelante 
“OSE”), en la forma que se detalla en este Documento de Emisión, en el Contrato y en 
el Prospecto. 
 
SEGUNDO (Definiciones) 
 
Los términos empleados en el presente Documento de Emisión tendrán el mismo 
significado que el atribuido a los mismos en el Contrato. 
 
TERCERO (Términos y condiciones del Certificado de Participación) 
 
Por el presente Documento de Emisión de Oferta Privada, el Fiduciario emite un 
Certificado de Participación Residual escritural (en adelante CPR) a favor de OSE, de 
acuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Los derechos de OSE están sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas 
expresamente en el Prospecto, el Contrato y en el presente Documento de Emisión – 
Certificado de Participación Residual -, y en consecuencia por el hecho de recibirlo, 
OSE reconoce conocer el Prospecto y el presente Documento de Emisión y declara 
aceptar todos los términos de los mismos. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto total del CPR será equivalente al saldo remanente que exista en el 
Fideicomiso, luego de que éste haya cumplido y abonado los derechos de los Titulares 
de los Títulos de Deuda emitidos por el Programa de Emisión descripto en el Prospecto 
Informativo y se  hayan cancelado los Gastos del Fideicomiso, de conformidad con lo 
establecido en el Contrato de fideicomiso.  
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3.2. Garantía 
 
El presente CPR está únicamente garantizado y será exclusivamente pagado con el 
saldo remanente de los bienes fideicomitidos una vez amortizados todos los derechos 
a los Titulares de los Títulos de Deuda emitidos por el Programa de Emisión, y 
cancelado los Gastos del Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el contrato de 
Fideicomiso. 
 
Al recibir el CPR, OSE comprende y acepta que los bienes fideicomitidos, están sujetos 
a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato, y que en 
ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o anula las 
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento. 
 
3.3. Plazo y forma de pago 
 
El plazo del CPR será equivalente a todo el plazo que sea necesario para amortizar y 
cancelar completamente los Títulos de Deuda emitidos por el Programa de Emisión del 
Fideicomiso Financiero OSE I DE OFERTA PÚBLICA y se cancelen todos los gastos del 
fideicomiso, siendo pagado a OSE el importe remanente de bienes fideicomitidos 
dentro de los siguientes 60 días de cancelados y extinguidos los Títulos de Deuda. 
 
3.4. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE Y LAS 
BOLSAS EN DONDE COTICEN LOS TITULOS DE DEUDA NO ASUMEN 
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A OSE, POR LA FALTA DE PAGO 
DEL CERTIFICADO DE PARTICIPACION RESIDUAL ESCRITURAL.  
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO, DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE, DE LA ENTIDAD 
REGISTRANTE, Y DE LAS BOLSAS NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DEL 
CERTIFICADO DE PARTICIPACION RESIDUAL. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN 
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO 
CON EL ARTÍCULO 8 DE LA LEY 17.703. 
 
EL FIDUCIARIO PODRÁ SER RESPONSABILIZADO POR EL INCUMPLIMIENTO DE SUS 
OBLIGACIONES EN LOS CASOS QUE MEDIE DOLO O CULPA GRAVE DE SU PARTE. 
 
CUARTO (Procedimiento de pago) 
 
Los pagos se realizarán por el Agente de Pago a través de transferencia electrónica a la 
cuenta indicada por OSE a tales efectos al momento de anotarse en el Registro. En 
caso que OSE cierre la cuenta indicada, los pagos serán retenidos por el Fiduciario 
hasta tanto se informe al Fiduciario una nueva cuenta. Llegado el vencimiento del CPR 
sin que la OSE hubiese informado una nueva cuenta, el Fiduciario podrá consignar los 
importes acumulados judicialmente. 
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REPÚBLICA AFISA, en su calidad de Fiduciario y de Agente de Pago, no asume 
responsabilidad alguna ante OSE en caso de que dicha transferencia no fuera posible, o 
si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier naturaleza durante la 
transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del mismo. República AFISA cumplirá 
con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por OSE, siendo todos los costos 
asociados a la misma,  de cargo de OSE. 
 
QUINTO (Registro) 
 
BEVSA actuará como Entidad Registrante de la emisión, siendo la entidad encargada de 
llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de 
Emisión de Certificado de Participación Residual. 
 
La Entidad Registrante llevará el Registro en el que anotará el presente CPR a favor de 
OSE. 
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
El CPR será escritural, siendo de aplicación los artículos 14 y siguientes de la ley Nº 
18.627. 
 
La Entidad Registrante emitirá a OSE, una constancia escrita acreditante de su calidad 
de tal, con los datos identificatorios de OSE, y cualquier otra constancia o aclaración 
que la Entidad Registrante estime conveniente. 
 
SEXTO (Ley y Jurisdicción aplicable) 
 
El CPR y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estarán sujetos 
a las leyes de la República Oriental del Uruguay, y quedan sometidos a la jurisdicción 
arbitral dispuesta en el contrato de Fideicomiso. 
 
SEPTIMO (Registro de la emisión) 
 
La emisión del Certificado de Participación Residual se realiza en carácter de Oferta 
Privada, tratándose de un valor no inscripto en la Superintendencia de Servicios 
Financieros del BCU, en un todo conforme con la ley Nº 18.627, siendo parte 
integrante del contrato de “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PÚBLICA” 
cuya emisión de Títulos de Deuda fue inscripta en el Registro de Valores del Banco 
Central del Uruguay según Resolución de fecha ……………  de …………………….. de 2017, 
referencia SSF …………………………...  
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Se solicita al Esc. ………….. la certificación de firmas del presente Documento de Emisión  
Certificado de Participación Residual, así como su protocolización. 
 
 
 

República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
 
 
 
 

Firma:      Firma:  
 

Aclaración:     Aclaración:  
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Anexo 3 

 
CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 
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Anexo 4 
 

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE,   
MODIFICACIÓN DE CONTRATO Y  

DECLARACION JURADA ENTIDAD REPRESENTANTE 
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Anexo 5 
 
 

CALIFICACION DE RIESGOS  
DE SERIES 3 Y 4 

Y  
ACTUALIZACIÓN DE  

CALIFICACION DE RIESGO 
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/1Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

CARE
CALIFICADORA DE RIESGO

  “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I”

  OFERTA PUBLICA

  SERIES  3a. y 4a.

  Montevideo, marzo de 2019
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/2Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

CARE
CALIFICADORA DE RIESGO
     
     Montevideo, 22 de marzo de 2019.-

Sr. Gerente General de
REPUBLICA AFISA
Cr. Jorge Castiglioni

De nuestra consideración:
 
Nos dirigimos a Ud. a fin de actualizar la calificación de riesgo de los títulos 
de deuda  emitidos con respaldo del “Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta 
Pública”, con ocasión de la próxima emisión de sus series 3 y 4.

En el mes de marzo de 2017 CARE calificó dicha operación, y la actualizó 
sucesivamente con fecha 5/4/18, 18/10/2018 y 7/03/2019. La misma consiste 
en un programa de emisión de hasta UI 1.300 millones a ser emitidos en 
sucesivas series en un período de 4 años a partir de la emisión de la primera1 . 
Esta se produjo el 13/9/17 por UI 250 millones por lo que el periodo de emisión 
se extenderá hasta 2020. Asimismo el 29/06/2018 se emitió la serie 2, con 
el informe específico de esta calificadora respecto de la misma, emitido y 
registrado el 7 de mayo de 2018.

El análisis de riesgo practicado por CARE en ocasión de la calificación original 
y actualizaciones subsiguientes comprende al programa completo, sin 
perjuicio de considerar las especificidades de cada emisión. 

Este análisis comprende, entre otros factores de riesgo,  el análisis de las 
contingencias jurídicas, la condición de la administración, las variables de 
entorno y, en particular, el de suficiencia del activo subyacente para todo el 
programa en general y por tanto para cada serie en particular.

En esta ocasión, junto con el anuncio de la emisión de las Series 3 y 4, 
posibilidad ya mencionada por CARE en la última actualización de calificación, 
se analizó:

 • el nuevo prospecto informativo

 • la resolución del Poder Ejecutivo de fecha 11/3/2019 autorizando la  
  emisión de estas dos nuevas series

 • el destino de los fondos – inversiones, reingeniería financiera- así  
  como la actualización de la suficiencia de las cesiones para hacer  
  frente a las obligaciones emergentes de los títulos de deuda.

El monto a emitir en las dos series será del equivalente a UI 250 millones (igual 
que las Series 1 y 2): la Serie 3 equivalente a 185 millones de UI y la Serie 4 por 
el equivalente a 65 millones de UI pero nominada en Unidades Previsionales. 
Este monto es el  máximo que puede emitirse en esta “moneda”, tal como lo 
refiere el contrato de fideicomiso.(5%)

1. Contrato de fideicomiso de fecha 14 de 
marzo de 2017
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En la Sección IV de la última actualización de la calificación se vuelve a 
analizar el activo subyacente ya en previsión de esta nueva emisión de ambas 
series. El análisis de suficiencia de la cesión (48 millones de UI trimestrales) 
respecto de las obligaciones totales, o sobre la recaudación total esperada 
(5,1%), o sobre la recaudación de meses específicos, resulta clara y coincidente 
– además- con la información que recoge el nuevo prospecto. Por otra parte, 
los cálculos originales fueron realizados a tasas que en los hechos resultaron 
menores, lo que confiere fortaleza al análisis. Incluso como sensibilización 
se reiteró el cálculo del repago, en una situación que no se advierte, de caída 
máxima histórica en la recaudación  contrastándola con la disponibilidad para 
hacer frente al llamado rubro 0; resultando todo satisfactorio.

En cuanto a la emisión en UP, solo hay información de un año desde su 
creación,  desde el 30/04/2018 a la fecha, verificándose para este breve 
período un crecimiento del primer índice 1,74 % por encima del segundo. 
Es decir que la UP – vinculada directamente al salario- creció más que la 
inflación. Sin embargo estas diferencias deberían desaparecer en períodos 
más largos.

 Por lo expresado, esta emisión viene a cumplir con el cronograma previamente 
anunciado de un programa de emisión calificado positivamente por CARE en 
cada oportunidad, y que mantiene plena vigencia.

Atento a lo expuesto, y teniendo presente además la gestión del fideicomitente 
hasta el presente, el comité de calificación ratifica en un todo  la nota recogida 
en el informe del 7/03/19 para todo el programa de emisión tanto como para 
estas series 3 y 4. (A- uy)

  

    

     Ing. Agr. Adrían Tambler
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ACTUALIZACIÓN DE 
CALIFICACIÓN DE RIESGO DE 
TÍTULOS DE DEUDA EMITIDOS 
A PARTIR DEL DENOMINADO 
DOMINIO FIDUCIARIO  
“FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I 
DE OFERTA PUBLICA

 Montevideo, marzo de 2019
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ACTUALIZACIÓN DE CALIFICACIÓN  DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DE 
“FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I DE OFERTA PUBLICA”
 07-marzo-2019                      
    

  
 Plazo,   Hasta 22 años  desde la fecha de cada emisión. Incluye dos años de gracia para  
  el pago de capital.
 Títulos de Deuda:  Títulos representativos de deuda escriturales de oferta pública a emitirse en  
  series sucesivas, por  hasta la suma de UI 1.300.000.000 de Valor Nominal. Se  
  podrá emitir hasta un 10% del monto total en pesos uruguayos o en Unidades 
  Reajustables.
 Monto de las emisiones  realizadas hasta el momento 500.000.000 de UI
 Activo Fideicomitido:  Cesión del flujo de fondos generados por los derechos de créditos presentes y 
  futuros que tiene OSE contra los Agentes Recaudadores de cobranza  
  descentralizada de los bienes y servicios que comercializa.
 Emisor:   RAFISA
 Fideicomitente:  Administración de las Obras Sanitarias del estado (OSE). 
 Amortización:  Una vez culminado el período de gracia (24 meses) el capital de los TTDD será  
  amortizado en 80 cuotas trimestrales iguales y consecutivas en los meses de 
  marzo, junio, setiembre y diciembre. 
 Pago de intereses:  se pagarán en los meses de marzo, junio, setiembre y diciembre.
 Tasa:  A ser definida en la licitación. En las primeras dos series las tasas fueron de 3,95  
  y 3,55% en UI.
 Gracia:  24 meses desde la fecha de emisión de cada serie.
 Fiduciario:  RAFISA
 Entidad Registrante y Representante:  Bolsa Electrónica de Valores de Montevideo (BEVSA)
 Comité de Calificación:  Ing. Julio Preve, Ing. Agr. Adrián Tambler y Cr. Martín Durán Martínez
 Calificación de riesgo:  A- uy
 Vigencia de la calificación:  hasta noviembre de 2019.
 Manual utilizado:   Manual Calificación de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado los títulos de deuda emitidos 
con el respaldo del  llamado “Fideicomiso Financiero OSE I de oferta pública” 
manteniendo la categoría A- uy de grado inversor. 

El objeto de la emisión es obtener los recursos necesarios para fortalecer la 
estructura financiera de la institución, mejorar el capital de trabajo, reperfilar 
pasivos financieros de corto plazo y financiar inversiones de competencia de 
OSE. 

Se proyectó la emisión de títulos representativos de deuda escriturales de 
oferta pública a realizarse por el Fideicomiso por hasta UI 1.300.000.000, a 
emitirse en series sucesivas, de las cuales ya se han emitido las dos primeras y 
se espera emitir una tercera en el primer semestre de 2019.

El repago de los títulos está respaldado por los derechos de crédito que tiene 
la OSE a percibir de los Agentes Recaudadores, por un importe trimestral de 
hasta UI 48.000.000 (Unidades Indexadas, cuarenta y ocho millones). 

A modo de resumen los aspectos salientes de la calificación original y los de la 
presente actualización son:

• El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y en el 
 proceso de su estructuración se cumplieron las disposiciones legales y  
 reglamentarias en cuanto a su constitución formal y aspectos relacionados 
 con la capacidad y poder normativo de los contrayentes. No se advierten  
 riesgos jurídicos que comprometan el pago puntual y total de los títulos de  
 deuda. 

• La cobertura adecuada, establecida  a partir de la cesión de cobranzas  
 en un monto suficiente. La recaudación anual comprometida para el pago  
 de los títulos de deuda representa un 5,1% de la recaudación total del  
 2018, y la  cesión trimestral no supera en ningún caso más del 16% de la  
 recaudación del mes de retención.

• Se contemplan  disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos  
 casos.

• No parece probable que un eventual escenario muy adverso en lo  
 económico pudiera llegar a hacer caer la cobranza por concepto de  
 abastecimiento de agua en niveles que pudieran afectar los montos  
 requeridos para esta operación.

• Existe un compromiso por parte del Estado respecto de los servicios que  
 brinda la OSE el cual va más allá de los resultados económicos de la  
 empresa, según lo establece explícitamente su Ley de creación. Además,  
 en la Reforma Constitucional de 2004 se declara como derecho humano  
 fundamental el acceso al agua potable y al saneamiento. Esto se traduce  
 en una fortaleza respecto de los emprendimientos que realice la institución.

• No se advierten riesgos en el entorno que puedan afectar  
 significativamente la situación de los compromisos asumidos en esta  
 operación. 
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I.  INTRODUCCIÓN

1.	Alcance	y	marco	conceptual	de	la	calificación

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificación 
de los Títulos representativos de deuda emitidos por el dominio fiduciario del 
fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta 
Pública”. 

La calificación de riesgo supone la expresión de un punto de vista 
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propósito por el 
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisión y control del 
sistema financiero, así como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida 
no representa no obstante una recomendación o una garantía de CARE para el 
o los beneficiarios, y por tanto la calificación debe considerarse a los efectos 
de la inversión como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no 
audita ni verifica la exactitud de la información presentada, la que sin embargo 
procede de fuentes confiables a su juicio1. 

El marco conceptual de esta calificación supone un ejercicio prospectivo por 
el cual se confiere una nota que califica el desempeño esperado de los flujos, 
y la capacidad de pago de los compromisos contraídos en las condiciones 
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa 
de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del inversionista o 
beneficiario financiero será pues, el de la recuperación del monto invertido 
en el plazo indicado, en la moneda acordada, más una renta o un interés si 
corresponde2.  

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales 
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. 
Califica conforme a su metodología oportunamente aprobada por dicha 
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada 
caso el comité de calificación, el que juzga en función de sus manuales. Estos, 
su código de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en 
el sitio web: www.care.com.uy así como en el del regulador: www.bcu.gub.
uy. El comité de calificación estuvo integrado en este caso por el Cr. Martín 
Durán Martínez, por el Ing. Julio Preve y por el Ing. Adrián Tambler y contó con 
el asesoramiento jurídico del Dr. Leandro Rama cuyo informe se anexó en la 
calificación original.
Esta calificación, se actualiza periódicamente no obstante la misma puede 
variar ante la aparición de hechos relevantes. 

2. Antecedentes generales y hechos salientes del período

i. Antecedentes generales

La presente es una emisión de oferta pública, de títulos representativos de 
deuda escriturales emitidos por RAFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27 de 
octubre del 2003, por un monto total de hasta la suma de UI 1.300.000.000, 
emisión que se realiza en varias series en el correr de 4 años.  Cada serie se 
amortiza en 80 cuotas trimestrales iguales en los meses de marzo, junio, 

1. La calificación no representa una 
opinión sobre la administración pública 
de turno, ni tampoco es una auditoría 
financiera.
2. Ver “Manual de calificación de finanzas 
estructuradas administradas por 
terceros….” Punto 3.
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setiembre y diciembre de cada año, una vez transcurrido el período de gracia 
de 24 meses. Los intereses se pagan en los mismos meses en que se realizan 
las amortizaciones y la tasa de interés se fija en el momento de la emisión de 
cada una de las series;  la tasa de interés de la primer serie resultó de 3,95% y 
la de la segunda de 3,55%.

Los títulos que se califican se emiten con el respaldo correspondiente del 
fideicomiso financiero.  Este respaldo se compone por un flujo de fondos libre 
de obligaciones y gravámenes de futuros créditos que OSE percibirá de los 
Agentes Recaudadores, por un importe trimestral de UI 48.000.000 (Unidades 
Indexadas cuarenta y ocho millones) que será transferido en el mes anterior 
a cada fecha de pago, por el plazo suficiente para realizar el repago de todos 
los Títulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso, más los importes necesarios 
para cubrir el pago de gastos, comisiones e impuestos no contemplados en la 
cesión inicial que exija la administración y gestión del  Fideicomiso. 

El Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública tiene como finalidad la 
obtención de recursos para, conjuntamente con otras herramientas de 
financiamiento utilizadas por OSE (Préstamos Bancarios, Préstamos de 
Organismos Multilaterales, etc.), dar cumplimiento a los siguientes objetivos:

•	 Realización	de	inversiones prioritarias del punto de vista medio ambiental 
 y de preservación del suministro en cantidad y calidad adecuadas.

•	 Consolidación	de	aspectos	financieros:

	 •		 Mejora del perfil crediticio.
	 •		 Diversificar fuentes de financiamiento.
	 •		 Extender madurez promedio de los pasivos.
	 •		 Mejorar el calce de moneda de los pasivos financieros con la moneda  
  de los ingresos. 
	 •		 Mejorar la relación entre Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente.

•	 Generación	de	capital	de	trabajo, acompasado con el aumento de la  
 capacidad instalada creciente por expansión de los servicios prestados

Las inversiones proyectadas por OSE para el período 2017-2031 ascienden a 
un total de 1.129 millones de dólares lo que implica una inversión promedio de 
75 millones de dólares. Las inversiones previstas más relevantes por su costo 
son:

• Aguas Corrientes ozonización y filtros de carbón granular

• Presa Casupá El Soldado (Expropiaciones)

• Saneamiento Ruta 5 La Paz-Las Piedras, Ciudad del Plata y Ciudad de la  
 Costa Este

• Red PTARD (Fray Bentos, Mercedes, Paso de los Toros, Paysandú, Nueva  
 Palmira, Juan Lacaze, San Gregorio, Salto y Vergara

• Cuenca de Santa Lucía, Fray Marcos, San Ramón, Casupá, Florida 
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En ambas emisiones la tasa efectiva obtenida resultó sensiblemente menor 
que el costo de financiamiento promedio de OSE en UI con el resto del sistema 
financiero, según informa la gerencia del organismo.

ii. Hechos salientes del período. 

En el año 2018 se ejecutaron inversiones por un monto total aproximado de 
USD 88 millones (incluyendo mano de obra de inversión), y se utilizaron para 
su financiamiento fondos propios en el entorno de los USD 56 millones, que 
incluyeron USD31 por concepto de emisión del fideicomiso.

La inversión proyectada en el presupuesto 2019 asciende a USD 119,8 millones 
a precios de enero-junio/18, de los cuales USD 82,1 millones son con fondos 
propios y USD 32,7 millones con financiamiento externo. Los USD 82,1 millones 
de fondos propios incluyen USD 55 millones por concepto de emisiones del 
fideicomiso.

El monto a emitir previsto en el presupuesto 2019 ya aprobado por el Poder 
Ejecutivo es de 420 millones de UI (aproximadamente 55 millones de dólares). 

Esta nueva emisión se plantea estructurar en dos series paralelas y con los 
mismos términos financieros; una serie en unidades indexadas y la otra en 
unidades previsionales. El valor de esta última no superará los UI 65 millones 
equivalentes al 5% del total del endeudamiento establecido en el Contrato de 
Fideicomiso.

• Obras RANC - La Paz-Las Piedras, Salto, Rivera, Montevideo Zona Centro,  
 Paysandú

• Laguna del Sauce: filtros de carbón activado granular y  2da. etapa  
 ozonización 

• Pozos de bombeo y línea impulsión- Ampliación LP 1393 (Sistema  
 Maldonado) 

• Plantas de Agua Potable Durazno y Treinta y Tres 

Si bien buena parte de los destinos de los fondos obtenidos por la 
securitización del flujo de ingresos futuros es para la realización de inversiones 
del organismo, la  efectiva realización de éstas o el éxito de las mismas no 
incide en el repago de los Títulos de Deuda.

Con fecha 13 de Setiembre de 2017 se realizó la primer emisión por 250 
millones de UI a una tasa nominal del 3,95% anual. Se obtuvo como resultado 
un sobreprecio del 8,97% y una tasa efectiva menor. 

El día 29 de junio de 2018 se realizó la segunda emisión también por 250 
millones de UI a una tasa nominal del 3.55% anual, obteniéndose como 
resultado un sobreprecio del 1.34% y una tasa efectiva menor. 
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3. Información analizada. 

La información analizada incluye entre otros los siguientes documentos:

• Información de avance al 31/12/2018  aportada por la gerencia financiera 
 de OSE.

• Recaudación de Agentes Externos actualizada a diciembre de 2018

• Estados Financieros de OSE al 31/12/2017

• Memoria Anual de OSE del Ejercicio 2017

• Estados Financieros de OSE al 30/09/2018

• Proyección Financiera de OSE al 2023

• Evolución del Pasivo Financiero al 30/12/2018

• EE.CC. financieros del fidecomiso al 31/12/20183 .

• EE.CC intermedios de la fiduciaria al 30/09/18. 

3. CARE Aún debe recibir los documentos 
definitivos
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II.   LOS TITULOS DE DEUDA

Se ofrecieron en oferta pública la primera y segunda emisión de Títulos de 
Deuda (Serie I y Serie II), por un total de 250 millones de UI cada una, en el 
dominio fiduciario del “FIDEICOMISO FINANCIERO OSE I de Oferta Pública.

1. Descripción general

Títulos:  Títulos representativos de deuda 

Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la 
   fecha de emisión. Se podrá eventualmente emitir hasta un 
   10% del total en pesos uruguayos o unidades reajustables.  

Monto de 
 Emisión: Hasta UI 1.300.000.000 de valor nominal, a emitirse en  
   series sucesivas. La Serie II y siguientes se podrán emitir 
   dentro de los 4 años desde la emisión de la Serie I y por  
   hasta el saldo que reste del monto total.

Interés:  A definirse al momento de la emisión. Las estimaciones  
   en el prospecto original se realizaron dentro de un rango de  
   7 a 8,75% anual, según las series y para las emisiones en UI4.   

Plazo:   Hasta 22 años desde la fecha de la emisión de cada serie.  
   Con  24 meses (2 años) de gracia desde la fecha de la  
   emisión para el pago del capital y 20 años para  
   amortizaciones. 

Pago  de 
intereses: Los intereses de los Títulos de Deuda se pagarán en los  
   meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada año.

Amortización 
de capital:             Una vez terminado el Período de gracia, se comenzarán a  
   realizar las amortizaciones de capital. Los Títulos de Deuda 
   de cada Serie se amortizarán en 80 cuotas trimestrales,  
   iguales y consecutivas en los meses de marzo, junio,  
   setiembre y diciembre de cada año hasta la cancelación  
   total de los mismos. La primer amortización se abonará en  
   la Fecha de Pago siguiente de vencido el Plazo de Gracia.

Activo 
fideicomitido:	 El respaldo para el repago de todas las Series, será el Flujo 
   de Fondos provenientes de los créditos que la  
   Fideicomitente tiene derecho a recibir de los Agentes 
   Recaudadores de cobranza descentralizada, que se  
   transferirán trimestralmente en el mes anterior a cada fecha  
   de pago,  por un total de UI 48.000.000. 

Calificación	
de Riesgo:  A- uy            

4.  La Serie I que se emitió en setiembre de 
2017 y que fue por 250 millones de UI se 
realizó con una tasa de interés de 3.95%. 
Se adquirieron a un precio promedio 
general de 108,91%, que determinó un 
rendimiento de 3,06%.
La Serie II se emitió en junio de 2018 y 
también fue por 250 millones de UI. Se 
realizó con una tasa de interés de 3.55%. 
Se adquirieron a un precio promedio 
general de 101,34%, que determinó un 
rendimiento de 3,445%.
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2. Análisis Jurídico

Al tratarse de una cesión de cobranzas por los servicios que presta y de 
un financiamiento a largo plazo que trasciende el período de la actual 
administración, el análisis jurídico es básico para blindar el negocio financiero. 
Resulta clave por tanto a juicio del Comité de Calificación de CARE la 
legitimación de todo lo actuado. 

A tales efectos CARE contó con el asesoramiento jurídico del Dr. Leandro 
Rama cuyo informe completo se presentó como anexo en el informe de 
calificación original (www.care.com.uy). El mismo procuraba descartar 
cualquier eventualidad de conflictos derivados por ejemplo de la construcción 
jurídica, los contratos respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc.  
Nada de esto ha variado por lo que se considera innecesario reiterar acá in 
totum y sólo se recuerda su conclusión final:

“En conclusión y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio 
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos 
jurídicos asociados al  proceso de emisión.” 

Riesgos considerados

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

Riesgo por iliquidez. Los títulos se han diseñado para ser líquidos. Por este 
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las características del 
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantáneo y puede llevar 
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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III. LA ADMINISTRACIÓN

Tan importante resulta en este tipo de operaciones el análisis crítico de los 
flujos proyectados (desarrollado en la sección IV) como la idoneidad de 
quienes tienen a su cargo la ejecución y administración del fideicomiso.

En tal sentido, en esta sección se analizará: 

•	 Fiduciario:		 República  Administradora de Fondos de Inversión S.A. en 
   tanto administrador del fideicomiso

•	 Fideicomitente:	OSE, en tanto organismo responsable por el suministro de  
       fondos a fideicomitir

a. Fiduciaria

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

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

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

Según EE.CC  intermedios al cierre del 30/9/2018 la firma alcanza un 
patrimonio  de miles de $ 596.060.  Esto supone un incremento del orden del 
7,3 % respecto al que tenía al 31/12/2017. La liquidez, medida como la razón 
corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos. 
Un resumen del estado de situación patrimonial y su comparativo con los dos 
ejercicios anteriores  se expone en el cuadro siguiente.
 
          Cuadro 1: Estado de Situación Patrimonial (miles de $) 
Concepto 30-Sep-18  31-Dec-17 31-Dec-16

Activo  689.325    637.392   636.880 
Activo Corriente  262.771    249.236   219.778 
Activo no Corriente  426.554    388.155   417.102 
Pasivo  93.265    81.887   78.969 
Pasivo Corriente  69.650    57.829   58.536 
Pasivo no Corriente  23.616    24.058   20.433 
Patrimonio  596.060    555.505   557.910 
Pasivo y Patrimonio  689.325    637.392   636.880 
Razón Corriente  3,77    4,31   3,75 
Fuente: EE.CC RAFISA    
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En lo que tiene que ver con el estado de resultados, la firma muestra una 
situación similar en su facturación en el periodo cerrado a setiembre de 
2018 respecto a igual período del año anterior. Los resultados del periodo 
muestran un importante incremento explicado básicamente por los resultados 
financieros ya que los resultados operativos disminuyen por el incremento 
de los gastos de administración y ventas. En el cuadro siguiente se exponen 
resumida y comparativamente los resultados parciales obtenidos a setiembre 
de 2018 y su comparativo con el mismo período de 2017 y el último ejercicio 
completo.

  Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)  
Concepto 30-Sep-18  30-Sep-17 31-Dec-17

Ingresos Operativos  199.861    197.194   270.590 
Gastos de Adm y Ventas  (184.283)   (158.755)  (225.274)
Resultado Operativo  15.578    38.439   45.316 
Resultados Diversos  349    339   622 
Resultados Financieros  56.034    13.785   17.636 
IRAE  (16.375)   (11.598)  (16.323)
Resultados del periodo  55.585    40.965   47.251 
Fuente: EE.CC RAFISA    

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

Al 30 de setiembre de 2018, RAFISA mantenía la administración de una 
importante cantidad de fideicomisos en diversas áreas y de distinto tipo lo que 
garantiza su idoneidad para la función.

b.				OSE,	fideicomitente

 La capacidad jurídica de la OSE, particularmente en su legitimidad para 
impulsar esta operación, fue exhaustivamente analizada en el informe de 
contingencias jurídicas que acompañó como anexo la calificación original; la 
misma no ofrece ningún tipo de dudas por lo que se considera innecesario 
reiterarlo acá.

En cuanto a su capacidad económica y financiera, también se daba cuenta en 
el anterior informe, llegándose a la conclusión que no suponía un riesgo para el 
repago de esta operación. Con los EE.CC del organismo al 31/12/17 a la vista 
(último publicado), se constata que siguen siendo positivos. Esto se puede ver 
en el cuadro siguiente.
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            Cuadro 3: Resultados integrales (millones de $)  
Conceptos 31/12/2017  31/12/2016 31/12/2015

Ingresos operativos  12.742    10.912   9.996 
Costo servicios prestados  (5.589)   (4.803)  (4.564)
Resultado Bruto  7.153    6.109   5.431 
Gastos de Administración y Ventas  (5.972)   (5.446)  (5.038)
Resultados Operativos  1.181    663   393 
Resultados diversos  188    51   92 
Resultados financieros  (37)   24   (1.350)
Resultados antes de impuestos  1.332    738   (865)
IRAE  596    538   700 
Resultado	del	Ejercico	 	1.928		 	 	1.276		 	(165)
Otros resultados integrales  68    2.113   858 
Resultado	del	Ejercicio	Integral	 	1.996		 	 	3.389		 	693	
Fuente: EE.CC consolidados de OSE   

A efectos de este análisis, lo más relevante pasa a ser la evolución de la 
recaudación de la OSE por cuanto es lo que se fideicomite. Esto se considera 
con mayor detalle en el capítulo referido al Activo Subyacente pero ya se puede 
verificar que los ingresos del año 2018 son, en términos nominales, 19,7% 
superiores al año anterior, que representa un 11,6% en términos reales.

c. El Fideicomiso

El Fideicomiso se constituyó mediante contrato celebrado el 14/3/17 entre 
RAFISA (la Fiduciaria) y la OSE (el Fideicomitente). Su inscripción en el 
Registro del Mercado de Valores fue autorizada por el BCU el 18/8/17. 

Su estado de situación al cierre  de diciembre de 2018 se resume en el cuadro 
siguiente.
 
           Cuadro 4: Estado de Situación Fideicomiso (miles $) 
Conceptos  31/12/2018  31/12/2017

Activo   2.123.236    1.017.993 
Activo Corriente   55.961    16.869 
Activo no Corriente   2.067.275    1.001.124 
Pasivo   2.122.015    1.017.990 
Pasivo Corriente   52.153    15.613 
Pasivo no Corriente   2.069.862    1.002.377 
Patrimonio   1.221    3 
Pasivo y Patrimonio   2.123.236    1.017.993 
Razón Corriente   1,07    1,08 
Fuente: EE.CC Fideicomiso  

Como ya se ha indicado, el Fideicomiso emitirá títulos de deuda por hasta 
UI 1.300 millones. Al cierre, el valor nominal de las dos series emitidas es de 
UI 500 millones (UI 250 millones cada una). La Serie I se emitió el 13/9/17 
mientras que la Serie II lo hizo el 29/6/18.

Rige todavía el periodo de gracia por lo que hasta el momento solo se han 
pagado intereses. Sin embargo, para la Serie I, en el correr del corriente año 
2019 vencerá el periodo de gracia de 24 meses y comenzará a amortizarse.
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 Se recuerda que el compromiso de la OSE es el de fideicomitir hasta UI 48 
millones trimestrales (UI 192 al año) si  se completa la emisión total prevista; 
mientras tanto, va fideicomitiendo los montos necesarios en función de las 
emisiones parciales. Así por ejemplo, en 2018, el fideicomiso recibió por 
este concepto, el equivalente a UI 17.664.629, suficiente para cancelar los 
intereses devengados por un monto de UI 16.731.944, incluyendo el pago 
correspondiente a diciembre que se realizó en enero de 2019. En principio, 
como puede comprobarse, los montos fideicomitidos se vinculan con los 
fondos necesarios para cancelar las obligaciones del fideicomiso.

El cronograma de pago de los títulos emitidos según los EE CC de cierre del 
año 2018 se expone en el cuadro siguiente.

      Cuadro 5: cronograma cancelación de títulos (miles UI) 
                                              Serie I  Serie II  
Año                          Amortización Intereses         Amortización        Intereses            Total

2019                             6.250   9.844   -                   8.875           24.969 
2020                           12.500   9.443               6.250                8.847           37.040 
2021                           12.500   8.949             12.500                8.487           42.436 
2022                           12.500   8.455             12.500                8.043           41.498 
2023                           12.500   7.962             12.500                7.599           40.561 
2024                           12.500   7.468             12.500                7.155           39.623 
2025                           12.500   6.974             12.500                6.712           38.686 
2026                           12.500   6.480             12.500                6.268           37.748 
2027                           12.500   5.987             12.500                5.824           36.811 
2028                           12.500   5.493             12.500                5.380           35.873 
2029                           12.500   4.999             12.500                4.937           34.936 
2030                           12.500   4.505             12.500                4.493           33.998 
2031                           12.500   4.012             12.500                4.049            33.061 
2032                           12.500   3.518             12.500                3.605            32.123 
2033                           12.500   3.024             12.500                3.162            31.186 
2034                           12.500   2.530             12.500                2.718             30.248 
2035                           12.500   2.037             12.500                2.274             29.311 
2036                           12.500   1.543             12.500                1.830             28.373 
2037                           12.500   1.049             12.500                1.387             27.436 
2038                           12.500   555             12.500                    943              26.498 
2039                             6.250   93              12.500                   499              19.342 
2040                 6.250                     83                6.333 
Totales                    250.000   104.921           250.000           103.172          708.093 
Fuente: EE.CC del Fideicomiso     

La tasa de interés nominal aplicable para la Serie I fue de 3,95 % lineal anual en 
UI mientras que para la Serie II fue de 3,55 %.

La tasa alcanzada fue sensiblemente menor a la estimada originalmente lo 
que puede interpretarse como una demostración de confianza por parte del 
mercado al producto ofrecido. 

En definitiva, el fideicomiso se viene desempeñando según lo previsto.
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Riesgos considerados

Riesgo	jurídico, por incumplimiento de alguna disposición o inhibición por 
parte del fiduciario,  o el fideicomitente. Riesgo  casi nulo.

Riesgo administración, determinado  por la actuación de la fiduciaria. 
Considerando la  idoneidad demostrada por RAFISA, se considera que el riesgo 
de incumplimiento de la administración con las responsabilidades del proyecto 
es muy bajo. Riesgo casi nulo.

Riesgo	por	cambio	de	fiduciario	está adecuadamente previsto en los casos 
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente 
representados. Riesgo casi nulo.
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IV.   EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO DE FONDOS
   
El activo subyacente es el flujo futuro de ingresos necesario para transferir 
al fideicomiso financiero, a los efectos de éste cubra sus costos y pague los 
intereses y las amortizaciones de los Títulos de Deuda. En este caso es el flujo 
de cobranzas que por la Cesión de Créditos de OSE tiene derecho a percibir 
la fiduciaria, y que tendrá por destino pagar las obligaciones asociadas a los 
títulos de deuda emitidos. 

Los títulos de deuda serán por hasta un total de UI 1.300.000.000, los que se 
emitirán en series sucesivas dentro de los 4 años desde la emisión de la serie I. 
El prospecto informativo no establecía exactamente cuánto se emitirá en cada 
una de las Series, ni cuántas serían, por lo que a los efectos de la realización 
de los análisis financieros en la calificación original se consideró lo proyectado 
en el modelo financiero, respecto de los montos de la emisión y las tasas de 
interés que se pueden esperar.

Ya se han realizado las primeras dos emisiones por lo ya existe un mayor 
grado de certeza sobre los montos a emitir y las tasas de interés. Asimismo ya 
se conoce con cierta probabilidad cuánto se emitirá en 2019 y que serán dos 
series.  Por este motivo, CARE en esta oportunidad vuelve a ajustar el modelo 
financiero a los efectos de realizar el análisis con mayores certezas.

En el cuadro 6 se presenta la nueva proyección de las emisiones. La tasa de 
interés considerada en las Series I y II es la real obtenida mientras que las 
otras son proyecciones sobre la base de un criterio conservador. Se supuso 
que un interés mayor (4,5%) al obtenido en la emisiones de 2017 y 2018, pero 
igualmente es muy inferior a las tasas consideradas en el prospecto original. 
Esta tasa del 4.5% responde a un criterio conservador, ya que no existen por 
el momento elementos que lo justifiquen. Se conoce que una de las series 
se emitirá en Unidades Previsionales, pero al no existir mayor información se 
supuso una misma tasa.
 
                     CUADRO 6.- Proyección de las emisiones  
SERIE Fecha emision                            Emision UI 
    Tasa de Interes                 Monto miles de UI

I 13/9/2017 3,95%   250.000   
II 28/6/2018 3,55%   250.000   
III 30/5/2019 4,50%   210.000   
IV 30/10/2019 4,50%   210.000   
V 30/9/2020 4,50%   380.000   
TOTAL    1.300.000 

Fuente:  Series III, IV y V; Estimación Care   

Cada una de las series se amortizará en 80 cuotas trimestrales iguales en los 
meses de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada año, que comenzarán a 
pagarse luego de un  período de gracia de 24 meses. Los intereses se pagarán 
en los mismos meses en que se realizan las amortizaciones y la tasa de interés 
será fijada en el momento de la emisión. 

Para hacer frente a estos compromisos, el fideicomiso cuenta con la cesión 
de un flujo de fondos libre de obligaciones y gravámenes de los créditos que 
la OSE tiene derecho a recibir de los Agentes Recaudadores de cobranza 
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descentralizada, por un importe trimestral de hasta UI 48.000.000, que será 
transferido en el mes anterior a cada fecha de pago. En un año el monto 
total cedido es de hasta 192 millones de UI, cifra que supera ampliamente 
los compromisos asumidos para el pago de los Títulos de Deuda. De acuerdo 
a la proyección realizada, el 2023 será el año en que se requerirán la mayor 
cantidad de recursos y éstos alcanzarían a casi 116 millones de UI.

Del análisis de la gráfica 1, se puede observar que el monto de la Cesión  
prevista resultaría suficiente para atender las obligaciones de esta operación. 
Debería analizarse ahora qué tan significativo resulta el monto total de la 
cesión con respecto a la recaudación total de la OSE. 
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Fuente: Care en base al Modelo Financiero

La cesión se establece sobre la cobranza descentralizada, que representa hoy en 
día aproximadamente el 90% del total de la recaudación de la OSE. De cualquier 
manera, en el punto 5.1.3. del contrato del Fideicomiso se establece que la 
OSE “renuncia a modificar los Contratos de Recaudación, y se obliga mantener 
el cumplimiento de sus obligaciones para con los mismos salvo consentimiento 
previo, expreso y escrito de la Fiduciaria. En el caso que por mandato normativo, 
otra imposición, causa de fuerza mayor o cualesquier otra causa reasuma la OSE 
los derechos de cobro de Créditos Fideicomitidos, se entienden desde ya cedidos a 
este Fideicomiso los créditos contra los agentes recaudadores que contrate para su 
percepción”.

En  la gráfica siguiente, se presenta la evolución de la recaudación de la OSE desde 
el año 2000, en pesos constantes de 2018 (deflactado por el índice general de 
precios al consumo). 
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Gráfica 2.  Recaudación total en millones 
de pesos constantes (2018)

Fuente: CARE en base a información de OSE. Año 2018 estimado.

En pesos constantes la recaudación total del año 2018 aumentó un 11,6% con 
relación a 2017 (19,7% más alta en términos nominales), y es la más elevada 
de la serie considerada. Los niveles más bajos de recaudación (post-crisis), se 
ubicaron en 79% de lo que se recaudó en 2000 lo que muestra un comportamiento 
relativamente estable aún en condiciones críticas de mercado. Es importante 
destacar, que en el decreto tarifario de 2017 (10 de enero de 2017), el Poder 
Ejecutivo decretó un aumento de un 8,2% en el “cargo variable” del agua (valor 
equivalente a la inflación de 2016), pero incrementó el componente del “costo 
fijo” por encima de la inflación del año anterior (43% para los consumidores 
residenciales y 25,5% para los comerciales), lo que explicaría buena parte del 
incremento real de los últimos dos años.

La recaudación del año 2018, la última con datos completos, convertida a Unidad 
Indexadas fue de UI 3.737 millones, y en el año de menor recaudación (2006), 
habría sido de UI 2.433 millones. La transferencia anual comprometida para el 
pago de los Títulos de Deuda es de hasta UI 192 millones (cuatro cuotas de 48 
millones de UI), por lo que el monto comprometido de la recaudación representa 
algo más del 5,1% de la recaudación actual y hubiera representado el 7,9% en los 
peores años de recaudación de los últimos 19 años.

Como ya fuera señalado, la OSE se compromete a ceder al fideicomiso cada 
tres meses hasta 48 millones de UI  para el pago de intereses y amortización de 
los títulos de deuda y para cubrir costos de gestión y administración; según las 
necesidades del Fideicomiso. En el cuadro adjunto se presenta la información 
respecto de cuánto representa ese monto respecto de la recaudación de los meses 
en que se realiza la transferencia (febrero, mayo, agosto y noviembre).

    CUADRO 7. Cesión trimestral/recaudación del  mes de la 
                               retención (miles de UI)   
	 									Recaudación	2018	 Cesión	 	 Porcentaje

FEBRERO  352.256     48.000     13,6%
MAYO  330.213     48.000     14,5%
AGOSTO  315.421     48.000     15,2%
NOVIEMBRE  295.203     48.000     16,3%
TOTAL  1.293.092   192.000   14,8%

Fuente: OSE   
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En promedio, en los meses en que se realiza la retención los 48 millones de UI 
representa poco menos del 15% del total recaudado y en el mes que representa 
el mayor porcentaje, apenas supera el 16%.

Sensibilización

Al haberse ajustado la proyección de emisiones, CARE volvió a sensibilizar el 
flujo financiero.

En primer lugar se analizó qué ocurriría en el caso que si se incrementara en 
forma sustancial la tasa de interés de los títulos de deuda que se emitan en el 
futuro, a los efectos de evaluar si ante esa posibilidad el monto de la Cesión 
(48 millones de UI por trimestre), alcanza para cubrir el cronograma de pagos. 
En este sentido, aún en el caso de que la tasa de interés de los títulos de deuda 
se llevara a un 10% anual en UI, la Cesión alcanzaría a cubrir los compromisos 
de pago. 

En efecto, en el trimestre de mayor erogación (marzo de 2023), se requeriría 
un total de UI 40,0 millones para hacer frente a los compromisos asumidos, 
contándose con un monto de 48 millones de UI. La situación mejora respecto 
del análisis realizado en oportunidad de la calificación original e incluso en 
la actualización de abril de 2018, ya que la primeras dos emisiones ya se 
realizaron y con tasas de interés relativamente más bajas que las proyectadas 
(3,95 y 3,55%). Por otra parte, no sería razonable suponer una tasa de 10% para 
los títulos de deuda en las condiciones actuales.
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Fuente: CARE en base al Modelo Financiero 

En segundo lugar se analizó qué sucedería en el caso en que cayeran en forma 
sustancial los ingresos de la OSE, sea por reducción de la demanda o por 
aumento en la morosidad frente a una eventual crisis económica.

A modo de sensibilización, se establece la eventualidad de un escenario de 
profunda crisis económica del tipo de la que vivió el país en los primeros años 
del siglo XXI en donde se verificó una reducción de la recaudación del entorno 
del 21,5% real que duró algunos años y hasta 2009. Esta eventualidad, cuya 
posibilidad cierta no está prevista, al menos en el corto plazo, se contrasta con 
los compromisos financieros y con las obligaciones emergentes del Rubro 0.
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Al respecto se presenta el cuadro siguiente en donde se supuso una caída en 
los ingresos totales de la OSE a los valores más bajos de la serie de los últimos 
19 años y se compara con los compromisos derivados de este fideicomiso y el 
total del Rubro 0.

CUADRO	8.	Ingresos	de	la	OSE	abatidos	en	un	23%	(millones	de	UI)
Total de Ingresos    2.445   

Compromiso anual del Fideicomiso    192   
Rubro O    1.117   
Diferencia     1.136   
Fuente: CARE en base a RAFISA, proyección financiera OSE  (enero 2019).  

Aun suponiendo la existencia de un escenario fuertemente estresado, con una 
recaudación equivalente a la más baja en términos reales de los últimos 19 
años, la recaudación podría cumplir sobradamente con el pago de la cuota 
para cumplir con los compromisos asumidos para con el fideicomiso y además 
atender la totalidad de los costos del Rubro O (servicios personales).

Riesgos considerados
 
Riesgo	de	generación	de	flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de 
generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en 
tiempo y forma tendrían que ver solo con decisiones de política pública que no 
corresponden a este capítulo. Riesgo casi nulo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es prácticamente 
inexistente ya que la amortización se realiza en pesos ajustados por inflación 
(UI) y los ajustes tarifarios de este tipo de servicio se realizan en pesos, y se 
puede suponer razonablemente que también se ajustarán según la inflación 
por el período de amortización del título que se emite. Riesgo  casi nulo.
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V.    EL ENTORNO

Este análisis refiere a la evaluación de  factores futuros propios del entorno, 
que pueden afectar el desempeño del activo subyacente. El mismo comprende 
por tanto el análisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que 
proviene ese flujo, así como su dependencia de políticas públicas y de la 
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generación de flujos tiene 
vínculo con la demanda de agua potable y de los servicios de saneamiento en 
las localidades del interior del país.

La OSE tiene a su cargo el abastecimiento de agua potable en todo el territorio 
nacional. Es una Empresa Estatal con más de 60 años de experiencia y más de 
4.000 empleados. El servicio atiende, según datos al cierre de 2018, alrededor 
de 3.304.287 habitantes a través de 1.123.436 conexiones, lo que significa una 
cobertura de la población nucleada de más del 99%. Este grado de cobertura 
es muy similar al de los países más desarrollados (Europa, Norteamérica, 
etc.), entendiéndose que no existe mayor margen para crecer, al no existir 
actualmente una demanda insatisfecha.

En relación al saneamiento, la OSE opera cerca de 200 servicios, de los 
cuales 36 corresponden a localidades de más de 10.000 habitantes y el resto 
a localidades de menor porte tanto generados por OSE, como recibidos de 
MEVIR, PIAI, MVOTMA (distintos programas de ejecución de viviendas). El 
número de conexiones es de 329.758 y la cobertura global de saneamiento 
colectivo de la población nucleada en centros urbanos en el interior del país 
es del orden del 45%, al cierre del 2018. En este rubro sí existe un margen 
importante para crecer ya que hay una demanda insatisfecha en muchas 
localidades del interior del país

No resulta razonable pensar que en el mediano o el largo plazo pudiera 
reducirse la demanda de agua o de saneamiento; por el contrario todo indica 
que la demanda debería aumentar, al menos por el área del saneamiento. 
El consumo de agua en Uruguay se encuentra estabilizado en el entorno de 
los 9 metros cúbicos mensuales por unidad habitacional activa, y teniendo 
en cuenta el alto grado de cobertura (casi un 100%), el aumento esperado 
de la demanda estará atado al crecimiento poblacional. Por otra parte, el 
saneamiento en el interior del país (servicio atendido por la OSE), se encuentra 
en continuo crecimiento. En este sentido, sólo cabe esperar un aumento en el 
nivel de actividad y de recaudación, o al menos un mantenimiento.

Finalmente cabe recordar que la mayor fortaleza en relación al entorno está 
determinada porque luego de la Reforma Constitucional del año 2014 Uruguay 
se convirtió en el primer país del mundo en declarar como derecho humano 
fundamental el acceso al agua potable y al saneamiento, estableciéndose 
también que estos servicios sean prestados exclusivamente por el Estado. 

Riesgos considerados

Riesgo de mercado: No se vislumbran riesgos de mercado, ya que la demanda 
de los servicios que atiende la OSE se mantendrán en el futuro, o más 
seguramente se irán incrementando en la medida que crezca la población y 
aumenten las conexiones al saneamiento en el interior del país. Riesgo muy 
bajo
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Riesgo	de	políticas	públicas	sectoriales:	La OSE es el organismo estatal 
responsable del abastecimiento de agua potable en toda la República Oriental 
del Uruguay, y del servicio de saneamiento en el interior del país, desde el 
año 1952. La ley de creación de OSE, establece que sus cometidos deben 
efectuarse con una orientación fundamentalmente higiénica, anteponiéndose 
las razones de orden social a las de orden económico. Esto último podría 
generar algunas dificultades al momento de los ajustes de tarifas o en el cobro 
de los servicios; no obstante es poco probable que esto afecte el flujo de 
fondos cedido, ya que este implica una proporción muy baja de su recaudación 
actual.

Asimismo, la reforma de la Constitución del año 2004 declara como derecho 
humano fundamental al acceso al agua potable y al saneamiento. Del mismo 
modo, se dispuso que estos servicios sean prestados exclusivamente por 
el Estado, por lo que no existen riesgos de que se produzcan cambios en 
la política que afecten la permanencia de la OSE en el mercado y/o se vea 
reducida su recaudación o su participación en el mercado. Riesgo casi nulo.

Riesgo político. Este riesgo a su vez se puede descomponer en dos 
consideraciones. 

 1. Por una parte podemos juzgar el riesgo político propiamente dicho,  
  es decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la 
  construcción financiera, aún cambiando los gobiernos nacionales.  

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

Si bien la decisión de crear un fideicomiso financiero no fue tomada por 
unanimidad de los directores actuales del organismo, se cumplieron en su 
totalidad con todas las normas vigentes que aseguran la legitimidad de 
la acción. La OSE es un servicio descentralizado y un ente autónomo y no 
necesita de mayorías especiales para asumir un compromiso que trascienda 
un período de gestión; por este motivo cambios futuros en la administración 
no tendrían efectos sobre las decisiones ya tomadas por el actual directorio.

Con respecto a los temas presupuestarios, el comportamiento de la 
administración actual no permite advertir conductas respecto del gasto 
que supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default 
o un incumplimiento de los compromisos asumidos y de la violación de 
los contratos. Por tanto no hay elementos que permitan advertir peligro 
de incumplimiento; menos aún considerando que por la constitución del 
fideicomiso la recaudación descentralizada se dirige en primer lugar a él, y éste 
paga sus obligaciones. Por otra parte, la contingencia de una eventual caída de 
la recaudación por los servicios que se prestan ya fue analizada en este mismo 
informe en la sección dedicada al activo subyacente comprobándose que sus 
consecuencias no generarían un escenario crítico. 
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En definitiva, un default de esta deuda supondría: una prolongada recesión, 
que ninguna estimación confiable prevé; una repercusión severa de la misma 
en la recaudación, muy superior a la estimada en el análisis de sensibilidad 
(que recoge lo sucedido en la recesión de los primeros años del siglo XXI); 
una merma de igual magnitud en la cobranza descentralizada; una norma 
jurídica que hiciera caer las cesiones, en  violación de otras disposiciones. 
La probabilidad de cualquiera de estos eventos es baja; y la de todos a la vez 
mucho menor. Una muestra de la situación fiscal actual y sus proyecciones se 
recoge en el cuadro siguiente:

   CUADRO 9  Proyecciones y expectativas - Ene. 2019  
A Mundo (var. % c/ período previo)  2018 2019 2020

PIB mundial (vol. físico)  3,7 3,5 3,6
PIB paises desarrollados  2,3 2 1,7
PIB Brasil  1,3 2,5 2,2
PIB Argentina   (ver Nota al pie)  
Tasa interés  Dep 6M %  2,5 3,2 3,8
B    Uruguay    

 PIB (var. % c/ período previo) Vol. Físico (Ver Nota) 2,5 3,3 3,0
 Exportaciones FOB bienes y serv.- Var.% c p. prev. En USD 8,7 7 8,0
 Import. CIF bienes y serv  var. % USD s/ Petróleo 8,7 8,0 9,0
IPC (var. % c/ período previo)  6,8 5,9 5,0
Tipo de Cambio  (var. % con per.previo)  6,6 9,7 6,9
IMS (var nominal anual)  1,3 1,8 2
Ocupación Var.% con período previo  -0,3 0,6 0,8
C	 Uruguay	Cuentas	públicas	(%	/	PIB)	 	 	

Res. Primario -Sector Púb. Consolidado  0 0,6 0,6
Res. Global - Sector Púb.  Consolidado  -3,3 -2,8 -2,5
Deuda Bruta / PIB  48,7  
D Expectativas Enc. Mensual BCU  1/2019   
   2018 2019

PIB   (Var. Anual en vol físico)   1,9% 1,3%
Empleo (Var. % /año previo)   -0,9% 0,5%
IPC (variación prom. anual)     8,0% 7,9%
 Tipo de Cambio ($ por U$S -fin período)    32,4 36,5
Devaluac año calendario   11,7% 8,3%
Resultado Global S. Público % PIB   -3,8% -3,8%
CARE en base a A: Update 1/2019 FMI para 2018 y 2019, 2020 Proy MEF Rend Ctas. 2017 
en 5/9/2018;    - B y  C: .  Proyecciones 2019 y 2020  MEF /P.E  Rendición Ctas. 2017 con inf. 
Al 5/9//2018.   En lo que refiere a las expectativas encuestadas por el BCRA las medianas de 
crecimiento esperadas en enero pasado por los analistas del REM mantuvieron sus proyecciones 
de variación del Producto Interno Bruto (PIB). Las cuales son  para 2019 (-1,2%), 2020 (2,5%) y 2021 
(2,5%)   

En consecuencia el riesgo político, descompuesto en sus dos partes como se 
señaló, se considera bajo.
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VI.    CALIFICACIÓN DE RIESGO

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

En función del análisis de los principales riesgos identificados en cada sección;     
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurídicos, cualitativos, 
cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como los realizados 
por CARE; con la información públicamente disponible; el comité de 
calificación de CARE entiende que los títulos recogen la calificación A- uy de la 
escala de nuestra metodología. Se trata de una calificación de grado inversor.5  

Comité de Calificación 

   
    Ing.  Adrían Tambler

5. CATEGORÍA A-.uy. Se trata de 
instrumentos que presentan para el 
inversor un riesgo bajo ya que evidencian 
un buen desempeño y una buena 
capacidad de pago. El propio papel, la 
condición de la administradora y de las 
empresas involucradas, la calidad de 
los activos, su capacidad de generar 
los recursos y la política de inversiones, 
y las características del entorno, dan 
satisfacción a los análisis practicados. 
A juicio del comité calificador solo en 
casos extremos, eventuales cambios en 
los activos o sus flujos, en la sociedad 
emisora, en los sectores económicos 
involucrados, o en la marcha de la 
economía, pueden incrementar levemente 
el riesgo del instrumento, que se muestra 
discretamente sensible a variaciones 
en las condiciones económicas 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. La inclusión del signo - indica 
que la calificación se acerca más a la 
categoría inferior. Grado de inversión 
con	observaciones.
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Código de Ética 

Introducción  

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

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

• Responsabilidad Profesional 
 

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

• Eficiencia y Mejora Continua 
 

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

• Ética y Transparencia en la Gestión 
 

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

• Responsabilidad Social 
 

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

 

 

 

402



 

4 

 

Código de Ética 

Objetivo  

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

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

a) Guía de conducta para situaciones específicas.  
 

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

 

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

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

e) Herramienta de compromiso personal e institucional. 

 

Alcance  

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

Integridad:  

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

Probidad 

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

Equidad 

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

Imparcialidad 

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

Respeto 

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

Confianza 

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

Honradez 

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

Cumplimiento de normas jurídicas y reglamentos internos  

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

Comunicación de sospechas de incumplimiento  

Los sujetos de este código tienen la responsabilidad de mantener y desarrollar una conducta recta, 
imparcial, honesta y conforme con los principios y valores organizacionales.  
 
Identificar y solucionar a tiempo las desviaciones de conducta en el accionar de los mismos son 
medidas que permiten conservar y mantener la reputación de República AFISA.  
 
Todo sujeto de este código que resulte imputado, inculpado o acusado en un procedimiento judicial 
o administrativo deberá informar de ello, tan pronto sea posible, al Directorio y/o a la Gerencia del 
área en el que presta servicios de República AFISA.  
 
Todo sujeto de este código ante situaciones que no se encuentren contempladas en el mismo y le 
merezcan dudas respecto a que curso de acción tomar, deberá buscar información y orientación 
adicionales, y aprobación antes de proceder.  
 
En caso de sospecha o conocimiento de posibles violaciones de leyes, decretos, reglamentos, o 
políticas de este código, los sujetos del mismo deberán comunicarlo de inmediato al Comité de Ética. 
 
 
República AFISA exhorta a todos los sujetos de este código a comunicar todas las sospechas de 
incumplimiento del mismo o de violaciones a leyes, decretos, reglamentos y/o políticas y prohíbe 
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toda medida que implique represalia, discriminación o acoso contra cualquier persona que haya 
comunicado dudas o reportado posibles violaciones.  
 
Protección de los bienes y documentos  
 
Los sujetos de este código actuarán siempre en el mejor interés de República AFISA, salvaguardando 
y utilizando adecuadamente los bienes tangibles e intangibles pertenecientes a la Compañía, 
clientes, proveedores, accionistas u otros terceros que estén bajo su control y evitando actuaciones 
que puedan reportarle perjuicios.  
 
En particular, los sujetos de este código:  
 

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

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

disposición o gravamen sin la oportuna autorización  
 

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

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

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

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

estrictamente necesario e imprescindible  
 

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

contengan, extremando las medidas de seguridad de los mismos  
 

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

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

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

de su actividad profesional o de la de terceros  
 

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

de sus actividades profesionales  
 

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

para República AFISA  
 

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

teléfono, correo de voz y acceso a internet  
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Precisión de los registros e informes  

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

a) transacciones, acuerdos y acciones  

b) contabilidad y estados financieros  

c) impuestos  

d) relaciones con el accionista  

e) compras  

f) pagos  

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

Representación frente a terceros  

Trato equitativo  

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

a) informar con imparcialidad y rigor  

b) aplicar las políticas establecidas  

c) no discriminar  

d) evitar las contrataciones que no sean de interés efectivo  

e) no ofrecer ventajas a unos en perjuicio de otros  

República AFISA no tolerará ningún tipo de acoso a sus empleados o de éstos hacia sus clientes o 
proveedores.  
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Reputación, comparecencia en público, entrevistas y publicaciones  

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

Regalos y actividades recreativas  

1. Aceptación personal de regalos y actividades recreativas  

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

2. Hacer regalos y proporcionar actividades recreativas  

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

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

 

Privacidad/Confidencialidad  

Información de carácter confidencial y secreto  

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

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

Carácter privado de la información sobre el empleado  

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

Incompatibilidades  

Transacción con instrumentos  emitidos por República AFISA  

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

Conflictos de intereses  

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

Inversiones  

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

Actividades y funciones incompatibles  

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

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

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

Transacciones comerciales con terceros  

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

Conductas de Mercado 

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

Lealtad y ética comercial 

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

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

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

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

 

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

 

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

 

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

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

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

 

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

 

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

 

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

Uso indebido de Información privilegiada  

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

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

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

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

d) En general, valerse de información privilegiada directa o indirectamente, en beneficio propio o 
de terceros. 
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Legitimación de Activos provenientes de Actividades Delictivas  

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

Comité de Ética 

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

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

Consecuencias por incumplimiento  

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

Adhesión 

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

Vigencia 

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

 
Hago constar que he recibido el Código de Ética y el Código de Buenas Prácticas de República AFISA y 
que entiendo mis obligaciones como sujeto de ambos Códigos y de los valores y principios a seguir, 
incluyendo cualquier revisión futura que me sea fehacientemente comunicada. 
 
Entiendo que copias actualizadas del Código de Ética y el Código de Buenas Prácticas de República 
AFISA se encuentran disponibles para mi conocimiento en el directorio de la WEB interna: 
 
\\archivos\Documentos\Recursos Humanos\Publica\CODIGO DE ÉTICA Y BUENAS PRÁCTICAS 
 
 
Firma ______________________________________________ 
 
 
Fecha _____/_____/_____ 
 
 
 
Aclaración de Firma ___________________________________ 
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Anexo 8 
 

OSE 
RESOLUCIÓN DE DIRECTORIO  
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ADMINISTRACIÓN DE LAS OBRAS SANITARIAS DEL ESTADO 
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Administración de las Obras Sanitarias del Estado (O.S.E.) 
 
 

Notas a los estados financieros consolidados 
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2018 
 
 

Nota 1 - Información básica sobre el Grupo 
 
La Administración de las Obras Sanitarias del Estado (O.S.E.), es un Servicio Descentralizado y una Organización 
Pública establecida el 19 de diciembre de 1952 por el Gobierno Nacional, creada originalmente con 
relacionamiento directo con el Poder Ejecutivo a través del Ministerio de Transporte y Obras Públicas, hoy a través 
del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente. 
 
Cometidos y facultades 
 
De acuerdo con la Ley Orgánica N° 11.907 promulgada el 19 de diciembre de 1952 y con la Ley N° 17.277 
promulgada el 28 de setiembre de 2000, la Administración de las Obras Sanitarias del Estado (O.S.E.) tiene 
los siguientes cometidos y facultades:  
 
a) la prestación del servicio de agua potable en todo el territorio de la República; 
b) la prestación del servicio de alcantarillado en todo el territorio de la República, excepto en el Departamento 

de Montevideo; 
c) la celebración de convenios con los Gobiernos Municipales y/o comisiones vecinales para realizar obras 

de alcantarillado o abastecimiento de agua potable de interés local, mediante contribución de las partes, 
con aprobación previa del Poder Ejecutivo; 

d) el estudio, la construcción y la conservación de todas las obras destinadas a los servicios que se le 
cometen; 

e) El contralor higiénico de todos los cursos de agua que utilice directa o indirectamente para la prestación 
de sus servicios; 

f) Podrá proveer a terceros a título oneroso, el suministro de agua sin potabilizar para ser destinada a 
finalidades diversas del consumo humano, siempre que la disponibilidad del recurso natural resulte 
excedentaria respecto de los caudales necesarios para atender el servicio público de agua potable; 

g) Podrá construir o adquirir ya construidos y enajenar a título oneroso a terceros dentro y fuera del país, 
ingenios para la potabilización de aguas y para el tratamiento de efluentes cloacales cuya tecnología de 
fabricación le pertenezca. 
 

La orientación de la Entidad es fundamentalmente higiénica, anteponiéndose las razones de orden social a las 
de orden económico. 
 
Efectos de la Reforma constitucional del año 2004 
 
El 31 de octubre de 2004, se plebiscitó una Reforma Constitucional (aprobada por la ciudadanía) que introdujo 
agregados a los artículos 47° y 188° de la constitución de República, e incorporó una nueva Disposición 
Transitoria identificada con la letra “Z” que establece: “La reparación que correspondiere por la entrada en 
vigencia de esta reforma, no generará indemnización por lucro cesante, reembolsándose únicamente las 
inversiones no amortizadas.” 
 
Entre los agregados introducidos se incluye el siguiente: “el servicio público de saneamiento y el servicio 
público de abastecimiento de agua para el consumo humano será prestado exclusivamente por personas 
jurídicas estatales”. 
 
Por Resolución de Directorio N° 760/05 del 1° de junio de 2005, O.S.E. resolvió rescindir el Contrato de 
Concesión otorgado a URAGUA S.A. por incumplimiento contractual de la Concesionaria. 
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El 23 de setiembre de 2005 fue promulgada la Ley 17.902, a través de la cual se creó, dentro de la estructura 
funcional de la Administración de las Obras Sanitarias del Estado, una Unidad de Gestión Desconcentrada, 
con el objeto de prestar el servicio público de saneamiento y de abastecimiento de agua para el consumo 
humano en el departamento de Maldonado. Dicha Unidad es administrada por una Dirección conformada por 
el Presidente y Vicepresidente de la Administración de las Obras Sanitarias del Estado y un tercer miembro 
designado en representación de la Intendencia Municipal de Maldonado. 
 
En el artículo 3° de dicha Ley se establece que OSE mantendrá la contabilidad de la Unidad de Gestión 
Desconcentrada en forma separada, y su presupuesto operativo y particularmente el monto de inversiones a 
realizar en el Departamento de Maldonado serán dispuestos en el presupuesto de la Administración de las 
Obras Sanitarias del Estado. 
 
El 30 de setiembre de 2005, se suscribió un acuerdo transaccional entre OSE y URAGUA S.A., a través del 
cual ambas partes renunciaron a todas las acciones administrativas y judiciales, y se determinaron los activos 
recibidos por aquélla y las obligaciones asumidas. A partir del 8 de octubre de 2005, se produjo el traspaso 
de la operación y la transferencia de los servicios por parte de URAGUA S.A., así como la inmediata recepción 
definitiva por parte de O.S.E. que reasumió la prestación de los servicios de suministro de agua potable y 
saneamiento en toda el área concesionada.  
 
Regulación de precios 
 
Para el año 2018 se aprobó un ajuste de tarifas del 6,5% global, a partir del 1º de enero de 2018, el que se aplica 
en forma diferencial y escalonada, de acuerdo a los diferentes bloques de consumo (en el ejercicio finalizado 31 
de diciembre de 2017, se había fijado un incremento tarifario del 15,7 % vigente a partir del 1º de enero de 2017). 
 
1.2 Aguas de la Costa S.A. 
 
En el mes de setiembre de 2006, OSE celebró un acuerdo con Aguas de Barcelona S.A. accionista de Aguas de 
la Costa S.A. por el cual, la Entidad adquirió el 60% del capital accionario de esta última Sociedad y así dar 
cumplimiento a la Reforma constitucional indicada en esta misma nota. 

La actividad principal de Aguas de la Costa S.A. consiste en el cumplimiento del contrato de concesión de Obra 
Pública para el suministro de agua potable y saneamiento en la zona limitada por el Océano Atlántico, Laguna 
Garzón, límite norte según planos (aproximadamente 1 Km de la Ruta 10) y el Arroyo Maldonado, prestado 
anteriormente por OSE. 

El plazo del contrato es de veinticinco años a partir de la fecha de vigencia del mismo (7 de setiembre de 1993), 
y podrá ampliarse de común acuerdo por diez años más. 

La participación actual de OSE en la Sociedad medida como su valor patrimonial proporcional al 31 de diciembre 
de 2018 asciende a $ 151.446.574 ($ 126.028.699 al 31 de diciembre de 2017). El capital integrado total de Aguas 
de la Costa S.A. asciende a $ 12.400.000 al 31 de diciembre de 2018 y 2017.  
 
1.3 Fideicomiso Financiero OSE I  
 
 
Atendiendo a lo establecido en el artículo 267 de la Ley 18.834, artículo 738 de la Ley 19.355 y Artículo 63 de 
la Ley 18.627, este Organismo solicitó autorización para contraer el endeudamiento total del Fideicomiso 
Financiero OSE I, así como para realizar la primera emisión de la serie del mismo. 
Previo análisis y conformidad del Área Macroeconómica y Financiera y de la Unidad de Gestión de Deuda 
Pública del Ministerio de Economía y Finanzas, el Presidente de la República resolvió con fecha 7 de agosto 
de 2017 autorizar el endeudamiento total del Fideicomiso Financiero OSE I por UI 1:300 millones (mil 
trescientos millones de Unidades Indexadas), así como la emisión de la primer serie. 
 
Con fecha 13 de Setiembre de 2017 se realizó la primer emisión a una tasa nominal del 3.95% anual. Se 
obtuvo como resultado un sobreprecio del 8.97% y una tasa efectiva de 3.06% sobre el total percibido.  
 
 

Nota 2 - Estados financieros consolidados  
 
Los estados financieros separados de Administración de las Obras Sanitarias del Estado, Fideicomiso 
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Financiero OSE I y Aguas de la Costa S.A, han sido aprobados para su emisión por la Dirección de cada 
sociedad y serán sometidos a aprobación de los órganos volitivos correspondientes. 
 
Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados para su emisión por el Directorio de OSE 
el 27 de marzo de 2019. 
 
 
 
 
 
 

Nota 3 - Adopción de normas contables adecuadas en el Uruguay 
 
 
 
 
 
3.1 Bases contables 

En aplicación de los decretos 291/014 y 124/011, los presentes estados financieros han sido elaborados de 
acuerdo con las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por el Consejo de Normas 
Internacionales de Contabilidad (IASB – International Accounting Standards Board) traducidas al español. 
Asimismo, cumplen sustancialmente con lo establecido por la Ordenanza N° 89 del Tribunal de Cuentas de la 
República Oriental del Uruguay. 

La Ley N° 17.040 del 11/11/98, dispuso que “Las empresas públicas o de propiedad estatal, con actividad 
comercial e industrial, publicarán su balance general, expresado en los estados de situación patrimonial y de 
resultados, confeccionados conforme a lo dispuesto por los artículos 88 a 92 de la Ley N° 16.060, del 4 de 
setiembre de 1989, antes de un año de vencido el ejercicio contable”. 

 

Al respecto, el artículo 91 de la Ley N° 16.060 dispuso que “La reglamentación establecerá las normas contables 
adecuadas a la que habrán de ajustarse los estados financieros de las sociedades comerciales”. 

 

La norma reseñada fue reglamentada por diversos Decretos del Poder Ejecutivo, en particular  por el Decreto 
291/014 del 14/10/14, el cual establece que los estados financieros correspondientes a períodos que comiencen 
a partir del 1º de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la Norma Internacional de 
Información Financiera para Pequeñas y Medianas Entidades (NIIF para PYMES) emitido por el Consejo de 
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB – International Accounting Standards Board) a la fecha de 
emisión del decreto y publicados en la página web de la Auditoría Interna de la Nación, salvo para las entidades 
comprendidas en el Decreto 124/11 y las entidades excluidas por la sección 1 de las NIIF para PYMES. La 
norma aplicable a las entidades exceptuadas por el Decreto 291/014, en aplicación del Decreto 124/011, 
corresponde a las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por el IASB traducidas al 
idioma español. 

OSE en su calidad de servicio descentralizado está expresamente excluido del alcance del Decreto 124/011; 
sin embargo en aplicación de la excepción prevista en el Decreto 291/014 en lo que refiere al no cumplimiento 
de las características previstas por la sección 1 de las NIIF para PYMES, en los estados financieros 
correspondientes a períodos que comiencen a partir del 1º de enero de 2015 debe obligatoriamente cumplir 
con las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas por el IASB traducidas al idioma español. 

 

Durante el presente ejercicio, con excepción de la adopción de la NIIF 9 “Instrumentos Financieros” que se 
detalla más adelante, las siguientes nuevas normas y/o normas revisadas por el IASB no tuvieron impacto en 
los estados financieros del Ente dada su operativa.  
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 Modificaciones a NIIF 2 - Clasificación y medición de transacciones de pagos basados en acciones 
 NIC 40 – Transferencia de propiedades de inversión 
 Modificaciones a las NIIFs – Mejoras anuales a las NIIFs Ciclo 2014 - 2016 
 CINIIF 22 – Transacciones en moneda extranjera y contraprestaciones pagadas por anticipado 
 NIIF 15 - Ingresos provenientes de contratos con clientes 

 
Por otro lado, a la fecha de aprobación de los presentes estados financieros, las normas e interpretaciones 
emitidas por el IASB que aún no han entrado en vigencia son las siguientes: 
 NIIF 16 – Arrendamientos 
 NIIF 17 – Contratos de seguros  
 NIIF 9 – Enmienda asociada a prepagos  
 NIC 28 – Enmienda asociada a participaciones en asociadas y negocios conjuntos  
 Modificaciones a las NIIFs – Mejoras anuales Ciclo 2015 – 2017 
 NIC 19 – Cambios a planes de retiro 
 Modificaciones a NIIF 10 y NIC 28 - Venta o aportación de activos entre un inversor y su asociado o 

negocio conjunto 
 CINNIF 23 – Tratamientos fiscales inciertos   
 
La Gerencia estima que la aplicación de estas modificaciones no afecte en forma significativa los estados 
financieros con excepción de la adopción de la NIIF 16 “Arrendamientos” que se detalla más adelante. 
 
3.2   Adopción de nuevas normas y estándares revisados 
 
Las nuevas normas y estándares revisados adoptadas por el Ente para el presente ejercicio son las 
siguientes: 
 
 NIIF 9 – Instrumentos financieros, impacto de la aplicación inicial 
 
En el año en curso, el Ente ha aplicado la NIIF 9 Instrumentos Financieros (revisada en julio de 2014) y las 
consecuentes enmiendas a otras NIIF que son efectivas para ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 
2018.  
 
La NIIF 9 introdujo nuevos requisitos para:  
 
a. La clasificación y medición de activos y pasivos financieros,  
b. Deterioro de activos financieros, y  
c. Contabilidad general de coberturas.  
 
Los detalles de estos nuevos requisitos, así como su impacto en los estados financieros del Ente, son 
descritos debajo. 
 
El Ente ha aplicado la NIIF 9 de acuerdo con la opción prevista en la disposición de transición establecida en 
dicha norma, para lo cual se ha estimado el impacto de la aplicación de la Norma para el ejercicio anterior, 
modificando las cifras previamente emitidas.  
 
a. Clasificación y valuación de activos financieros 
 
La fecha de la aplicación inicial de la NIIF 9 es el 1° de enero de 2018. De acuerdo a esto, el Ente ha aplicado 
los requisitos de la NIIF 9 a los instrumentos que continúan siendo reconocidos al 1° de enero de 2018 y no 
ha aplicado los mismos para instrumentos que se encuentran dados de baja al 1° de enero de 2018. 
 
Los activos financieros que se encuentran alcanzados por la NIIF 9, deben medirse posteriormente a costo 
amortizado o valor razonable sobre la base del modelo de negocio que tenga la entidad para administrar los 
activos financieros y las características de los flujos de efectivo contractuales de dichos activos financieros. 
 
Específicamente: 
 
 instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es recopilar 
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los flujos de efectivo contractuales y que tienen flujos de efectivo contractuales que son únicamente 
pagos del principal e intereses sobre el monto del principal pendiente, se miden posteriormente al costo 
amortizado; 

 instrumentos de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio cuyos objetivos son cobrar 
el efectivo contractual y vender los instrumentos de deuda, y que tienen flujos de efectivo contractuales 
que son únicamente pagos de capital e intereses sobre el monto del principal pendiente, se miden 
posteriormente al valor razonable con cambios en otros resultados integrales; 

 todos los demás instrumentos de deuda e instrumentos de patrimonio se miden posteriormente al valor 
razonable con cambios en resultados. 

 
No obstante, el Ente puede elegir de forma irrevocable al momento del reconocimiento inicial de un activo 
financiero entre: 
 
 presentar cambios posteriores en el valor razonable de un instrumento de patrimonio que no sea ni 

mantenido para negociar ni contraprestaciones contingentes reconocidas por un adquirente como 
resultado de una combinación de negocios en otros resultados integrales; y 

 designar un instrumento de deuda que cumpla con el criterio del costo amortizado o del valor razonable 
con cambios en otros resultados integrales como medido al valor razonable con cambios en resultados 
si al hacerlo elimina o reduce significativamente una inconsistencia contable. 

 
Cuando un instrumento de deuda medido al valor razonable con cambios en otros resultados integrales se da 
de baja, la ganancia o pérdida acumulada previamente reconocida en otro resultado integral es reclasificada 
desde patrimonio a ganancia o pérdida del ejercicio como un ajuste de reclasificación. Cuando un instrumento 
de patrimonio medido al valor razonable con cambios en otros resultados integrales se da de baja, la ganancia 
o pérdida acumulada previamente reconocida en otro resultado integral es transferida a resultados 
acumulados. 
 
La Dirección del Ente revisó y evaluó los activos financieros existentes al 1 de enero 2018 sobre la base de 
los hechos y circunstancias que existían en esa fecha y concluyó que la aplicación inicial de La NIIF 9 ha 
tenido el siguiente impacto en los activos financieros del Ente en cuanto a su clasificación y medición: 

 Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar: se reconocerá la pérdida por deterioro asociada al 
riesgo de cobro.  

 
Ninguna de las otras reclasificaciones de activos financieros ha tenido impacto en la situación financiera, 
resultados o resultados integrales del Ente. 

b. Deterioro de activos financieros 
 
En relación con el deterioro de los activos financieros, la NIIF 9 introduce un modelo de pérdida crediticia 
esperada en lugar del modelo de pérdida incurrida según la NIC 39. El modelo de pérdida crediticia esperada 
requiere que el Ente tenga en cuenta las pérdidas crediticias esperadas y cambios en las mismas en cada 
fecha de reporte para reflejar cambios en el riesgo de crédito desde el reconocimiento inicial de los activos 
financieros. Dicho de otra forma, no es necesario que se hayan incurrido en pérdidas respecto a un crédito 
para que se reconozcan pérdidas crediticias esperadas en relación al mismo. 
 
Específicamente, la NIIF 9 requiere que el Ente reconozca una provisión para pérdidas por pérdidas crediticias 
esperadas en: 
 
a. instrumentos de deuda medidos posteriormente al costo amortizado o al valor razonable con cambios en 

otros resultados integrales; 
b. arrendamientos por cobrar; 
c. cuentas por cobrar comerciales y activos contractuales; y 
d. contratos de garantías financieras en los cuales aplican los requisitos de deterioro de la NIIF 9. 
 
En particular, la NIIF 9 requiere que el Ente mida la provisión para pérdidas de un instrumento financiero por 
el monto de las pérdidas crediticias esperadas en toda la vida útil del activo si el riesgo crediticio en dicho 
instrumento financiero ha aumentado significativamente desde el reconocimiento inicial, o, si el instrumento 
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financiero fue comprado u originado con deterioro crediticio. 
 
Sin embargo, si el riesgo crediticio de un instrumento financiero no ha aumentado significativamente desde el 
reconocimiento inicial (exceptuando instrumentos financieros comprados u originados con deterioro 
crediticio), el Ente debe medir la provisión para pérdidas de ese instrumento financiero por un monto igual a 
las pérdidas esperadas en los próximos doce meses. La NIIF 9 también requiere un enfoque simplificado para 
medir la provisión para pérdidas esperadas en toda la vida útil para las cuentas por cobrar comerciales, activos 
contractuales y arrendamientos por cobrar en determinadas circunstancias. 
 
Con el fin de evaluar las pérdidas esperadas en toda la vida útil de las cuentas a cobrar que permanecen 
reconocidos en la fecha de la aplicación inicial de la NIIF 9 (1° de enero de 2018), la Dirección a comparado 
esas pérdidas en la fecha de su reconocimiento inicial a su riesgo de crédito a 1° de enero de 2017. 
 
El resultado de la evaluación en 2018 se encuentra reflejado en los estados financieros dentro de los rubros 
previsión deudores incobrables y pérdida por deudores incobrables. Las cifras modificadas correspondientes 
al ejercicio 2017 se encuentran reflejadas en la Nota 4.22. 

 

 NIIF 15 – Ingresos provenientes de contratos con clientes, impacto de la aplicación inicial 
 
En el año en curso, el Ente adoptó la NIIF 15 - Ingresos provenientes de contratos con clientes (modificada 
en abril de 2016) que es efectiva para los períodos iniciados en o después del 1 de enero de 2018. La NIIF 
15 introdujo un enfoque de cinco pasos para el reconocimiento de ingresos. La norma introduce asimismo 
una guía más detallada para tratar con escenarios específicos. A continuación, se describen los nuevos 
requisitos y su impacto en los estados financieros del Ente.  
 
La NIIF 15 utiliza los términos 'activo contractual' y 'pasivo contractual' para describir lo que podría conocerse 
más comúnmente como 'ingresos acumulados' e 'ingresos diferidos', sin embargo, la norma no prohíbe a una 
entidad usar descripciones alternativas en el estado de situación financiera. 
 
La aplicación de la NIIF 15 no ha tenido un impacto significativo en la posición financiera ni en el rendimiento 
financiero del Ente.  
 
 
3.3 Bases de consolidación  
 
Los presentes estados financieros consolidan la información de la Administración de Obras Sanitarias del 
Estado (OSE) y sus subsidiarias Aguas de la Costa S.A y Fideicomiso Financiero OSE I (conjuntamente 
referidas como “el Grupo”) que se describen a continuación, en el entendido de que sobre la misma OSE ejerce 
control: 

Empresa 
% participación de 
OSE 

Aguas de la Costa S.A. 60% 
Fideicomiso Financiero OSE I 100% 
  

 
Dichos estados financieros han sido elaborados siguiendo la metodología establecida por la NIC 27 – Estados 
financieros consolidados y separados. 
 
De acuerdo con dicha metodología se han aplicado los siguientes procedimientos: 

 Se han eliminado ingresos y gastos correspondientes a transacciones realizadas entre las entidades 
controladas, 

 Se han eliminado activos y pasivos entre dichas entidades. 

 Se ha ajustado el valor de los bienes comercializados entre dichas entidades; y 

 Se ha expuesto el interés minoritario de las entidades vinculadas, tanto en el estado de situación 
patrimonial como en el estado de resultados. 
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3.4   Nuevas normas y estándares que entrarán en vigencia 
 

 NIIF 16 – Arrendamientos, impacto de la aplicación inicial 
 
Esta norma es de aplicación para ejercicios que inicien el 1 de enero de 2019 o con posterioridad. La Sociedad 
no ha optado por la aplicación anticipada de la misma. 
 
Los cambios clave que introduce esta norma afectan básicamente la contabilidad de la entidad como 
arrendataria en aquellos contratos previamente evaluados como arrendamientos operativos.  
 
Bajo esta norma las entidades deberán reconocer un activo por el derecho de uso y un pasivo por el total 
remanente del contrato; por oposición a lo establecido en la NIC 17 - “Arrendamientos” en la cual se establecía 
que los derechos y obligaciones por los contratos operativos en la contabilidad del arrendatario no eran 
reconocidos en el estado de situación financiera.  
 
Al 31 de diciembre de 2018, el Ente tiene compromisos de arrendamientos operativos en carácter de 
arrendatario por aproximadamente $ 500.000.000. La NIC 17 no requiere el reconocimiento de ningún activo 
o pasivo por derecho de uso para pagos futuros por estos arrendamientos. Una evaluación preliminar indica 
que estos acuerdos cumplirían con la definición de arrendamiento conforme a la NIIF 16, y por lo tanto la 
Sociedad reconocería un activo por derecho de uso y un pasivo correspondiente en relación de todos estos 
arrendamientos a menos que califiquen para arrendamientos de bajo valor o de corto plazo con la aplicación 
de la NIIF 16. El nuevo requisito para reconocer un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento 
relacionado podría tener un impacto significativo en los montos reconocidos en los estados financieros y la 
Gerencia actualmente está evaluando su impacto potencial. Hasta que dicha evaluación no sea completada 
no es factible proporcionar una estimación razonable del efecto financiero. 
 
 

Nota 4 - Principales políticas contables 
 
 
4.1 Bases de preparación 
 
Los estados financieros han sido preparados sobre la base de costos históricos excepto los rubros denominados 
en moneda extranjera y las inversiones en subsidiarias tal como se expresa en las Notas 4.2, 4.9 y 4.10. Las 
principales políticas contables adoptadas son presentadas a continuación. 
 
4.2 Saldos en moneda extranjera 
 
Los estados financieros separados de la Entidad son presentados en la moneda del principal centro económico 
en donde opera (su moneda funcional). Con el propósito de presentar los estados financieros separados, los 
resultados y la posición financiera de la Entidad son expresados en pesos uruguayos, la cual es la moneda 
funcional de la Entidad y la moneda de presentación de los estados financieros separados. 
 
En la elaboración de los estados financieros, las transacciones en monedas distintas a la moneda funcional de 
la entidad (monedas extranjeras) son registradas en pesos uruguayos al tipo de cambio interbancario del día 
anterior a la transacción. 
 
Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera, fueron arbitrados a dólares estadounidenses (Nota 
7) y convertidos a moneda nacional a los tipos de cambio de cierre de cada ejercicio (interbancario $ 32,406 
por dólar al 31 de diciembre de 2018 y $ 28,807 por dólar al 31 de diciembre de 2017). 
 

 2018  2017  
Dólar 32,406  28,807  
Euro 37,0444  34,5556  
Libra Inglesa 41,1013  38,8918  
Unidad Indexada 4,027  3,7275  
Unidad Reajustable 1.095,32  1.021,04  
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Las diferencias de cambio por ajuste de saldos en moneda extranjera se reconocen en el período en que se 
devengaron y se imputan en el capítulo Resultados financieros del Estado de resultados. En particular, las cifras 
correspondientes al presente ejercicio se exponen en el rubro Diferencia de cambio. 
 
4.3 Corrección monetaria 
 
Hasta el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011 se efectuó el ajuste integral por inflación en aplicación 
del Decreto N° 99/009. A partir del ejercicio iniciado el 1° de enero de 2012 se dejó de aplicar dicho ajuste. 
 
La información comparativa no se encuentra reexpresada a partir del 1º de enero de 2012. 
 
Por consiguiente, todos los importes en moneda nacional correspondientes al ejercicio 2018 están expresados 
en pesos uruguayos históricos, salvo los correspondientes a activos, pasivos, ajustes al patrimonio, reservas y 
resultados de ejercicios anteriores, que cuando corresponde, incluyen el ajuste por inflación practicado hasta 
el 31 de diciembre de 2011. 
 
4.4 Definición de capital a mantener 
 
El concepto de capital adoptado es el de capital financiero. 
 
Se ha considerado resultado del ejercicio la diferencia que surge al comparar el patrimonio al cierre y al inicio 
del mismo, luego de excluir los aumentos y disminuciones correspondientes a aportes de capital y retiro de 
utilidades. A los efectos de la determinación del resultado del ejercicio, todos los importes involucrados en la 
variación del patrimonio se expresan en términos de moneda nacional al cierre del ejercicio. 
 
4.5 Inventarios 
 
Los inventarios son expresados al menor entre el costo y el valor neto realizable. El costo incluye los costos 
directos y cuando sea aplicable aquellos costos indirectos que fueron incurridos en poner los materiales y 
suministros en su condición y lugar actual. Para la determinación del valor neto realizable se recurre 
principalmente al costo de reposición de los bienes. 
 

Para el ordenamiento de las salidas se sigue el criterio del precio promedio ponderado (PPP). En función de la 
rotación de los inventarios, se han clasificado como no corrientes, aquellos que esperan utilizarse en un plazo 
mayor a doce meses. 
 
4.6 Cuentas comerciales por cobrar 
 

La Dirección y Gerencia tienen que realizar juicios significativos para determinar el monto de los créditos de 
dudoso cobro que deben ser provisionados, considerando la existencia de indicios de incobrabilidad y con el 
objetivo de cubrir los riesgos asociados. Es por ello que la Entidad realiza un estudio previsionando aquellos 
saldos que mantienen cierto riesgo de incobrabilidad en función de la antigüedad y probabilidad de cobro.  
 
4.7 Propiedad, planta y equipo 
 

Las propiedades, planta y equipos se exponen valuados a su costo original, deducidas las amortizaciones 
acumuladas, habiéndose definido un valor residual para los bienes afectados a actividades de administración, 
transporte, máquinas, equipos y sistemas de planta. 
 

Las amortizaciones se calculan linealmente a partir del mes siguiente de la incorporación de los bienes, en base 
a períodos de vida útil técnicamente estimados de los mismos, considerando sus respectivos valores residuales 
y se reconocen dentro del resultado del ejercicio. 
 

A continuación se expone un cuadro con las vidas útiles: 
 

Clase de bien Vida útil    
(en años) 

Sistemas de filtración 5 

Equipos de procesamiento de datos 5 
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Máquina de números electrónicos 5 

Medidores 7 

Equipos de bombeo sumergibles y de achique 9 

Construcciones y mejoras menores 10 

Maquinarias  y herramientas mayores 10 

Equipos de transporte  10 

Muebles y equipamiento de oficina 10 

Artefactos eléctricos y otros 10 

Equipo de procesamiento de datos central 10 

Equipo de imprenta 10 

Equipos médicos y odontológicos 10 

Equipos de comunicación  10 

Instrumental de medida 10 

Bomba de mano, dosificadora y de reloj  10 

Motor a Kerosene 10 

Equipos  de laboratorio  10 

Dosificadores 10 

Tuberías de plástico  10 

Equipo separador de arena, solar y banco de baterías 10 

Equipo de bombeo monobloc térmico 12 

Motor a nafta y diesel 12 

Construcciones de madera 15 

Depósito de productos químicos corrosivos 15 

Equipos varios de planta 15 

Bomba agitadora y electrobomba 15 

Tableros de comando 15 

Moto generadores 15 

Construcciones de zinc y dolmenit 20 

Depósitos de agua  y piletas de plástico y similares 20 

Desmenuzador 20 

Equipos auxiliares de planta  20 

Equipos de bombeo   20 

Equipo de bombeo monoblock eléctrico 20 

Motor eléctrico 20 

Arrancador  20 
  

Estabilizador de corriente 20 

Equipos y reguladores  20 

Ingeniería civil de perforación 25 

Perforaciones  25 

Conexiones de agua de HO. GALV.  25 

Postes surtidores  HO. GALV.  25 

Redes de cloacas de plástico 25 

Unidad potabilizadora transportable 30 

Mejoras edilicias mayores 30 

Laguna aireada 30 

Decantador metálico lozas filtrantes y regulador 30 

Depósitos varios y piletas 30 
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Cámara metálica 30 

Lecho secado estructura de mampostería 30 

Sistemas auxiliares de planta 30 

Molino y máquina a vapor 30 

Interruptor magnético  30 

Conexiones de agua de FO. CO. 30 

Conexiones de agua de plomo 30 

Postes surtidores de plomo 30 

Subestaciones eléctricas 30 

Sistemas auxiliares, equipos y central hidráulica 30 

Transformadores de alta tensión 30 

Tuberías de hierro galvanizado 35 

Conexiones de desagüe PVC 40 

Ingeniería civil  50 

Edificios 50 

Unidad potabilizadora fija 50 

Construcciones, depósitos, estructuras de hormigón y metálicas 50 

Tuberías de acero 50 

Tuberías de fibrocemento 50 

Tuberías de PVC y PEAD 50 

Conexiones de agua de HO. FO. 50 

Redes de Cloacas de PEAD Corrugado 50 

Redes de cloacas de PRFV 50 

Redes de cloacas de PEAD  50 

Cámara para agua limpia 60 

Redes de cloacas de hormigón 60 

Conexiones de desagüe de hormigón 60 

Construcción de conductores 80 

Tuberías de hormigón (restantes) 80 

Redes de cloacas de HO. FO. 80 

Redes de Cloacas de FD  80 

Tuberías fundición dúctil y hierro fundido 100 

Tuberías de hormigón P/C 100 100 
 
El costo de mantenimiento y reparaciones se carga a resultados y el costo de las reformas y mejoras de 
importancia que incrementan el valor de los bienes se incorpora a los respectivos rubros del capítulo de bienes 
de uso. 
 
La propiedad, planta y equipo en proceso de construcción para producción, propósitos administrativos o 
propósitos no determinados son valuados al costo menos cualquier pérdida por deterioro que pueda ser 
reconocida. Los costos relacionados con la actividad de inversión son cargados a las cuentas de obras en curso 
mediante la aplicación de la metodología de activación de gastos. La misma efectúa el reparto de los trabajos 
para las inversiones en curso entre las distintas órdenes de inversión. 
 
Las obras construidas en el marco del “Convenio O.S.E. –  MEVIR” de fecha 11 de agosto de 1994, ejecutadas 
por la Entidad, han sido financiadas parcialmente por MEVIR (en un 50% del costo de las mismas, si la distancia 
a un servicio de OSE es menor a 10 km; de lo contrario el porcentaje pasa a ser del 30%). El total de las obras 
realizadas se incluyen dentro del capítulo bienes de uso y 
son valuadas en Unidades Reajustables hasta el momento de su finalización. 
 
Durante el ejercicio 2018 se continuó con el desarrollo del el Proyecto “Valuación de activos” con el objetivo 
general de inventariar y valorar los bienes de activo fijo de OSE de acuerdo a las buenas prácticas contables; 
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y lograr el cambio cultural requerido para su sostenibilidad a largo plazo, asegurando la disponibilidad de 
información acertada en tiempo y forma. El mismo fue dispuesto por la Resolución de Directorio N° 615/13 de 
fecha 28 de mayo de 2013, y se ha venido desarrollando en fases, las cuales ha implementado a través de 
sucesivos Planes de Acción. Estos Planes se enmarcaron en el Objetivo Estratégico de “Optimizar la gestión 
de los Activos de OSE”. 
 
Si bien la entidad ha avanzado con los trabajos en determinadas clases de bienes seleccionadas en función 
de la significatividad de la clase en el rubro, aún se encuentra trabajando y procesando información que 
culminará en ajustes en los estados financieros. Esto implicará para ciertas categorías de activos pasar del 
modelo de medición del costo al de revaluación de acuerdo con los requerimientos permitidos por la Norma 
Internacional de Contabilidad 16. 
 
Como resultado de las actividades llevadas a cabo en este marco, se impactaron en el Ejercicio Económico 
cerrado al 31/12/2014 los bienes de activo fijo correspondientes a: perforaciones, terrenos y medidores,  en el 
Ejercicio 2015 los bienes de activo fijo correspondientes a tuberías de agua (excepto UGD Maldonado), en el 
Ejercicio 2016, los rubros tuberías de saneamiento de hormigón, conexiones de saneamiento (excepto UGD 
Maldonado), ajuste de terrenos de Florida y los bienes de UGD medidores y tuberías de agua; en el ejercicio 
2017 los rubros vehículos y conexiones de Saneamiento de UGD Maldonado, y en el Ejercicio 2018 los bienes 
de activo fijo correspondientes a los rubros equipos informáticos y equipos de laboratorios (ambos de OSE Y 
UGD). 
 

 Equipos de Informática y Equipos de Laboratorio OSE y UGD Maldonado. 
 
Durante el año 2018 se realizó el estudio de los rubros Equipos de Informática y Equipos de Laboratorio. 
 
Para el relevamiento de información se enviaron Notas a través del Sistema de Gestión Documental, a cada 
Servicio/Unidad, con los inventarios SAP, de estas clases de bienes, para que se ratificaran o rectificaran los 
mismos.  
Con las respuestas de las distintas Unidades, se comenzó el análisis de la información recibida. En caso de 
incongruencias, se enviaron las consultas por correo electrónico. 
En la etapa siguiente se realizó la consolidación con SAP, realizando las transferencias a los servicios que 
correspondían.   
 
Para la valuación se consideró la existencia y estado de dichos bienes y se definieron dos situaciones: 

- Si el equipo existe y funciona correctamente se mantuvo el valor contable. 
- Si el equipo no fue relevado físicamente o bien no está en condiciones adecuadas del punto de vista 

de su utilización, se procedió a la baja. 
Para ambos rubros se entiende que los precios están actualizados en SAP, ya que se compran regularmente. 
Con respecto a la vida útil, las mismas se mantuvieron de acuerdo a los registros existentes en el sistema 
SAP.  
 
El ajuste resultante, totaliza una baja neta de $ 3.297.747, que se compone de la siguiente manera: 
 

- Equipos de informática representó una baja neta de $ 465.836, discriminados en $ 165.230 para OSE 
y $ 300.606 para UGD, la cual fue contabilizada como resultado del ejercicio. 

- Equipos de laboratorio representó una baja neta de $ 2.831.911, discriminados en $ 2.678.923 para 
OSE y UGD de $ 152.988, también contabilizada como resultado del ejercicio. 

 
4.8 Activos financieros 
 
Los activos financieros son clasificados en las siguientes categorías: activos financieros valuados al valor 
razonable con cambios en resultados, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, disponibles para la venta 
y préstamos y cuentas por cobrar. La clasificación depende de la naturaleza y propósito de los activos 
financieros y es determinada al momento de su reconocimiento inicial. 
 
Método del interés efectivo 
 
El método del interés efectivo es un método para calcular el costo amortizado de un activo financiero y el 
devengamiento del ingreso por intereses a lo largo del período relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa 
de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por cobrar a lo largo de la vida esperada del activo 
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financiero o, cuando sea apropiado, un menor período. 
 
Los ingresos son reconocidos sobre el método del interés efectivo para instrumentos de deuda o colocaciones 
diferentes a aquellos activos financieros valuados al valor razonable con cambios en resultados. 
 
Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 
 
Los activos financieros clasificados dentro de esta categoría son aquellos adquiridos para negociar. Los mismos 
son valuados, tanto inicialmente como posteriormente, al valor razonable, siendo reconocidos en el estado de 
resultados todas las ganancias o pérdidas derivadas del cambio de valor y aquellas que resultan por el 
devengamiento de intereses o dividendos. 
 
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 
 
Son aquellas inversiones cuyos cobros son de cuantía fija determinable y cuyos vencimientos son fijos y 
además la entidad tiene tanto la intención efectiva como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento. 
Dichas inversiones serán registradas inicialmente al valor razonable más los costos asociados a su compra y 
posteriormente al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo menos cualquier deterioro. 
 
Préstamos y cuentas por cobrar 
 
Los créditos comerciales, préstamos y otros créditos cuyos cobros son de cuantía fija o determinable que no 
cotizan en un mercado activo son clasificados como préstamos y cuentas por cobrar. Estos son medidos al 
costo amortizado utilizando el método del interés efectivo menos cualquier deterioro. El ingreso por intereses 
es reconocido mediante la aplicación del método del interés efectivo, excepto para aquellos créditos de corto 
plazo para los cuales el reconocimiento de intereses sería inmaterial. 
 
Activos financieros disponibles para la venta 
 
Se clasifican como activos financieros disponibles para la venta, aquellos activos que no se han sido clasificados 
en ninguna de las categorías anteriores. 
 
Baja en cuentas de un activo financiero 
 
La Entidad baja en cuentas a un activo financiero sólo cuando los derechos contractuales de recibir un flujo de 
fondos asociado a dicho activo expiran, o cuando se transfiere el activo financiero junto con todos sus riesgos 
y beneficios a otra entidad. 
 
Deterioro de activos financieros 
 
Los activos financieros, diferentes de aquellos que son contabilizados al valor razonable con cambio a 
resultados, son analizados en busca de indicadores de deterioro a fecha de cierre de balance. Se registra una 
pérdida por deterioro cuando existe evidencia objetiva, como resultado de uno o más sucesos que hayan 
ocurrido con posterioridad al reconocimiento inicial, que representen una disminución en el flujo de fondos 
esperado. 
 
4.9 Inversiones en negocios conjuntos 
 
Las inversiones en negocios conjuntos corresponden a la adquisición de acciones de otras entidades en las 
cuales el Grupo posee el 50% y comparte el control y la influencia en la toma de decisiones de política operativa 
y financiera de las sociedades. Dichas inversiones son valuadas al valor patrimonial proporcional, deduciendo 
las pérdidas y ganancias no realizadas con negocios conjuntos al cierre de cada ejercicio. 
 
4.10 Combinaciones de negocios 
 
Las adquisiciones de subsidiarias y establecimientos comerciales son contabilizadas utilizando el método de la 
compra. El costo de la combinación de negocios es valorizado como la suma de los valores razonables (a la 
fecha de la transacción) de los activos adquiridos, pasivos asumidos, más cualquier costo incurrido 
directamente en la combinación de negocios.  
 
Los activos, pasivos y pasivos contingentes que cumplen las condiciones de reconocimiento bajo la NIIF 3 
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“Combinaciones de negocios” son reconocidos al valor razonable a la fecha de la adquisición, excepto por 
aquellos activos no corrientes que son clasificados como mantenidos para la venta de acuerdo a la NIIF 5 
“Activos no corrientes mantenidos para la venta y Operaciones discontinuadas” que son valuados al valor 
razonable menos los costos asociados a su venta. 
  
El valor llave que surge de las adquisiciones es reconocido como un activo e inicialmente medido al costo. 
Dicho costo de calcula como la diferencia entre el precio abonado en la combinación de negocios y el valor 
razonable de los activos, pasivos y pasivos contingentes adquiridos.  
 
Con posterioridad a la combinación de negocios, el Grupo revisa la existencia de deterioro de valor en los 
valores llaves previamente reconocidos, registrando una pérdida en caso de que corresponda.  
 
4.11 Pérdidas por deterioro de activos tangibles e intangibles 
 
Al cierre de cada balance, el Grupo evalúa el valor registrado de sus activos tangibles e intangibles a fin de 
determinar si existen hechos o circunstancias que indiquen que el activo haya sufrido una pérdida por deterioro. 
Si existe alguno de estos hechos o circunstancias, se estima el importe recuperable de dicho activo para 
determinar el monto de la pérdida por deterioro correspondiente. Si el activo no genera flujos de efectivo que 
sean independientes de otros activos, el Grupo estima el importe recuperable de la unidad generadora de 
efectivo a la cual pertenece el activo. 
 
El valor recuperable, es el mayor, entre el valor razonable menos los costos para la venta y el valor de uso. El 
valor de uso, es el valor actual de los flujos de efectivo estimado, que se espera que surjan de la operación 
continuada del activo a lo largo de su vida útil, así como de su enajenación o abandono al final de la misma. 
Para la determinación del valor de uso, los flujos proyectados de efectivo son descontados a su valor actual 
utilizando una tasa de descuento antes de impuestos, que refleje la evaluación actual del mercado, sobre el 
valor temporal del dinero y los riesgos específicos que soporta el activo que se está valorando. 
 
Si se estima que el importe recuperable de un activo (o unidad generadora de efectivo) es menor que su valor 
registrado, el valor registrado del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable, 
reconociéndose inmediatamente una pérdida por deterioro. 
 
Cuando una pérdida por deterioro se revierte posteriormente, el valor del activo se incrementa hasta su importe 
recuperable, siempre que dicho valor no exceda el valor que tendría en caso de nunca haberse reconocido una 
pérdida por deterioro. Esa reversión se reconoce dentro del resultado del ejercicio. 
 
4.12 Previsiones 
 
Las previsiones son reconocidas cuando el Grupo tiene una obligación (legal o implícita) como resultado de un 
evento pasado, para la cual es probable que se requiera su cumplimiento y pueda realizarse una estimación 
confiable del monto. 
 
El monto reconocido como una previsión es la mejor estimación del monto requerido para cumplir la obligación 
que tiene el Grupo a fecha de cierre de balance, considerando los riesgos e incertidumbres que conllevan dicha 
obligación. Cuando una obligación espera cumplirse en el largo plazo, el monto es determinado mediante un 
flujo de fondos descontado por una tasa que refleje el valor presente de dicha obligación. 
 
Cuando el Grupo tenga derecho a replicar el reclamo a terceros, reconocerá un crédito dentro del activo si se 
puede afirmar con seguridad que recuperará dicho monto. 
 
4.13 Pasivos financieros e instrumentos de capital emitidos por el Grupo 
 
Clasificación como pasivos o patrimonio 
 
Los instrumentos de pasivo o patrimonio se clasifican como pasivos financieros o patrimonio de acuerdo a la 
sustancia del acuerdo contractual. 
 
Instrumentos de patrimonio 
 
Un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que evidencia un interés residual en los activos de cualquier 
entidad luego de deducir todos sus pasivos. 
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Pasivos financieros 
 
Los pasivos financieros que contrajo el Grupo, corresponden a préstamos que son inicialmente medidos al valor 
razonable neto de costos de transacción. Con posterioridad son medidos al costo amortizado empleando el 
método de la tasa de interés efectiva para el devengamiento de los intereses.  
 
4.14 Instrumentos financieros derivados 
 
El Grupo ha recurrido a instrumentos financieros derivados para administrar su exposición a la variabilidad de 
la tasa de interés mediante la contratación de swaps de tasa de interés. Los detalles de dichos instrumentos 
son revelados en la Nota 8.2.2. 
 
Los instrumentos derivados son reconocidos inicialmente al valor razonable del día en que se celebra el 
contrato y posteriormente son actualizados en función del valor razonable al cierre de cada fecha de balance. 
Los cambios en el valor del instrumento, son reconocidos dentro del resultado del ejercicio. 
 
4.15 Beneficios sociales 
 
El  personal del Organismo está cubierto por los planes previsionales gubernamentales (amparados por lo 
dispuesto en la Ley N° 16.713 del 03/09/95), más una cobertura adicional privada opcional, financiada por los 
propios funcionarios.  
 
Los beneficios previsionales y los aportes a los institutos de previsión social se reconocen sobre la base de lo 
devengado. 
 
 
4.16 Impuesto a la renta 
 
El cargo a resultados por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del impuesto 
diferido. 
 
4.16.1 Impuesto a pagar 
 
El impuesto a pagar está basado en la renta gravable del año. La renta gravada difiere del resultado contable 
como se reporta en el estado de resultados, ya que excluye rubros de ingresos o gastos que son gravables o 
deducibles en otros años y rubros que nunca son gravables o deducibles. El pasivo por impuesto a pagar es 
calculado utilizando la tasa de impuesto que está vigente a la fecha de cierre del ejercicio económico. 
 
4.16.2 Impuesto diferido 
 
El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre el valor en 
libros de los activos y los pasivos en los estados financieros y por los valores de los mismos siguiendo los 
criterios fiscales utilizados en el cálculo de la renta gravable. El impuesto diferido es contabilizado utilizando el 
método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto diferido son generalmente reconocidos para todas 
las diferencias temporales imponibles y los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida de que 
sea probable que habrá rentas gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporales 
deducibles puedan ser utilizadas. 
 
El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cierre de ejercicio 
económico y reducido en la medida de que no sea probable que suficiente renta gravada esté disponible en el 
futuro para permitir que todos o parte de los activos sea recuperable. 
 
El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en que se espera 
liquidar el pasivo o realizar el activo.  
 
Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando están relacionados a los impuestos a las 
ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y el Grupo pretende liquidar el impuesto corriente de sus 
activos y pasivos sobre una base neta. 
 
Tanto el impuesto a pagar como el diferido son reconocidos como gasto o ingresos en el estado de resultados, 
excepto cuando se relacionan con ítems que han sido acreditados o debitados directamente en patrimonio. En 
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dicho caso el impuesto devengado se reconocería directamente en patrimonio. 
 
En la Nota 5.4 se expone el detalle de la estimación realizada. 
 
4.17 Tributos 
 
A continuación, se presenta un detalle de los tributos para los cuales el Grupo es sujeto pasivo o es designado 
como agente de retención o percepción: 
 
1. OSE es contribuyente del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en virtud de lo establecido en el Título 10 

del Texto Ordenado de 1996 y el Decreto 207/007 de 18/06/2007. 
Cuando se realicen a la vez operaciones gravadas y no gravadas, la deducción del IVA correspondiente 
a los bienes y servicios no destinados exclusivamente a unas o a otras (IVA compras indirecto), se 
efectuará en la proporción correspondiente al monto de las operaciones gravadas del ejercicio. 
 

OSE al registrar los bienes o servicios, agrega al precio de adquisición de éstos, el IVA no deducible. 
Esto implica un mayor valor de los bienes o servicios ya que el IVA no deducible pasa a integrar el costo 
de los mismos.  

Actualmente para el tratamiento del IVA incurrido en las compras se distinguen dos situaciones, IVA 
directamente afectado a ventas de servicios de saneamiento e IVA indirecto, afectado tanto a ventas de 
saneamiento como de agua. 

En tal sentido, OSE agrega al precio de adquisición de sus bienes o servicios recibidos el 100% del IVA 
cuando se trata de compras destinadas exclusivamente a actividades de saneamiento, o el 56% del IVA 
en las restantes adquisiciones de bienes o servicios. La diferencia entre la parte efectivamente no 
deducible y el 56% registrado se manda a la cuenta diferencial IVA NO DEDUCIBLE al cierre del 
ejercicio. 

Anualmente OSE tiene importantes erogaciones por concepto de IVA que no puede deducir. En el 
ejercicio 2018 la misma se estima en $ 800.000.000 (ochocientos millones de pesos uruguayos). 
 

 
2. En cuanto al Impuesto a la renta, el Organismo es contribuyente del Impuesto a las Rentas de las 

Actividades Económicas (IRAE) a partir del 01/01/2008 en aplicación de la Ley 18.083 del 27/12/2006. 
La tasa del impuesto es del 25%. Asimismo, se aplica el método del Impuesto a la Renta Diferido, según 
la Norma Internacional de Contabilidad N° 12. Las revelaciones requeridas por dicha norma se presentan 
en la Nota 5.4. 

 
3. El Grupo es contribuyente del Impuesto al Patrimonio (IP) en aplicación del Título 14 del Texto Ordenado 

de 1996 y de su decreto reglamentario (Decreto 600/988 de 21/09/1988). 
 

4. La Ley N° 16.853 del 14 de agosto de 1997 facultó al Tribunal de Cuentas de la República a fijar una 
tasa de hasta el 1,5 o/ooo (uno con cincuenta por diez mil) sobre los ingresos brutos de las empresas 
industriales y comerciales del Estado, por la intervención que le compete en los estados financieros de 
éstas. 

 
5. A partir de la promulgación del Decreto N° 528/003 del 23/12/03, el Poder Ejecutivo designa a los Entes 

Autónomos y Servicios Descentralizados que integran el dominio industrial y comercial del Estado como 
agentes de retención del 60% de IVA por las adquisiciones de bienes y servicios que realicen. Los 
Decretos N° 363/011 y N° 364/011 del 26/10/11, establecieron cambios en el régimen de retención 
establecido en el Decreto N° 528/003, reduciendo el porcentaje de retención de IVA a 40% para los 
servicios de construcción contratados en régimen de licitación pública y la compra de energía eléctrica.  

 
 

6. La Ley N° 17.598 del 13 de diciembre de 2002 creó la Tasa de Control del Marco Regulatorio de Energía 
y Agua y facultó al Poder Ejecutivo a fijar una tasa de hasta el 2o/oo (dos por mil) sobre el total del ingreso 
por la prestación gravada. El Decreto N° 544/003 confirmó la tasa en el máximo de su tope. 

 
7. A partir del 01/07/07 y como consecuencia de la Ley N° 18.083 de 27/12/06 y Decretos reglamentarios, 

OSE pasó a ser agente de retención del Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (IRPF) y del 
Impuesto a la Renta de los No Residentes (IRNR). 
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8. La Ley N° 19.009 del 22 de noviembre de 2012 de Actividades Postales, obliga a las personas jurídicas 
habilitadas a verter mensualmente a la Unidad Reguladora de Servicios de Comunicaciones (URSEC) 
el producido de la Tasa de Financiamiento del Servicio Postal Universal. 

 
Según lo establecido en el artículo 15 de la mencionada ley, la Tasa de Financiamiento del Servicio 
Postal Universal que deberán pagar las personas jurídicas habilitadas será de $3,36 por carta y $15 por 
paquete. Estos montos serán adecuados con vigencia al 1° de julio de cada año, de acuerdo a la 
variación del Índice de Precios al Consumo calculado por el Instituto Nacional de Estadísticas. 
 

9. Beneficio tributario: Por Decreto 304/13 del Poder ejecutivo del 20 de setiembre de 2013 se otorga a 
OSE un beneficio tributario consistente en un crédito por el IVA incluido en el costo asociado a las 
inversiones en saneamiento referidas en un Anexo al citado decreto, por un monto total de hasta $ 200 
millones. El objetivo es dar una ayuda económica a la OSE para permitirle cumplir con sus cometidos 
predominantemente sociales de acuerdo a lo estipulado en su ley orgánica. 
 

El criterio contable aplicado implicó considerar que la subvención se relaciona directamente con un 
activo, ya que OSE se beneficia del crédito de IVA una vez que ha comprado o construido las obras de 
saneamiento incluidas en el Anexo al decreto, y en consecuencia se reflejó deducido de los bienes de 
uso del organismo por un importe de $ 200.000.000 (importe que se completó de deducir en 2018 cuando 
se utilizó por completo el beneficio otorgado). 

 
 
4.18 Reconocimiento de ingresos 
 
Los ingresos se valúan al valor razonable neto de la contrapartida recibida o por recibir y representa el monto 
a percibir por bienes y servicios proporcionados en el curso normal del negocio, neto de descuentos e impuestos 
relacionados con ventas. 
 
4.18.1 Venta de bienes 
 
La venta de bienes es reconocida cuando los bienes son entregados y se han transferido sustancialmente todos 
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. 
 
4.18.2 Venta de agua 
 
El reconocimiento de ingresos asociados a la venta de agua varía según el tipo de servicios prestados tal como 
se presenta a continuación: 
 
 Los cargos fijos y por diámetro de los caños son de carácter mensual  y por ello se reconocen en función 

del avance del mes. 
 La venta de agua se reconoce en función de los m3 consumidos, el cual es medido mediante la lectura 

de los medidores.  
 
A los efectos de incluir los ingresos devengados asociados a los consumos no facturados en diciembre de 2018, 
se considera la información de la facturación emitida con posterioridad al cierre del ejercicio realizando un 
análisis individual por suministro.  
 
Dicho análisis consiste en identificar todas las facturas emitidas con posterioridad al 31 de diciembre de 2018 
para cuantificar la proporción de cada factura que corresponda a servicios prestados a lo largo del ejercicio. El 
monto cuantificado es el que se considera como la mejor estimación de los consumos no facturados.  
 
4.18.3 Venta servicios de saneamiento y alcantarillado  
 
El reconocimiento de ingresos asociados a la venta de servicios de saneamiento y alcantarillado varía según el 
tipo de servicios prestados tal como se presenta a continuación: 
 
 El cargo fijo es de carácter mensual  y por ello se reconoce en función del avance del mes. 
 El cargo variable se reconoce en función de los m3 consumidos, el cual es medido mediante la lectura 

de los medidores que sirven como base para la facturación de agua.  
A los efectos de incluir los ingresos devengados asociados a los consumos no facturados en diciembre de 2018, 
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se realiza un procedimiento similar al efectuado para la estimación de los devengados por la venta de agua no 
facturada.  
 
4.18.4 Bonificaciones 
 
Las Bonificaciones MIDES corresponden al total de descuentos otorgados a los usuarios adheridos al plan 
suscrito entre la OSE y dicho ministerio. Las  bonificaciones Asentamientos corresponden al consumo de agua 
medido en la entrada de los asentamientos que ha sido bonificado en su totalidad.  
 
 
4.18.5 Ingresos por resultados financieros 
 
Los ingresos por intereses son devengados a través del tiempo, por referencia al saldo pendiente principal y a 
la tasa efectiva de interés aplicable, la cual es la tasa que descuenta exactamente los ingresos futuros a recibir 
a lo largo de la vida útil del activo financiero hasta el valor neto en libros de dicho activo. 
 
 
4.18.6 Devengamiento del costo asociado a la venta de bienes y servicios 
 
El costo de los servicios prestados representa los importes que el Grupo ha pagado o comprometido pagar 
atribuibles a la potabilización, transmisión y distribución de agua, así como también los costos asociados a la 
prestación de servicios de saneamiento, alcantarillado y tratamiento de efluentes.  
 
4.18.7 Subvenciones del gobierno 
 

 Convenio con Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente (Convenio 
OSE – MVOTMA) 

 
Con fecha 9 de diciembre de 2016, el MVOTMA y OSE suscriben un “Convenio de cooperación para la 
implementación de acciones vinculadas al cuidado del medio ambiente, a la gestión del agua y a mitigación de 
los efectos asociados al impacto del cambio climático”. 
 
Dicho convenio establece como extremos fundamentales la prioridad de las referidas acciones dentro de las 
Políticas de Estado definidas para la gestión 2016-2020 y los cometidos y facultades de OSE otorgados por su 
Ley Orgánica (ley Nº 11907 y sus modificaciones, en su capítulo 2, Artículo 2º, inciso A y B.) 
 
En la exposición de antecedentes, se hace especial énfasis en la competencia y responsabilidad de OSE en 
brindar el servicio de agua potable en todo el país y saneamiento en el interior, utilizando buenas prácticas 
ambientales, aumentando la eficiencia y asegurando su continuidad ante riesgos relacionados con la calidad 
de las fuentes y de las condiciones impuestas por fenómenos asociados al cambio climático.  
 
Se expresa asimismo que para el cumplimiento de lo anteriormente expuesto OSE debe enfrentar la realización 
de inversiones extraordinarias en materia de agua y saneamiento en todo el territorio nacional, que redundarán 
en mejorar la salud y la calidad de vida de la población, y para cuyo financiamiento la actual tarifa no permite 
cubrir enteramente las necesidades de inversión asociadas a estos requerimientos. 
 
El Convenio establece como mecanismo de financiación (Art. 3º) una transferencia a realizar por el MVOTMA 
por un monto en moneda nacional de $ 513.000.000 (pesos uruguayos quinientos trece millones). 
Adicionalmente los Arts. 4º y 5º hacen referencia respectivamente a las obligaciones de las partes y al 
mecanismo de rendición de cuentas, de acuerdo a lo dispuesto por la Ordenanza 77 del Tribunal de Cuentas 
de la República de fecha 29/12/99, mediante remisión trimestral de Certificación de Contador Público con 
informe de Revisión Limitada respecto al manejo de los fondos. 
 
Con fecha 16 de diciembre de 2016 ingresó dicha transferencia en cuenta bancaria de OSE contabilizando 
dicho movimiento con crédito a la cuenta patrimonial “Aportes a Capitalizar MVOTMA”. 
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4.19 Intereses sobre deudas 
 

Los intereses devengados por préstamos que financian obras o importación de materiales para las mismas, se 
imputan al Estado de Resultados (Resultados financieros). 
 

Los costos por financiamiento directamente atribuibles a la adquisición, construcción o producción de activos 
calificables forman parte del costo de dicho activo. 
 

Son activos calificables aquellos que requieren una cantidad sustancial de tiempo para que se encuentren en 
condiciones de ser utilizados o vendidos, siendo capitalizables los intereses incurridos hasta que los activos 
se encuentren en condiciones de ser utilizados o vendidos. 
 

Los ingresos obtenidos por inversiones temporarias efectuadas con los fondos provenientes de los préstamos 
específicos para la construcción del activo, son deducidos del monto de intereses a capitalizar. 
 

Los demás costos por intereses que no están incluidos en los párrafos anteriores son imputados al resultado 
del ejercicio.  
 
4.20 Cambios en las políticas contables 
 

Los criterios aplicados en la valuación de activos y pasivos, así como también en la determinación del resultado 
integral del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, son similares a los criterios aplicados en el ejercicio 
anterior excepto por lo indicado en la nota 4.22. 

 
4.21 Estado de flujos de efectivo 
 
A efectos de la elaboración del Estado de flujos de efectivo, se han considerado como efectivo las 
Disponibilidades e Inversiones en activos financieros que se van a realizar en un plazo menor a 90 días. 
 
A continuación se presenta la composición de efectivo y equivalentes considerados para la elaboración del 
estado de flujo de efectivo: 
 
 

 2018  2017 
Disponibilidades 979.424.149   795.955.652  

Letras de regulación monetaria 
 
- 

 
445.736.157  

 979.424.149  1.241.691.809 
 
 
4.22 Modificaciones a las cifras correspondientes al ejercicio anterior  
 
A efectos de corregir ciertas situaciones identificadas en relación a los saldos iniciales del ejercicio, así como 
para facilitar la comparabilidad con las cifras correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, 
la información financiera del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 ha sido modificada según se resume 
a continuación:  
 

 

Activo Pasivo 
Patrimonio  

Resultado Ref. (sin resultado 
del ejercicio) 

Cifras previamente emitidas 54.231.195.601 15.725.970.530 36.577.537.303 1.927.687.768  
Previsión deudores 
incobrables 

870.181.756 - 321.403.570 - 
   
(1) 

Impuesto diferido (196.793.419) -  - 
   
(1) 

Diversos (16.316.873)    
   
(2) 

Proveedores locales  (62.413.809) 54.098.800  
   
(2) 

Deudas financieras  (8.001.864)      
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(2) 

Pérdida por deudores incobrables   469.313.023 
 
        

Impuesto a la renta    (117.328.256)   (1) 
Cifras modificadas al 
31.12.17 

54.888.267.065 15.655.554.857 36.953.039.673 2.279.672.535  

 
(1) Corresponde a la adopción de nuevas normas y estándares revisados, detallados en la nota 3.2  
(2) Corresponde a correcciones de saldos de años anteriores. 

 
 

Nota 5 - Información referente a partidas del estado de situación 
patrimonial   
 
5.1 Inversiones en activos financieros 
 
 
 
 2018 2017 
Letras de regulación monetaria 196.797.707 565.000.000 
Intereses a cobrar 7.982.294  
Intereses a vencer (2.133.467) (5.446.655) 
 202.646.534 559.553.345 

 
5.2 Cuentas comerciales por cobrar   
 
A continuación se presenta la apertura del saldo de deudores por ventas al cierre del ejercicio:  
   
 2018 2017 
Deudores particulares  2.549.548.720 2.333.887.960 
Deudores oficiales 479.552.742 449.313.851 
Deudores por convenios 1.190.246.982 1.147.340.604 
Deudores en gestión judicial 2.286.383 1.080.090 
Deudores credimat - 2.961.411 
 4.221.634.827 3.934.583.916 

 
Las cuentas a cobrar se expresan a su valor nominal ajustado por previsiones correspondientes a la 
irrecuperabilidad estimada. 
 
El plazo promedio de las cuentas por cobrar de deudores particulares es de 41 días. No se carga multas y 
recargos a las cuentas por cobrar, si los mismos se abonan dentro de su vencimiento. 
 
Para las facturas vencidas se genera automáticamente al momento del pago, una multa del 5% del monto de 
la factura impaga, cuando se paga dentro de los 5 días hábiles siguientes al vencimiento; cuando se paga con 
posterioridad a los 5 días hábiles siguientes y hasta los 90 días corridos de su vencimiento, la multa asciende 
al 10%. En los casos que el pago se realice con posterioridad a 90 días corridos de su vencimiento la multa 
asciende a un 20%.  
 
Antigüedad de los saldos de deudores particulares: 
 

  2018 2017 

0 a 60 días 1.023.211.690 1.018.527.177 

60 a 90 días 32.586.022 28.832.508 

90 a 360 días 81.027.134 273.607.714 

>360 días 1.412.723.874 1.012.920.561 

Total 2.549.548.720 2.333.887.960 
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La variación de la previsión para incobrables ha sido la siguiente: 
 

    2018 2017 
Saldo inicial  (1.777.504.176) (1.917.660.638) 
Constituciones (546.892.525) (478.611.970) 
Desafectaciones      314.800.602 618.768.432 
Saldo final  (2.009.596.099) (1.777.504.176) 

 
La dirección del Grupo estima que el valor registrado de sus créditos por cobrar no difiere sustancialmente de 
su valor justo. 
 
 
5.3  Inversión en Fideicomiso Financiero OSE I  
 
 
Atendiendo a lo establecido en el artículo 267 de la Ley 18.834, artículo 738 de la Ley 19.355 y Artículo 63 de 
la Ley 18.627, este Organismo solicitó autorización para contraer el endeudamiento total del Fideicomiso 
Financiero OSE I, así como para realizar la primera emisión de la serie del mismo. 
Previo análisis y conformidad del Área Macroeconómica y Financiera y de la Unidad de Gestión de Deuda 
Pública del Ministerio de Economía y Finanzas, el Presidente de la República resolvió con fecha 7 de agosto 
de 2017 autorizar el endeudamiento total del Fideicomiso Financiero OSE I por UI 1:300 millones (mil 
trescientos millones de Unidades Indexadas), así como la emisión de la primer serie. 
 
Con fecha 13 de Setiembre de 2017 se realizó la primer emisión a una tasa nominal del 3.95% anual. Se 
obtuvo como resultado un sobreprecio del 8.97% y una tasa efectiva de 3.06% sobre el total percibido.  
 
A solicitud de OSE, y previo análisis y conformidad del Área Macroeconómica y Financiera y de la Unidad de 
Gestión de Deuda Pública del Ministerio de Economía y Finanzas, el Presidente de la República resolvió con 
fecha 22 de marzo de 2018 autorizar la emisión de la segunda serie por UI 250  millones (doscientos cincuenta 
millones de Unidades Indexadas).  
 
El día 29 de junio de 2018 se realizó la segunda emisión a una tasa nominal del 3.55% anual, obteniéndose 
como resultado un sobreprecio del 1.34% y una tasa efectiva nuevamente beneficiosa para el Organismo de 
3.44% sobre el total percibido. 
 
En ambas emisiones la tasa efectiva obtenida resultó sensiblemente menor que el costo de financiamiento 
promedio de OSE en UI. 
 
Con fechas setiembre de 2017 y julio de 2018 se percibió los fondos provenientes de la 1ª. Emisión y 2ª 
emisión respectivamente 
 

El destino de los fondos, es contribuir al financiamiento de inversiones prioritarias, reestructurar de pasivos 
financieros en términos de moneda y plazo, y generar capital de trabajo en función del crecimiento de la 
empresa. 
 
Los términos financieros asociados al repago son un plazo de gracia de 24 meses desde la emisión para el 
pago del capital, y 80 cuotas trimestrales iguales y consecutivas de amortización de capital con vencimientos 
los días 30 de marzo, junio, setiembre y diciembre de cada año. 

 
El respaldo para el pago es el flujo de Fondos proveniente de los créditos de OSE contra los Agentes 
Recaudadores de la cobranza descentralizada, a cuyos efectos se sustanciaron las respectivas cesiones de 
crédito. 
   
  
 
 
 
 

456



21 

 5.4 Impuesto a la renta  
 
5.4.1 Saldos por impuesto diferido  
 
Los saldos por Impuesto a la Renta diferido (los cuales se presentan compensados en el Estado de Situación 
Patrimonial) al cierre de cada ejercicio, son los siguientes: 
 
Concepto 2018  2017 
Activo por impuesto diferido 4.365.817.452  3.726.384.757 
Pasivo por impuesto diferido -  (1.413.168) 
Activo neto al cierre  4.365.817.452  3.724.971.589 

 
El saldo se presenta  dentro del activo no corriente. 
 
 
5.4.2     Composición del gasto por impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados 
 
 

  2018  2017 

 Impuesto diferido (ganancia)  640.845.863  618.198.881 

 Impuesto corriente    (15.895.234)  (139.675.979) 
 Impuesto corriente - diferencia entre liquidación y provisión del 
ejercicio anterior  

3.225.972  - 

 Ganancia neta por impuesto a la renta  628.176.601  478.522.902 

 
 
5.4.3 Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias 
 
Los siguientes son los principales activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos por el Grupo y sus 
movimientos durante el ejercicio 2018: 
 

 
Saldos  Cargo a  Cargo en  Saldos  
31/12/2017 Resultados Patrimonio 31/12/2018 

Propiedad, planta y equipo 
           
3.168.938.028  

          
637.396.986  

                      
-    

       
3.806.335.014  

Previsión para litigios 
               
39.668.419  

            
65.460.556  

                      
-    

         
105.128.975  

Previsión deudores incobrables 
              
(40.916.276) 

          
265.707.069  

                      
-    

         
224.790.793  

Pérdidas fiscales acumuladas 
             
493.059.303  

         
(322.135.245) 

                      
-    

         
170.924.058  

Previsión sistema de 
remuneración variable 

               
64.222.115  

            
(5.583.503) 

                      
-    

           
58.638.612  

Total  - activo  
           
3.724.971.589  

          
640.845.863  

                      
-    

       
4.365.817.452  
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A continuación se presenta un resumen de las pérdidas fiscales acumuladas (importes brutos) según su 
prescripción legal: 
 
Año en que prescribirán Importe  
2019   1.339.871.324  
2020   1.203.523.944  
2021   621.789.654  
2023   143.840.839  
Total   3.309.025.761  
   (2.625.329.528)  
Previsión    683.696.232  
     
Total neto de previsión   170.924.058  
     
Tasa del impuesto   25%  
     
Activo por impuesto diferido asociado a pérdidas fiscales 
acumuladas 

170.924.058   

     
 
 

    

Los siguientes son los principales activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos por el Grupo y sus 
movimientos durante el ejercicio 2017: 
 

 
Saldos  Cargo a  Cargo en  Saldos  
31/12/2016 Resultados Patrimonio 31/12/2017 

Propiedad, planta y equipo 2.641.421.719 545.284.456 (17.768.147) 3.168.938.028 
Previsión para litigios 41.618.205 -1.949.786 - 39.668.419 
Previsión deudores incobrables 30.053.451 -69.499.030 - (39.445.579) 
Pérdidas fiscales acumuladas 361.499.078 131.560.225 - 493.059.303 
Previsión sistema de remuneración 
variable 

49.948.402 12.803.016 - 62.751.418 

Total  - activo  
           
3.124.540.855  

          
618.198.881  

        
(17.768.147) 

       
3.724.971.589  

 
 
5.4.4 Conciliación del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable 
 
 2018  2017 
Utilidad contable antes de impuestos 598.203.328  1.801.149.633 
Impuesto a la Renta aplicable del 25% 
 

(149.550.832)  (450.287.408) 

Ajustes que no generan diferencias temporarias    
Arrendamientos (2.090.282)  (1.609.207) 
Impuestos y sanciones (123.095.010)  (116.200.202) 
Gastos no deducibles (18.508.373)  (12.285.217) 
Ajuste por inflación fiscal de propiedades, planta y equipo 1.153.587.475  825.490.772 
Aportes de terceros (3.002.994)  (2.776.074) 
Resultados por tenencia de acciones (4.830.778)  (1.197.628) 
Diferencia de estimación en declaración anterior 3.153.793  - 
Recupero (previsión) pérdidas fiscales (358.095.455)  254.825.051 
Resultado por venta de activo fijo 31.227.657  - 
Otros 99.381.400  (17.437.185) 
Total ganancia Impuesto a la Renta 628.176.601  478.522.902 
    

 
5.5 Cuentas comerciales a pagar 
 
El período promedio de crédito otorgado por los proveedores comerciales y oficiales a la Entidad es de 57 días 
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y no se incluyen intereses a las cuentas por pagar, excepto para la deuda documentada. La Entidad mantiene 
políticas de gerenciamiento del riesgo financiero de liquidez, para asegurar que todas las cuentas por pagar 
sean pagadas dentro de los plazos preestablecidos.  
 
A continuación se presenta el detalle de los proveedores por importación y locales: 
 
Proveedores por importación 2018 2017    
Cartas de crédito a pagar  12.325 12.325    
Proveedores por importación 16.436.996 10.498.673    
Total 16.449.321 10.510.998    

 
 
La previsión MEVIR corresponde al financiamiento realizado por dicha institución para la realización de obras 
en el marco del “Convenio O.S.E. – MEVIR”.  
 
5.6 Deudas financieras  
 

A continuación se presenta los saldos de deudas financieras y sus condiciones de acuerdo al 
endeudamiento contraído con cada institución financiera 
 
 
 

 

                             Saldo en $ al 31/12/2018 Saldo en moneda original al 31/12/2018 

Institución Moneda Corriente No Corriente Total  Corriente No Corriente Total  

BIRF 7475 UYU     160.247.507         363.070.446        523.317.953    160.247.507    363.070.446     523.317.953  

BIRF 8183 USD       83.705.522      1.099.942.405     1.183.647.927        2.583.025      33.942.554       36.525.579  

MEF (BID 948) USD       22.482.195           47.033.145          69.515.340           693.766        1.451.372         2.145.138  

BID 2095 USD       72.368.760         943.558.115     1.015.926.875        2.233.190      29.116.772       31.349.962  

BID 2785 USD       14.268.533         238.626.001        252.894.534           440.305        7.363.636         7.803.942  

BID 2790 USD       47.808.591         794.757.150        842.565.741        1.475.301      24.525.000       26.000.301  

BID 3258 USD       13.971.291      1.059.676.200     1.073.647.491           431.133      32.700.000       33.131.133  

BID 3259 USD         5.550.478         356.466.000        362.016.478           171.279      11.000.000       11.171.279  

CAF Maldonado USD     136.618.184           27.005.000        163.623.184        4.215.830           833.333         5.049.163  

CAF 8018 USD     161.839.284      1.147.026.466     1.308.865.749        4.994.115      35.395.497       40.389.611  

CAF FASE II USD         1.786.687         715.401.921        717.188.608             55.134      22.076.218       22.131.352  

FONPLATA USD         3.798.489         292.001.966        295.800.455           117.216        9.010.738         9.127.953  

BROU USD       97.567.675         263.298.750        360.866.425        3.010.790        8.125.000       11.135.790  

BROU UI     125.398.025         666.427.580        791.825.605      31.136.086    165.472.676     196.608.762  

BBVA USD     108.088.959           17.908.578        125.997.537        3.335.461           552.632         3.888.093  

BBVA UI     132.335.597         210.018.652        342.354.249      32.858.672      52.147.224       85.005.896  

SANTANDER UI     470.116.480         523.027.309        993.143.790    116.729.010    129.866.667     246.595.677  

CITI UI       29.832.787                            -          29.832.787        7.407.423                      -         7.407.423  

CITI UYU       49.052.084           34.833.333          83.885.417      49.052.084      34.833.333       83.885.417  

ITAÚ UI     374.498.605         336.624.994        711.123.600      92.987.277      83.583.333     176.570.611  

 
 
Proveedores locales 2018 2017  
Proveedores comerciales 1.084.894.629  991.121.710  
Proveedores oficiales 259.870.241  256.050.368  
Previsión MEVIR 211.801.838  203.448.080  
Garantías depositadas 134.429.457  114.830.167  
Proveedores varios 2.403.170  1.074.306  
Total 1.693.399.335  1.566.524.631  
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SCOTIABANK UI       47.206.353                            -          47.206.353      11.721.246                      -       11.721.246  

FIDEICOMISO serie I UI       25.262.253         981.683.060     1.006.945.313        6.272.568    243.750.000     250.022.568  

Resultado FIDEICOMISO serie I UI         6.517.411           69.657.354          76.174.765        1.618.261      17.295.786       18.914.046  

FIDEICOMISO serie II UI              94.826      1.006.854.420     1.006.949.247             23.545    250.000.000     250.023.545  

Resultado FIDEICOMISO serie II 

Intereses a pagar FIDEICOMISO 

serie I 

UI 

 

UYU 

           999.818  

 

18.876.565 

         11.881.973  

 

- 

        12.881.791  

 

18.876.565 

         248.253  

 

- 

      2.950.271  

 

- 

       3.198.524  

 

- 

Total endeudamiento bancario   2.210.292.960    11.206.780.818   13.417.073.778     

Instrumentos financieros        

 derivados (*)        (1.407.298)          (1.407.298)    

Total deudas financieras   2.208.885.662    11.206.780.818   13.415.666.480     

   

   

   
   
  Saldo en $ al 31/12/2017 Saldo en moneda original al 31/12/2017 

Institución Moneda Corriente 

No 

Total Corriente 
No 
corriente Total Corriente 

BIRF7475 UYU 164.541.988 508.286.362 672.828.350 164.541.988 508.286.362 672.828.350 
BIRF8183 USD 57.138.620 839.266.020 896.404.640 1.983.498 29.134.100 31.117.598 
BID785 USD 93.500.346 - 93.500.346 3.245.751 - 3.245.751 
MEF(BID948) USD 20.097.372 60.812.437 80.909.809 697.656 2.133.887 2.831.543 
BID2095 USD 63.097.687 898.678.772 961.776.459 2.190.360 31.196.542 33.386.902 
BID2785 USD 12.488.253 223.908.954 236.397.207 433.515 7.772.727 8.206.242 
BID2790 USD 41.554.615 745.741.212 787.295.827 1.442.518 25.887.500 27.330.018 
BID3258 USD 6.656.477 697.129.400 703.785.877 231.072 24.200.000 24.431.072 
BID3259 USD 2.362.405 316.877.000 319.239.405 82.008 11.000.000 11.082.008 
CAFMaldonado USD 218.021.512 144.035.000 362.056.512 7.568.352 5.000.000 12.568.352 
CAF8018 USD 142.983.031 1.147.092.832 1.290.075.863 4.963.482 39.819.934 44.783.416 
CAFFASEII USD 474.943 261.458.612 261.933.555 16.487 9.076.218 9.092.705 
FONPLATA USD 698.596 92.571.295 93.269.891 24.251 3.213.500 3.237.751 
BROU USD 87.733.684 316.877.000 404.610.684 3.045.568 11.000.000 14.045.568 
BROU UI 153.625.585 727.275.111 880.900.696 41.214.107 195.110.694 236.324.801 
BBVA USD 96.388.456 111.695.719 208.084.175 3.346.008 3.877.381 7.223.389 
BBVA UI 180.247.427 315.868.220 496.115.647 48.356.117 84.739.965 133.096.082 
HSBC UYU 25.137.696 - 25.137.696 25.137.696 - 25.137.696 
SANTANDER UI 410.496.164 916.072.702 1.326.568.866 110.126.402 245.760.618 355.887.020 
CITIBANK UI 27.641.908 27.586.563 55.228.471 7.415.669 7.400.822 14.816.491 
CITIBANK UYU 49.152.515 83.726.613 132.879.128 49.152.515 83.726.613 132.879.128 
ITAÚ UI 350.102.634 653.130.510 1.003.233.144 93.924.248 175.219.453 269.143.701 
SCOTIABANK UI 65.264.694 21.746.164 87.010.858 17.508.972 5.833.981 23.342.953 
SCOTIABANK USD 44.730.836 - 44.730.836 1.552.777 - 1.552.777 
FIDEICOMISO 
FINANCIERO OSE UI 9.286.893 931.978.468 932.063.095 22.703 250.027.758 250.050.461 
FIDEICOMISO 
FINANCIERO OSE UI 5.875.705 70.509.936 76.385.641 1.576.313 18.916.146 20.492.459 
BBVA - leasing USD 144.970 98.871 243.841 5.032 3.432 8.465 

Total endeudamiento bancario 2.329.445.012 10.112.423.773 12.441.868.785    
Instrumentos financieros 
derivados (*) 

                            
(860.966) -  

                                  
(860.966)    

       
Total deudas financieras 2.328.584.046 10.112.423.773 12.441.007.819    

 
 
(*) El saldo corresponde a cuatro contratos de swaps cuyo detalle se encuentra en la Nota 8.8.2 
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Información sobre las condiciones de los préstamos. 
 
 
 
Institución Moneda Monto** Tasa de interés Cuotas Próximo vto. Vto. Última cuota 

BIRF 7475 UYU          523.317.953 13,98% Semestral 15.04.19 15.04.22 

BIRF 8183 USD     36.525.579  (2) Semestral 15.02.19 15.02.35 

MEF* (BID 948) USD       2.145.138  5,39% Semestral 12.05.19 12.05.22 

BID 2095 USD     31.349.962  (1) Semestral 09.05.19 09.11.33 

BID 2785 USD       7.803.942  (1) Semestral 15.05.19 15.11.37 

BID 2790 USD     26.000.301  (1) Semestral 15.05.19 15.11.37 

BID 3258 USD     33.131.133  (1) Semestral 15.01.19 15.01.40 

BID 3259 USD     11.171.279  (1) Semestral 15.01.19 15.01.40 

CAF MALDONADO USD       5.049.163  Libor 6 Meses + 2,75% Semestral 14.06.19 14.06.19 

CAF 8018 USD     40.389.611  Libor 6 Meses + 3,10% Semestral 15.03.19 15.09.27 

CAF FASE II USD     22.131.352  Libor + 2,05% Semestral 11.06.19 9.6.35 

FONPLATA USD       9.127.953  (3) Semestral 12.03.19 15.11.30 

BROU - capital de trabajo UI       5.706.682  6,25% Semestral 20.01.19 20.01.19 

BROU - préstamo financiero USD     11.135.790  6,25% Semestral 22.02.19 22.11.22 

BROU - préstamo promocional UI   190.902.079  7,00% Semestral 04.05.19 04.05.27 

BBVA largo plazo USD       3.888.093  4,15% Mensual 08.01.19 08.11.20 

BBVA largo plazo UI     85.005.896  7,25% Mensual 01.01.19 01.09.23 

SANTANDER largo plazo UI   246.595.677  6,85% Mensual 08.01.19 08.05.23 

ITAÚ largo plazo UI   176.570.611  6,90% Mensual 04.01.19 30.08.22 

CITI largo plazo UYU     83.885.417  16,75% Mensual 22.01.19 28.10.21 

CITI largo plazo UI       7.407.423  4,15% Mensual 22.01.19 22.11.19 

SCOTIABANK largo plazo UI     11.721.245  5,65% Mensual 29.01.19 29.04.19 

FIDEICOMISO Serie I UI   250.022.568  3,11% Trimestral 30.03.19 30.06.39 

FIDEICOMISO Serie II UI   250.023.552  3,45% Trimestral 30.03.19 30.06.40 

 

MEF*- Ministerio de Economía y Finanzas      

Monto**- capital e intereses devengados del próximo vencimiento a fecha de Balance    

       

        (1) Libor 3 Meses + Margen de fondeo + Margen de préstamos BID    

        (2) Libor 6 Meses + Margen de Financiamiento     

(3) 50% del préstamo con tasa 1,99% y el otro 50% con tasa Libor 6 meses + 2,64% 

 

   

 

5.7 Previsiones para contingencias 
 
Derivadas del desempeño de la actividad, se presentan situaciones en las que el Grupo debe afrontar acciones judiciales, 
que resultan en derechos y obligaciones a cobrarse o pagarse en distintas condiciones.  
De las diversas acciones planteadas al cierre del ejercicio cabe mencionar: 
 
a) Procesos en trámite que pueden concluir en egresos para el Grupo 
 
Existen 98 juicios en curso por un monto pretendido total de: $ 281.871.514, US$ 4:022.940 y UR 1.851; equivalentes a $ 
414.266.029 al 31 de diciembre de 2018. El monto referido corresponde a las pretensiones reclamadas a la fecha de cierre 
de ejercicio.  
 
La previsión por juicios corresponde a la estimación realizada para cubrir las eventuales responsabilidades futuras derivados 
de los procesos judiciales referidos anteriormente. El importe es una estimación realizada con el asesoramiento jurídico de 
los técnicos del Grupo, sobre indemnizaciones que podría corresponder pagar por los juicios pendientes y expropiaciones.  
A continuación se presenta la conciliación entre los saldos iniciales y finales de la previsión por juicios:   
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 2018  2017 
Saldo inicial  158.673.676  166.472.819 
Dotaciones e incrementos     260.064.812  - 
Importes utilizados contra la previsión          (81.933)  (7.799.143) 
Total   418.656.555  158.673.676 

 

   
 
b) Procesos en trámite que pueden concluir en ingresos para el Grupo 
 
Al cierre del ejercicio 2018 están pendientes 121 acciones promovidas por OSE por un monto reclamado total 
de $ 19:042.626. Al cierre del ejercicio 2017 se encontraban pendientes 108 acciones promovidas por OSE por 
un monto reclamado total de $ 18:103.273. 
 
5.8 Provisión beneficios al personal  
 

 2018  2017 
Provisión para aguinaldo 31.333.408  29.292.226 
Provisión para licencia 545.243.181  527.959.146 
Provisión quebrantos a liquidar 442.804  518.798  
Previsión sistema de remuneración variable 234.554.448  250.064.106 
Total  811.573.841  807.834.276 

 
Previsión Sistema de Remuneración Variable (SRV) 
 
Por el acuerdo celebrado el 28 de junio de 2013 entre el Poder Ejecutivo y la Mesa Sindical de Entes del PIT-
CNT, se establece la implementación del Sistema de Remuneración Variable (SRV) basado en el cumplimiento 
de metas referidas a indicadores de desempeño institucional, sectorial e individual. El 29 de noviembre de 2013 
OSE y FFOSE ratifican dicho acuerdo y acuerdan los criterios que fueron considerados para la medición del 
cumplimiento de las metas.  
 
5.9 Patrimonio neto  
 
5.9.1    Aportes a capitalizar 
 

  2018  2017  
Aportes Gobierno Central     
Aportes del Gobierno Nacional 44.396.602  44.396.602  
Aportes contrato BID 3.680.975  3.680.975  
Aporte M.V.O.T.M.A. 514.809.802  514.809.802  
      
Aportes de terceros     
Aporte 5a. línea R.D. 2454/94  1.312.561.848  1.312.561.848  
Aportes de tuberías económicas 240.732.191  240.732.191  
Aportes Decreto  73/90 tarifa adicional 134.013.316  134.013.316  
Aporte MEVIR  180.254.582  168.242.604  
Aporte plan saneamiento ambiental Maldonado 6.485.193  6.485.193  
Aporte Convenios Intendencias 16.734.202  16.734.202  
Aporte Convenios Usuarios 7.987.229  7.987.229  
Aportes frentistas Ley 14.497 2.136.874  2.136.874  
Aportes a capitalizar convenio MIDES 762.489  762.489  
Aporte contribución  especial Ley 14.593 415.937  415.937  
Aportes de contratistas 252.406  252.406  
Total de capital y aportes 2.465.223.646  2.453.211.668  

 
Las obras de ampliación de redes por Tuberías económicas, ejecutadas por el Organismo, han sido financiadas 
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parcialmente por aportes de los usuarios. Dicho aporte surge de la comparación del valor resultante de 
multiplicar el costo estimado de las obras en U.R. por los metros construidos, deducidos los aportes realizados 
por O.S.E. El costo histórico de los aportes del ejercicio, se muestran en el Estado de Evolución del Patrimonio 
en la columna “Aportes recibidos”, y su ajuste por inflación está incluido en el capítulo reexpresiones contables.  
 
Como se establece en la Nota 4.18.7, con fecha 16 de diciembre de 2016 ingresó a OSE una transferencia $ 
513.000.000 correspondiente al Convenio entre OSE y MVOTMA contabilizando dicho movimiento con crédito 
a la cuenta patrimonial “Aportes a Capitalizar MVOTMA”. 
 
5.9.2    Reservas fiscales 
 
No se constituyeron reservas fiscales en los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre 
de 2017. 
 
 
5.9.3    Resultados acumulados 
 
Durante el presente ejercicio la Entidad no ha efectuado distribución de utilidades.  
 
5.9.4 Interés minoritario 
 
Durante el presente ejercicio Aguas de la Costa S.A realizó distribución de dividendos por la suma de   $ 
12.863.632 en efectivo, de los cuales $ 5.145.453 corresponden a los accionistas minoritarios.  
 
En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 solo Aguas de la Costa S.A realizó distribución de 
dividendos por la suma de $ 56.930.344 en efectivo, de los cuales $ 22.715.281 corresponden a los accionistas 
minoritarios 
 
 
5.10 Cuentas de orden  
 
 2018  2017 
Valores recibidos en garantía m/e 3.628.349.762  3.272.711.605 
Cartas de crédito financiamiento interno 18.343.958  49.593.102 
Valores depositados en garantía  371.198.545  371.198.545 
Reembolsos a solicitud UTE  403.592  403.592 
Bonos e intereses Bonos del Tesoro Club del Lago 146.175  146.175 
Total 4.018.442.032  3.694.053.019 

 
 

Nota 6 - Información referente a partidas del estado de resultados 
 
6.1 Detalle de los ingresos por su naturaleza   
 

Venta de agua potable 2018  2017 
Ingresos por venta de agua 6.953.475.040  6.581.511.623 
Ingresos por cargos fijos 4.240.470.644  3.907.000.647 
Total 11.193.945.684  10.488.512.270 

 

Otros ingresos operativos 2018  2017 

Conexiones 192.048.471  180.837.729 
Envío de facturas 224.742.394  215.094.727 
Prolongaciones  39.889.809  37.970.539 
Cortes  126.447.749  120.903.640 
Servicio de incendio 18.047.606  22.570.867 
Otros 169.600.348  115.802.073 
Total 770.776.377  693.179.575 
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Otros ingresos diversos 2018  2017 
Donaciones 88.961.587  38.995.629 
Ingresos por indemnizaciones 10.344.832  8.000.402 
Diferencia de inventario 2.675.518  519.417 
Diversos 2.115.130  35.470.760 
Resultado por venta de bienes de uso  5.265.532  183.039.138 
Ingresos prestación de información 
saneamiento 

                   -    
 

1.433.400 

Comisiones 43.320.078  5.792.218 
Total 152.682.677  273.250.964 

 
6.2 Detalle de los gastos por su naturaleza  
 
 
A continuación, se presenta el detalle de gastos por su naturaleza por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2018: 
 
 

Gastos de personal 

Costo de los 
servicios 
prestados 

Gasto de 
administración 
y ventas 

Total 

Sueldo básico 336.821.726 545.786.479 882.608.205 
Compensaciones fijas 240.106.778 397.535.931 637.642.709 
Otras partidas remuneratorias 492.195.330 815.410.087 1.307.605.417 
Gastos de alimentación 196.740.998 324.871.231 521.612.229 
Cargas sociales 124.453.742 203.728.870 328.182.612 
Aguinaldo 96.827.270 159.887.339 256.714.609 
Licencias 13.601.277 22.459.292 36.060.569 
Total 1.500.747.121 2.469.679.229 3.970.426.350 

 
 
 

Servicios contratados 
Costo de los 
servicios 
prestados 

Gasto de 
administración 
y ventas 

Total 

Otros servicios contratados 427.151.767 693.195.070 1.120.346.837 
Servicios contratados de funcionamiento 340.268.944 539.673.497 879.942.441 
Gastos de transporte 128.278.798 207.004.066 335.282.864 
Reparación y mantenimiento de bienes de 
uso 

124.705.625 201.238.022 325.943.647 

Arrendamientos 93.683.960 151.178.221 244.862.181 
Servicios básicos 44.274.631 78.734.102 123.008.733 
Publicidad y propaganda 1.034.012 1.668.589 2.702.601 
Asesoramiento 21.678.719 34.983.046 56.661.765 
Total 1.181.076.456 1.907.674.613 3.088.751.069 
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A continuación, se presenta el detalle de gastos por su naturaleza por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 
de 2017: 
 
 

Gastos de personal 

Costo de los 
servicios 
prestados 

Gasto de 
administración 
y ventas 

Total 

Sueldo básico 316.020.748 529.445.283 845.466.031 
Compensaciones fijas 218.766.633 373.389.238 592.155.871 
Otras partidas remuneratorias 470.962.144 803.943.219 1.274.905.363 
Gastos de alimentación 185.558.734 316.710.247 502.268.981 
Cargas sociales 116.678.503 194.895.287 311.573.790 
Aguinaldo 90.547.572 154.545.912 245.093.484 
Licencias 20.174.854 34.434.288 54.609.142 
Total 1.418.709.188 2.407.363.474 3.826.072.662 

 
 
 

Servicios contratados 
Costo de los 
servicios 
prestados 

Gasto de 
administración 
y ventas 

Total 

Otros servicios contratados 286.081.515 690.060.528 976.142.043 
Servicios contratados de funcionamiento 258.534.711 594.998.425 853.533.136 
Gastos de transporte 96.467.269 226.085.946 322.553.215 
Reparación y mantenimiento de bienes de 
uso 73.344.673 171.893.672 245.238.345 
Arrendamientos 61.965.431 145.224.801 207.190.232 
Servicios básicos 31.596.377 74.050.604 105.646.981 
Publicidad y propaganda 1.445.069 3.386.724 4.831.793 
Asesoramiento 13.812.551 32.371.677 46.184.228 
Total 823.247.596 1.938.072.377 2.761.319.973 

 
 
 
Nota 7 - Posición en moneda extranjera   
 
Los principales saldos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2018: 
 
 

 Moneda de origen Total equiv. 

 US$ € Unidades indexadas Libras inglesas UR $ 

ACTIVO       

Activo Corriente       

Disponibilidades          17.630.221           14.438                   571.860.056  

Créditos por ventas            1.266.720                      41.049.337  

Otros créditos               376.702                  77                    37.105                   13.736.081  

Total Activo Corriente     19.273.644       14.515                          -               37.105               -           626.645.474  

TOTAL ACTIVO        19.273.644       14.515                          -               37.105               -           626.645.474  
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Pasivo 

Pasivo corriente       

 

Deudas comerciales 

       

(10.893.424) 

      

(615.486) 

                  

(8.883) 

       

(227.431) 

            

(626.230.807) 

 

Deudas diversas 

                

(3.889) 

                 

(100) 

                   

(236.043) 

 

Deudas financieras 

       

(23.713.119) 

                 

(306.158.081) 

           

(2.001.473.816) 

Total pasivo corriente   (34.610.432)   (615.486)         (306.158.081)            (8.883)    (227.531)    (2.627.940.667) 

       

Deudas financieras     (216.092.751)                 (945.065.957)                     -          (10.808.877.039) 

Total pasivo no corriente  (216.092.751)             -            (945.065.957)                  -                 -     (10.808.877.039) 

TOTAL PASIVO  (250.703.183)   (615.486)      (1.251.224.037)            (8.883)    (227.531)  (13.436.817.706) 

POSICIÓN NETA 

PASIVA 

 (231.429.540)   (600.971)      (1.251.224.037)            28.222     (227.531)  (12.810.172.232) 

 
 
 
Los principales saldos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2017: 
 
 
 
 Moneda de origen Total equiv. 

 US$ € UI 
Libras 
inglesas UR $ 

Activo       
Activo corriente       
Disponibilidades 14.865.968 3.440 - - - 428.362.966 
Cuentas comerciales por 
cobrar 

1.352.798 - - - - 38.970.056 

Otros cuentas por cobrar 531.795 24.777 - 37.105 - 17.622.130 
Total activo corriente 16.750.561 28.217 - 37.105 - 484.955.152 
Total activo 16.750.561 28.217 - 37.105 - 484.955.152 
       
Pasivo       
Pasivo corriente       
Cuentas comerciales a 
pagar 

(10.241.553) (1.038.844) (81.000) (7.319) (233.980) (570.485.931) 

Otras cuentas a pagar (8.465) - - - (100) (346.016) 
Deudas financieras (30.793.414) - (323.310.686) - - (2.092.340.260) 
Total pasivo corriente (41.043.431) (1.038.844) (323.391.686) (7.319) (234.080) (2.663.172.208) 
 
Pasivo no corriente 

      

Deudas financieras (203.566.707) - (982.900.303) - - (9.528.313.788) 
Total pasivo no corriente (203.566.707) - (982.900.303) - - (9.528.313.788) 
Total pasivo (244.610.138) (1.038.844) (1.306.291.989) (7.319) (234.080) (12.191.485.996) 
Posición neta pasiva (227.859.577) (1.010.627) (1.306.291.989) 29.786 (234.080) (11.706.530.844) 
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Nota 8 - Políticas de gestión del riesgo  
 
De acuerdo con lo requerido por la NIIF 7, a continuación se detallan los principales tipos de riesgos a los que 
se encuentran expuestos los instrumentos financieros del Grupo y las políticas de gestión de los mismos. 
 
8.1 Gestión de la estructura de financiamiento  
 
El Grupo gestiona su estructura de financiamiento con el propósito de continuar como una empresa en marcha, 
optimizando el equilibrio entre deuda y patrimonio, asegurando el retorno requerido a sus partes interesadas. 
 
La estructura de financiamiento se conforma por préstamos bancarios revelados en la Nota 5.7, capital 
aportado por el Estado, reservas y resultados acumulados sin distribuir, revelados en el Estado de evolución 
del patrimonio. 
 
La Dirección monitorea periódicamente la estructura de financiamiento. Como parte de su revisión, considera 
el costo del financiamiento y los riesgos asociados con cada tipo de financiamiento. 
 
La proporción de deuda neta de efectivo y equivalentes sobre patrimonio al fin de cada ejercicio se expone a 
continuación: 
 
 

  2018   2017 

Deuda (i) 13.415.666.480  12.441.007.817 
Efectivo y equivalentes (979.424.149)  (1.241.691.809) 

Deuda neta 12.436.242.331  11.199.316.008  
Patrimonio (ii) 40.355.411.816  39.232.712.208 

Deuda neta sobre patrimonio 31%  29%  

(i)        Deuda es definida como deuda financiera neta de corto y largo plazo. 
(ii)       Patrimonio incluye capital, ajustes al patrimonio, reservas, resultados de ejercicios 

anteriores y resultado del ejercicio. 
 

8.2 Riesgo de mercado   
 
Las actividades del Grupo se encuentran expuestas principalmente a los riesgos financieros vinculados a la 
variabilidad del tipo de cambio y las tasas de interés. El riesgo de mercado es medido mediante un análisis de 
sensibilidad. 
 
8.2.1  Riesgo de tipo de cambio 
 
El Grupo efectúa transacciones en moneda extranjera y por ello está expuesta ante fluctuaciones del tipo de 
cambio. 
 
Análisis de sensibilidad ante cambios en la cotización de la moneda extranjera 
 
El Grupo se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotización del dólar estadounidense.  
 
La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posición en moneda extranjera del Grupo en caso de: escenario 
1 devaluación del 1,83%, escenario 2 devaluación del 7,57%, escenario 3 devaluación 11,09% del tipo de 
cambio del peso uruguayo frente al dólar. Las tasas de sensibilidad consideradas, corresponden al resultado 
de las encuestas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas económicos y son tomadas por la 
Dirección del Grupo como base razonable para el análisis de los riesgos financieros derivados de cambios en 
la cotización de las monedas extranjeras. En particular, las tasas consideradas de devaluación del peso 

467



32 

uruguayo frente al dólar, corresponden al tipo de cambio mínimo, promedio y máximo esperado, 
respectivamente. 
 
 
 

 Ganancia Pérdida 

   
Escenario 1: Devaluación - 142.470.483 

   
Escenario 2: Devaluación - 588.590.177 

   
Escenario 3: Devaluación - 862.018.376 

 
 
 
Análisis de la estructura de la deuda financiera en moneda local y extranjera 
 
 
Se expone la composición en moneda local y extranjera de la deuda financiera y se compara con el ejercicio 
anterior. A estos efectos se consideró solo el componente capital. 
 
 

   
     31/12/2018      31/12/2017 
    
Moneda Local 46% 42% 
    
Moneda Extranjera 54% 58% 
   
  100% 100% 

 
 
 
8.2.2  Riesgo de cambios en las tasas de interés 
 
El Grupo se encuentra expuesto al riesgo de tasa de interés dado que ha contraído préstamos a tasa fija y 
variable. El riesgo es administrado manteniendo una combinación de préstamos a tasa fija y variable.  
 
 
 
Análisis de sensibilidad ante cambios en la tasa de interés 
 
El análisis de sensibilidad que se realiza a continuación ha sido determinado, basado en la exposición que 
tienen los préstamos, ante cambios en las tasas de interés. Se ha efectuado este análisis considerando los 
saldos y condiciones vigentes de la deuda financiera contratada al 31/12/18. Se tomaron en cuenta tres 
escenarios con incrementos de la tasa de referencia (Libor). Un escenario pesimista, otro con pesimismo 
moderado y otro con un incremento de tasas que según analistas financieros podrían llegar a presentarse en 
el año. 
 
Los efectos en el costo por intereses para el próximo ejercicio que puede tener la fluctuación anteriormente 
mencionada, se resume en el siguiente cuadro: 
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 Incremento en 

$  
Escenario de expectativas analistas financieros con tasa anual promedio 
3,060% a 6 meses y 3,044% a 3 meses 

7.704.166 

  
Escenario de pesimismo moderado con tasa anual promedio 
3,102% a 6 meses y 3,086% a 3 meses 

9.554.974 

  
Escenario pesimista con tasa anual promedio                                                   
3,145% a 6 meses y 3,128% a 3 meses 

11.431.214 

 
 
Swaps de tasa de interés 
 
En diciembre de 2013, la Entidad contrató instrumentos derivados con Citibank N.A New York y Santander, 
con el objetivo de cubrirse del riesgo de tipo de interés originado por los préstamos BIRF 7475, CAF 
Maldonado y CAF Maldonado ampliación. Cabe decir que el instrumento asociado al préstamo BIRF 7475 fue 
cancelado en este ejercicio. Los swaps fueron contabilizados a valores razonables al cierre del ejercicio 2018. 
 
Las operaciones de cobertura contratadas consisten en dos swaps de tipo de interés variable contra interés 
fijo. 
 
 
 
 
Swaps Citibank N.A New York: 
 
 

1) CAF Maldonado 
  

- Monto nocional 
 
 

Inicio Vencimiento  Nocional 
14/06/2014 14/12/2014 33.333.333,33 
14/12/2014 14/06/2015 30.000.000,00 
14/06/2015 14/12/2015 26.666.666,67 
14/12/2015 14/06/2016 23.333.333,33 
14/06/2016 14/12/2016 20.000.000,00 
14/12/2016 14/06/2017 16.666.666,67 
14/06/2017 14/12/2017 13.333.333,33 
14/12/2017 14/06/2018 10.000.000,00 
14/06/2018 14/12/2018 6.666.666,67 
14/12/2018 14/06/2019 3.333.333,33 

 
 
 
- Tasa de interés 

 Citibank N.A New York: USD- LIBOR- BBA a seis meses vigente al primer día de cada período 
de cálculo de intereses. 

 El Grupo paga una tasa fija 1,563% 
 

Swaps Santander: 
 
 
 

2) CAF Maldonado ampliación 
 

- Monto nocional 
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Inicio Vencimiento Nocional 
03/01/2014 03/07/2014 5.000.000 
03/07/2014 03/01/2015 5.000.000 
03/01/2015 03/07/2015 4.583.333 
03/07/2015 03/01/2016 4.166.667 
03/01/2016 03/07/2016 3.750.000 
03/07/2016 03/01/2017 3.333.333 
03/01/2017 03/07/2017 2.916.667 
03/07/2017 03/01/2018 2.500.000 
03/01/2018 03/07/2018 2.083.333 
03/07/2018 03/01/2019 1.666.667 
03/01/2019 03/07/2019 1.250.000 
03/07/2019 03/01/2020 833.333 
03/01/2020 03/07/2020 416.667 
   

- Tasa de interés 
 Santander: USD- LIBOR- BBA a seis meses vigente al primer día de cada período de cálculo 

de intereses. 
 El Grupo paga una tasa fija 1,665% 

 
 
8.2.3  Riesgo de liquidez  
 
El Grupo administra su riesgo de liquidez manteniendo adecuadas disponibilidades, líneas de crédito, 
monitoreando constantemente las proyecciones sobre el flujo de fondos y calzando los plazos de ingresos y 
egresos de fondos. 
 
Cuadros de vencimientos de activos y pasivos financieros 
 
El cuadro que se presenta a continuación detalla los flujos de fondos necesarios para atender el servicio 
financiero generado por el stock de deuda al 31/12/18, considerando capital e intereses, expresados en 
moneda nacional. Estos montos contemplan los supuestos financieros incluidos en las proyecciones de la 
empresa vinculados a renovación, cancelación y utilización de líneas de crédito vigentes. 
 
 

 
Menos de 1 
mes 1-3 meses 

3 meses  
a 1 año 1-5 años  más de 5 años Total 

Deudas 
financieras a 
tasa fija 

                       
122.491.206  

                
274.604.130  

                 
1.519.707.390  

           
3.115.947.621  

         
2.073.940.102  

           
7.106.690.449  

Deudas 
financieras a 
tasa variable 

                         
36.082.375  

                
162.002.216  

                     
563.130.411  

           
2.834.262.420  

         
5.903.545.907  

           
9.499.023.329  

Total 158.573.581  436.606.346  2.082.837.801  5.950.210.041  7.977.486.009  16.605.713.778  

 
 
  

Se analiza la composición en corriente y no corriente de la deuda financiera y se compara con el ejercicio 
anterior. A estos efectos se consideró solo el componente capital. 
 
  

ESTRUCTURA DEUDA FINANCIERA CORRIENTE Y NO CORRIENTE 

 31/12/2017 31/12/2018 

Corriente 18% 16% 

No corriente 82% 84% 

Total 100% 100% 
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El Grupo espera cumplir sus obligaciones mediante el flujo de caja proveniente de sus actividades operativas. 
 
 
8.2.4  Riesgo crediticio  
 
El riesgo crediticio consiste en el riesgo de que la contraparte del crédito incumpla con sus obligaciones 
resultando una pérdida para el Grupo. Los principales activos financieros están constituidos por saldos 
bancarios y cuentas por cobrar. 
 
El riesgo crediticio de los saldos bancarios es limitado debido a que las contrapartes son bancos estatales o 
internacionales de primera línea.  
 
El riesgo crediticio del Grupo atribuible a sus cuentas por cobrar es reducido debido a la dispersión de sus 
créditos a través de diferentes industrias. Adicionalmente, se realizan análisis crediticios para los nuevos 
clientes.  
 
 

Nota 9 - Partes vinculadas  
 
 
 
A continuación, se presentan los saldos y transacciones con partes vinculadas para el ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2018: 
 
 

Saldos 

Entidades controladas por 
el Estado (gobierno central 
y entes)  

Disponibilidades 894.216.694  
Cuentas comerciales a cobrar 352.088.502  
Cuentas comerciales a pagar 59.852.682  
Deudas financieras 1.222.207.371  
Otras cuentas a pagar 194.710.594  
   

Transacciones 

Entidades controladas por 
el Estado (gobierno central 
y entes) 

Accionistas 
Minoritarios 

Venta de agua y servicio de alcantarillado 1.543.713.171   
Venta de UPAS 5.193.676   
Compra de servicios y suministros 1.840.246.678  
Intereses perdidos  85.424.888   
Intereses ganados (colocaciones) 26.893.435   
Distribución de dividendos  5.145.453 

 
 
 
 
 
 
 
A continuación, se presentan los saldos y transacciones con partes vinculadas para el ejercicio finalizado el 31 
de diciembre de 2017: 
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Saldos 

Entidades controladas 
por el Estado (Gobierno 
Central y Entes) 

Disponibilidades 695.924.733 
Cuentas comerciales a cobrar 230.782.774 
Cuentas comerciales a pagar 76.482.324 
Deudas financieras 1.374.491.122 
Otras cuentas a pagar 180.592.195 

 
 

Transacciones 

Entidades controladas 
por el Estado (Gobierno 
Central y Entes) 

Accionistas 
Minoritarios 

Venta de agua y servicio de alcantarillado 1.436.932.109   
Venta de UPAS 7.674.296   
Compra de servicios y suministros 1.480.012.248   
Intereses perdidos 137.871.375   
Intereses ganados (colocaciones) 8.228.483   
Distribución de dividendos   22.715.281 

 
 

Nota 10 - Información requerida por el art. 2° ley 17.040  
 
10.1 Número de funcionarios, becarios y situaciones similares y la variación de los últimos cinco 

ejercicios.  

Año Funcionarios Becarios Otros 
2018 
2017 

4.124 
4.297 

8 
9 

80 
95 

2016 4.405 3 122 
2015 
2014 

4.315 
4.517 

21 
125 

99 
  137 

    
10.2  Ingresos totales de la Entidad:  

 2018 
Ingresos por venta de agua potable  11.193.945.684  
Ingresos por servicios de alcantarillado  1.963.920.716  
Otros ingresos operativos  770.776.377  
Ingresos por leasing y canon UPAS representantes  5.733.726  
Bonificación asentamientos  (156.397.541) 
Bonificación MIDES  (163.748.453) 
Total ingresos de explotación 13.614.230.509 

 
  2018 
Intereses ganados 104.439.328 
Otros ingresos financieros 367.626.626 

Total ingresos financieros 472.065.954 
 
 

  2018 

Ingresos diversos 152.682.677 

Total ingresos diversos 152.682.677 
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10.3 Información respecto a impuestos pagados en el ejercicio 2018  
 

 2018 
Impuesto al patrimonio 562.590.444 
IRAE                  93.963.395 
IVA                826.322.055 
Tasa Tribunal de Cuentas 2.095.959 
Tasa URSEA  27.043.337 
Tasa Financiamiento del Sistema Postal Universal 45.976.788 

  
 En enero 2019  se pagó: 

 

 
 
10.4 Transferencias a Rentas Generales: 

 
No se efectuaron transferencias a Rentas Generales. 
 
 
10.5  Información sobre utilidades y costos desagregados por actividades 
 
 

  2018   2017 

 Agua Potable Alcantarillado Otros Total Total 

Ingresos de explotación     11.625.270.343     1.982.839.144     6.121.023     13.614.230.510  12.742.011.771 

Costos de explotación 
  
(10.079.919.242) 

  
(2.028.734.382) 

  
(6.022.892) 

  
(12.114.676.516) 

 
(11.091.405.324) 

Resultado de 
explotación 

      
1.545.351.101  

       
(45.895.238) 

         
98.131  

      
1.499.553.994  

 
1.650.606.447 

      

Ingresos financieros 
360.387.053 

       
111.883.663  

                    
-  

         
472.270.716  

 
420.638.282 

Costos financieros 
    
(1.054.305.857) 

     
(205.834.920) 

                    
-  

    
(1.260.140.777) 

 
(457.864.347) 

Resultado financiero 
-693.918.804 

       
(93.951.257)   

       
(787.870.061) 

 
(37.226.065) 

      

Otros resultados 
         
444.862.294  

         
69.833.700  

                    
-  

         
514.695.994  

 
666.292.153 

           

Resultado neto  
      
1.296.294.591  

       
(70.012.795) 

         
98.131  

      
1.226.379.927  

 
2.279.672.535 

 
 
 
 
 

Nota 11 - Hechos posteriores 
 
Con fecha 28 de febrero de 2019 vence el plazo del Contrato de Concesión celebrado, con fecha 7 de 
setiembre de 1993, entre OSE y Aguas de la Costa S.A. para el suministro de agua y saneamiento al este del 
arroyo Maldonado (ver nota 5.3), lo que constituye la principal actividad de esta última empresa. 
 

  
IRAE Anticipo 12/2018  10.090.716 
IP Anticipo 12/2018 48.566.449 
IVA Diciembre 2018 63.117.083 
Tasa de URSEA Diciembre 2018  2.167.737 
Tasa Financiamiento del Sistema Postal Universal 3.563.581 
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Anexo 10 
 
 

INTERVENCIÓN DEL  
TRIBUNAL DE CUENTAS  
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Anexo 11 

 

 

AUTORIZACIÓN DEL PODER EJECUTIVO  

PROGRAMA DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA  
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Anexo 12 
 
 

AUTORIZACIÓN DEL PODER EJECUTIVO  
SERIES 3 Y 4 
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Anexo 13 
 
 

ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO  
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Fideicomiso Financiero  
OSE I de Oferta 
Pública 
 
 
Estados financieros correspondientes al 
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2018 e informe de auditoría independiente  
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Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública 
 
 

Estados financieros correspondientes al ejercicio 
finalizado el 31 de diciembre de 2018 e informe de 
auditoría independiente 
 
 
 
Contenido 
 
 
Informe de auditoría independiente 
 
Estado de situación financiera 
 
Estado de resultado integral  
 
Estado de flujos de efectivo 
 
Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario 
 
Notas a los estados financieros 
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Informe de auditoría independiente  
 
 
Señores 
Directores de 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
 
Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Financiero OSE I de Oferta Pública que se 
adjuntan; dichos estados financieros comprenden el estado de situación financiera al 31 de diciembre 
de 2018, los correspondientes estados de resultado integral, de flujos de efectivo y de cambios en el 
patrimonio neto fiduciario por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de políticas contables 
significativas y otras notas explicativas a los estados financieros. 
 
Responsabilidad de la Dirección por los estados financieros 
 
La Dirección de República AFISA, fiduciario del Fideicomiso, es responsable por la preparación y la 
razonable presentación de estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) y del control interno que considere necesario para permitir la 
preparación de estados financieros libres de errores significativos ya sea debido a fraude o error. 
 
Responsabilidad del Auditor 
 
Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre dichos estados financieros basada en nuestra 
auditoría. Nuestra auditoría fue realizada de acuerdo con normas de auditoría adoptadas por el Banco 
Central del Uruguay. Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y 
realicemos nuestra auditoría para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros 
están libres de errores significativos. 
 
Una auditoría implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoría acerca de los 
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del 
juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluación de los riesgos de existencia de errores 
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluación de 
riesgos, el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la 
preparación y presentación razonable de los estados financieros con el fin de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de 
expresar una opinión acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoría también 
incluye evaluar lo apropiado de las políticas contables utilizadas por la entidad y la razonabilidad de 
las estimaciones contables realizadas por la Dirección, así como evaluar la presentación general de 
los estados financieros. 
 
Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido brinda una base suficiente y 
apropiada para sustentar nuestra opinión.
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Opinión 
 
En nuestra opinión, los estados financieros referidos precedentemente presentan 
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situación financiera del Fideicomiso 
Financiero OSE I de Oferta Pública al 31 de diciembre de 2018, los resultados de sus 
operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de 
acuerdo con Normas Internacionales de Información Financiera. 
 
Otros asuntos 
 
Tal como se expresa en la Nota 3.5 a los estados financieros, el Fideicomiso fue constituido 
durante el segundo semestre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2017. Como 
consecuencia de esto, la información comparativa de los estados de resultado integral, de 
cambios en el patrimonio neto fiduciario y de flujos de efectivo corresponde a un período menor 
a doce meses. 
 
20 de febrero de 2019 
 
 
 
 
 
Daniel Re 
Socio, Deloitte S.C. 
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