
FIDEICOMISO FINANCIERO DE OFERTA PÚBLICA  

FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 
 

 
 

PROSPECTO INFORMATIVO 
 

PROGRAMA DE EMISIÓN EN OFERTA PÚBLICA DE  
TÍTULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA  

por hasta 150.000.000 de UI 
 

SERIE I  
Por hasta 150.000.000 de UI 

 

 
FIDEICOMITENTE: 

 

 
 
 

 
GARANTE: 

 
 

Fideicomiso Financiero  
Fondo de Garantía IAMC 

 

 
  FIDUCIARIO y AGENTE DE PAGO: 

 

 
 

 

 
ENTIDAD REGISTRANTE  y REPRESENTANTE: 

 

 
 

 
 

CALIFICADORA DE RIESGO:  
 

 
 

 

 
 

ASESOR LEGAL DEL FIDEICOMITENTE: 
 

 
 

 
 

ASESOR FINANCIERO, ESTRUCTURACIÓN Y COLOCACIÓN:  

Fabián Ibarburu, CFA 
 

Diciembre de 2012 



  2



INDICE 
 

1 AVISO IMPORTANTE 5      

2 SINTESIS DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 7      

3 RESUMEN EJECUTIVO 13    
3.1 13    
3.2 15    
3.3 16    
3.4 16    
3.5 17    
3.6 17    
3.7 17    
3.8 17    
3.9 17    

4 INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDEICOMITENTE 18    
4.1 18    
4.2 18    
4.3 18    
4.4 18    
4.5 19    
4.6 19    
4.7 19    

4.7.1 19    
4.7.2 19    
4.7.3 20    
4.7.4 20    
4.7.5 21    
4.7.6 22    
4.7.7 23    

4.8 24    
4.8.1 24    
4.8.2 24    
4.8.3 26    

5 INFORMACION ACERCA DEL FIDUCIARIO 29    

6 INFORMACION ACERCA DEL GARANTE 30    

7 ESTRUCTURA DEL FIDEICOMISO 31    

8 PRINCIPALES RIESGOS 37    
8.1 37    
8.2 37    
8.3 37    
8.4 38    
8.5 38    
8.6 38    

9 ANEXOS 39    

ANEXO I a) CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 41    
ANEXO 1 Acreedores del Concurso Civil 82  
ANEXO 2 Acreedores del Fideicomiso Galicia 96    

ANEXO 3 Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC 111  
ANEXO 4 Resolución de aprobación del Plan de reestructuración 130  
ANEXO 5 Resolución de autorización de emisión de la Garantía IAMC 132  
ANEXO 6 Contrato de línea de Crédito con el Banco de la República 135  
ANEXO 7 Garantía Línea de Crédito emitida por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC 137  

 ANEXO 8 Información con grado de Prelación que ocupa la Garantía del Contrato de Fideicomiso 138  
ANEXO 9 Detalle de las cesiones anteriores 139  
ANEXO 10 Documento de Emisión de los Títulos de deuda 140  
ANEXO 11 Cesiones de Crédito contra flujo de fondos provenientes del FONASA 148  
ANEXO 12 Notificación a BPS/JUNASA de cesión de créditos 149  

b) MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 163  
ANEX0 10 Documento de Emisión de los Títulos de deuda 165  
ANEXO 1A Oferta de Cancelación Acreedores Concurso Civil 175  
ANEXO 2A Oferta Acreedores Fideicomiso Galicia y sus anexos 188  

c) MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 217  
ANEXO 11 Cesiones de créditos contra el flujo de fondos provenientes del FONASA 219  
ANEXO 12 Notifcaciones a JUNASA / BPS de cesión de créditos 220  

ANEXO II CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 233  

ANEXO III CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 237  

ANEXO IV ESTADOS CONTABLES DEL FIDEICOMITENTE AL 30.09.2011 251  

ANEXO V RESOLUCION DE ASAMBLEA DEL FIDEICOMITENTE 265  

ANEXO VI CALIFICACIÓN DE RIESGO 273  

ANEXO VII ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO AL 31.12.2011 327  

ANEXO VIII ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO AL 30.09.2012 359  

ANEXO IX ESTADOS CONTABLES DEL GARANTE AL 30.06.2012 391  

Riesgos relacionados con el Agente de Pago
Mercado secundario para los Títulos de Deuda

Derechos de los Tenedores de los Títulos de Deuda
Riesgos Políticos
Riesgos relacionados a los Créditos
Riesgos relacionados con el Fiduciario

Sección I: Medidas de carácter institucional

Sección II: Medidas de carácter administrativo

Sección III: Medidas de carácter asistencial

Plan de Reestructura operacional de Casa de Galicia

Proyección de evolución anual real de indicadores

Proyección de Estados de Resultados

Proyección de Estado de Situación Patrimonial

Proyección de Flujo de Caja

Situación y proyecciones económico-financieras de Casa de Galicia
Garantía otorgada

Parámetros

Reestructura Financiera

Administración y Representación
Personal superior
Domicilio
Auditor externo

Calificadora de Riesgo
Extinción del Fideicomiso

Naturaleza jurídica y actividad de Casa de Galicia
Registro, autorizaciones y habilitaciones

Entidad Registrante
Agente de Pago
Entidad Representante de los Tenedores de los Títulos

Reestructura financiera de Casa de Galicia
Fondo de Garantía IAMC
Flujo de Fondos de acuerdo a las Grantías Emitidas por el Fideicomiso Fondo de Garantía IAMC
Fiduciario

  3



  4

 



 
1. AVISO IMPORTANTE 

 
MUTUALISTA CASA DE GALICIA, CON DOMICILIO EN COLONIA1474, MONTEVIDEO, URUGUAY (“CASA 
DE GALICIA” O EL “FIDEICOMITENTE”), EN CALIDAD DE FIDEICOMITENTE, Y REPÚBLICA 
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A., CON DOMICILIO EN 25 DE MAYO 552 
(“REPÚBLICA AFISA” O EL “FIDUCIARIO”), EN CALIDAD DE FIDUCIARIO, HAN CONSTITUIDO POR 
ACUERDO BILATERAL (EL “CONTRATO DE FIDEICOMISO” QUE SE ADJUNTA COMO ANEXO I), EL 
“FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA” (EL “FIDEICOMISO”), BAJO LA LEY 17.703, QUE 
EMITIRÁ TÍTULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA ESCRITURALES DE OFERTA PÚBLICA. 
 
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. 
 
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, EL REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE LOS TÍTULOS, 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.  
 
EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR 
EL PAGO DE LOS ACTIVOS QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO FIDUCIARIO NI POR LOS PAGOS 
ADEUDADOS BAJO LOS TÍTULOS DE DEUDA A EMITIRSE EN ESTE FIDEICOMISO. LOS BIENES 
DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA 
EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO, LAS QUE SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS 
BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8 DE LA LEY 17.703. 
 
A SU VEZ, CASA DE GALICIA NO ASUME RESPONSABILIDAD POR EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA A 
EMITIRSE EN EL MARCO DE ESTE FIDEICOMISO. 
 
LOS TITULARES DE TÍTULOS DE DEUDA RENUNCIAN IRREVOCABLEMENTE A RECLAMAR AL FIDUCIARIO 
Y AL FIDEICOMITENTE CUALQUIER IMPORTE QUE SE ADEUDE BAJO LOS TÍTULOS DE DEUDA QUE SE 
EMITAN POR ESTE FIDEICOMISO, SIENDO LOS BIENES FIDEICOMITIDOS SU ÚNICA FUENTE DE 
REPAGO. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO  NO ASUME 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 EL PROSPECTO. 
 
LA INSCRIPCIÓN DE LOS TITULOS DE DEUDA EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE LA BOLSA 
DE VALORES DE MONTEVIDEO NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ESTA PARA LA ADQUISICIÓN 
DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE 
REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE LOS TÍTULOS, LA FACULTAD PARA REPRESENTAR A LOS 
TENEDORES DE TÍTULOS DE DEUDA FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE 
CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE. 
 
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. 
 
LA SUSCRIPCIÓN DE UNO O MÁS TÍTULOS DE DEUDA SIGNIFICA LA RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN DE 
LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y SUS ANEXOS, DEL DOCUMENTO DE 
EMISIÓN, DEL CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE, DEL CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 
ASÍ COMO DE TODAS LAS ESTIPULACIONES Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
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SE ADVIERTE QUE BAJO LOS TÉRMINOS DEL FIDEICOMISO SE HABILITA - EN UN TODO DE 
ACUERDO CON LA LEY 17.703 - A QUE LA ASAMBLEA DE TITULARES PUEDA, POR 
DETERMINADAS MAYORÍAS, RESOLVER DISTINTAS MODIFICACIONES A LOS TÉRMINOS Y 
CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y DEL DOCUMENTO DE EMISIÓN (VER 
ARTÍCULO DÉCIMO, SECCIÓN 10.4.2 DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y SECCIÓN 7.10, D), 
DEL PRESENTE PROSPECTO). 
 
EN LOS TÉRMINOS DEL ARTÍCULO 230 DE LA RNMV SE DECLARA QUE SE ADMITE LA 
POSIBILIDAD DE QUE ENTIDADES VINCULADAS AL FIDUCIARIO –EN TANTO TENEDORES DE 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN- PARTICIPEN EN LAS ASAMBLEAS DE TENEDORES DE 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN. 

_____________________ 
 
VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR 
RESOLUCIÓN DE FECHA 14/12/2012 N° SSF 734/2012.  
 
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. 
 
REPÚBLICA AFISA COMO FIDUCIARIA, Y CASA DE GALICIA COMO FIDEICOMITENTE, 
DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO 
“FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA”  SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A 
LOS TENEDORES DE LOS TÍTULOS QUE SE EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS  
RESULTANTES DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE 
PROSPECTO. 
 
REPÚBLICA AFISA ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, 
FINANCIERA Y ECONÓMICA DE REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN 
S.A., ASÍ COMO DE TODA OTRA INFORMACIÓN RESPECTO DE SÍ MISMO SUMINISTRADA EN 
EL PRESENTE PROSPECTO. 
 
LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE CASA DE GALICIA FUE 
PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA. 
 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANÁLISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO 
Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSIÓN) FUE CONFECCIONADA POR CARE 
CALIFICADORA DE RIESGO SRL Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 
 
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 CASA DE GALICIA”, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO 
INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A 
LOS TENEDORES DE LOS TÍTULOS QUE SE EMITIRAN. 
 
La fecha de elaboración de este Prospecto es Diciembre de 2012. 
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2. SÍNTESIS DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 

Seguidamente se presenta un resumen de los términos y condiciones principales de la Emisión de cada 
Serie de los Títulos de Deuda a realizarse bajo el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. 
 
De acuerdo con lo previsto en el artículo 14 de la Ley 18.627, y en la medida que los valores a emitirse 
serán valores escriturales. Como Anexo 10 del ANEXO I  al presente se adjunta modelo del Documento de 
Emisión  a otorgarse  para la emisión de todas y cada una de las Series de Títulos de Deuda escriturales 
que se emitirán bajo el Programa. 
 
Las diferentes Series de Títulos de Deuda se emitirán a medida que el Fideicomitente así lo instruya 
expresamente y por escrito al Fiduciario, y por hasta un máximo de UI 150.000.000 (“Monto Total de la 
Emisión”). Dichos Títulos de Deuda se emitirán a favor de las entidades y/o personas que los adquieran en 
oportunidad de su colocación primaria, o posteriormente por cualquier medio (en ámbitos bursátiles o 
fuera de ellos). En la Fecha de Emisión se emitirá la primera Serie de Títulos de Deuda por una suma a 
determinarse en la Fecha de Emisión, otorgándose el correspondiente Documento de Emisión.  En 
oportunidad de emitirse las restantes Series de Títulos de Deuda, si así se decidiera, se emitirán los 
correspondientes Documentos de Emisión con las características de cada Serie de Títulos de Deuda que se 
emita. 
 
Cada vez que el Fiduciario reciba una instrucción en tal sentido del Fideicomitente, procederá a realizar las 
gestiones tendientes a emitir Títulos de Deuda por el monto de capital que el Fideicomitente le indique el 
que nunca podrá exceder, sumado al monto inicial de las demás emisiones ya existentes, el Monto Total 
de la Emisión. Por cada Serie que se emita, el Fiduciario recibirá del Estructurador el suplemento del 
Prospecto correspondiente a cada serie emitida bajo el Programa. Cada vez que se emitan  Títulos de 
Deuda  bajo cada una de las series, se emitirán tantos Títulos de Deuda como sea necesario para que, de 
acuerdo con su valor nominal de cada uno (según se establece en 5.1.5.), los mismos representen en 
conjunto el capital total instruido para dicha Serie por el Fideicomitente.  
 
Los Títulos de Deuda que se emitan, de todas y cualquier Serie de que se trate, se repagarán con la 
totalidad de los Créditos Cedidos y luego de abonados los Gastos del Fideicomiso, si correspondiera, a 
prorrata de lo adeudado bajo cada uno de ellos y sin ninguna preferencia o prelación de una Serie de 
Títulos de Deuda en relación a las restantes, ni respecto de cualquier activo existente o a incluirse en el 
Patrimonio Fiduciario. 
 
Tratándose de una operación compleja, los inversores deberán adoptar su decisión de invertir luego de 
haber analizado en su totalidad el Prospecto y sus Anexos, el Contrato de Fideicomiso y sus Anexos, así 
como el Documento de Emisión. 
 
Cualquier término en mayúscula utilizado en este Prospecto y que no haya sido específicamente aquí 
definido, tendrá el significado y alcance a él atribuido en el Contrato de Fideicomiso Financiero y en el 
Documento de Emisión. 
 
 
 CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA Y DE LA SERIE 1 
 

Denominación:  FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 

Fideicomitente:  Mutualista Casa de Galicia  

Fiduciario:  República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

Garante:  Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC 

Agente de Pago:  República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

Entidad 
Registrante:  Bolsa de Valores de Montevideo 

Representante de 
los Tenedores de 
los Títulos:  

Bolsa de Valores de Montevideo  
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Títulos a emitirse:  Títulos representativos de deuda escriturales de oferta pública Serie I del 

Programa de emisión.  

Activo 
Fideicomitido:  

Flujo de fondos provenientes de los créditos que Casa de Galicia tiene contra el 
Fondo Nacional de Salud (FONASA) o el fondo o entidad sucesora del mismo en 
el futuro en concepto de cuotas por los servicios asistenciales prestados a los 
sujetos comprendidos en el régimen del Sistema Nacional Integrado de Salud, de 
acuerdo con la Ley N° 18.211 consistente (a la fecha de esta emisión) en los 
montos que se establecen en el Anexo 11 del Contrato de Fideicomiso Financiero 
(ANEXO I del presente Prospecto). Quedan excluidos los créditos 
correspondientes a las Cesiones Anteriores (cláusulas 1.12, Anexo 9 y Anexo 12 
del Contrato de Fideicomiso). De conformidad con lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso y tomando en cuenta las Cesiones Anteriores, los Créditos se 
pagarán en el siguiente orden:  
- En primer lugar al fideicomiso laboral por un importe del 2,13% de los ingresos 
mensuales de Casa de Galicia por concepto de (i) cuotas de afiliaciones 
individuales y colectivas, cuota mutual del art 337 de la Ley 16.320 y Decreto 
373/002, (ii) sobrecuota de gestión, y (iii) sobrecuota de inversiones y demás 
activos que la integren. 
- En segundo lugar y por hasta la suma de 4.300 Unidades Reajustables 
mensuales deberá pagarse a la Caja de Jubilaciones y Pensiones de los 
Profesionales Universitarios. 
- En tercer lugar y por hasta la suma de 152 cápitas base de FONASA, deberá 
pagarse al Fondo de Recuperación del Patrimonio Bancario. 
- En cuarto lugar, y por hasta la suma de 5.500 cápitas base de FONASA deberá 
pagarse a Casa de Galicia para que ésta destine dichos fondos al pago bajo el 
Concurso Civil. 
- En quinto lugar, los Créditos deberán pagarse a República AFISA (en su calidad 
de fiduciario del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia) mediante crédito en la 
Cuenta. 
 

Garantía:  
 

Los Títulos de Deuda están garantizados por el Fideicomiso Financiero Fondo de 
Garantía IAMC, constituido entre el Ministerio de Economía y Finanzas y 
Republica AFISA el 16 de octubre de 2009 (en el marco de lo dispuesto por la Ley 
N° 18.439), para la emisión de garantías a favor de las Instituciones de Asistencia 
Médica Colectiva, cuyos planes de reestructuración hayan sido aprobados en el 
marco de lo dispuesto por dicha Ley No. 18.439. La Garantía referida ha sido 
autorizada por la Resolución de Autorización de Emisión de la Garantía IAMC 
(Anexo 5 del Contrato de Fideicomiso), habiendo sido constituida bajo la cláusula 
Séptimo del Contrato de Fideicomiso. 

Moneda: Pesos Uruguayos expresados en Unidades Indexadas. 

Monto de la 
emisión: 

El Programa se emitirá por un máximo de UI 150.000.000 (ciento cincuenta  
millones de unidades indexadas) de valor nominal y la Serie I se emitirá por un 
máximo de UI 150.000.000 (ciento cincuenta  millones de unidades indexadas) 
de valor nominal.  

Interés: 4.5%  efectivo anual en Unidades Indexadas desde la fecha de emisión y hasta la 
cancelación total de los Títulos de Deuda, sobre la base de un año de 360 días y 
meses de 30 días, pagaderos mensualmente. 

  

Plazo: 14 años desde la fecha de emisión, siendo el vencimiento final de la Serie 1 el  
30/12/2026. 

Plazo de gracia:
  

12 meses  sobre el capital. Los intereses se abonarán mensualmente. 
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Amortización: El capital de los Títulos de Deuda será amortizado en 156 cuotas mensuales  
pagaderas a partir del mes decimotercero contado desde la Emisión y hasta el 
mes 168  de acuerdo al siguiente cronograma: 
 

Fecha 

Porción de 
cada cuota 
en el total de 
la emisión 

Monto en UI de 
cada cuota para 
una emisión de 
150.000.000 de 
UI 

24 cuotas mensuales desde el décimo 
tercer (13º) mes desde la Emisión y 
hasta el trigésimo sexto (36º) mes 
desde la Emisión. 

5 / 1200    625.000,00 

131 cuotas desde el trigésimo séptimo 
mes (37º) desde la Emisión hasta el 
mes ciento sesenta y siete (167º) 
desde la Emisión. 

9 / 1320 1.022.727,27 

1 cuota el mes ciento sesenta y ocho 
(168º) desde la Emisión. 9 / 1320 1.022.727,63 

TOTAL 100 % 150.000.000,00 

  

Pago de intereses: Los intereses de los Títulos de Deuda  serán abonados mensualmente a partir del 
día 30 del mes siguiente a la Emisión y hasta el Vencimiento. 

Fecha de Pago: La fecha de pago de capital (una vez finalizado el plazo de gracia) e intereses 
(según corresponda) será el día 30 de cada mes. El primer pago de intereses 
ocurrirá  el día 30 del mes siguiente a la emisión.  

Fecha de emisión: La emisión de los Títulos de Deuda se realizará el Segundo Día Hábil posterior a 
la fecha de cierre final de las suscripciones, y una vez se haya confirmado la 
integración. 
El Fiduciario procederá a emitir los Títulos de Deuda una vez inscripta la emisión 
en el Registro de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y Valores de la 
Bolsa de Valores de Montevideo, y que se notifique la cesión de los Créditos a 
JUNASA y/o al BPS. 

Fuente de repago: Cesión de Créditos contra el FONASA que tiene Casa de Galicia provenientes de 
su actividad asistencial, en favor del “Fideicomiso Financiero Casa de Galicia”. La 
Cesión de Créditos comprende también todos aquellos créditos o flujos de fondos 
que en el futuro puedan llegar a sustituir el régimen del FONASA. Quedan 
excluidos de los Créditos cedidos los créditos que correspondieren a las Cesiones 
Anteriores (según se define en el Contrato de Fideicomiso). 

Calificadora de 
riesgo: CARE Calificadora de Riesgo SRL 

Calificación de 
riesgo:  A.uy 

Oferta pública:  
 

El Fideicomiso y los Títulos de Deuda a emitirse han sido inscriptos en el Registro 
de Valores del BCU y en el Registro de Emisores y Valores de la Bolsa de Valores 
de Montevideo S.A. 

Cotización 
bursátil:  

Los Títulos de Deuda cotizarán en Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa 
Electrónica de Valores S.A. 

Asesores legales 
del 
Fideicomitente: 

Guyer & Regules. 

Asesores legales 
del Fiduciario:  Servicio Legal de República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
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Ley Aplicable:  Ley de la República Oriental del Uruguay 

Suscripción: 
 

Según las Reglas del Sistema de Licitaciones de Bolsa de Valores de Montevideo, 
durante tres días hábiles. 
 
Tramo competitivo: 
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán ser formuladas en la 
Bolsa de Valores de Montevideo, el primer día entre las 10:00 y las 12:00 horas, 
momento en el cual se cerrará el período de ingreso de ofertas.  
 
Tramo no competitivo: 
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán ser formuladas en la 
Bolsa de Valores de Montevideo:  
- el segundo día hábil de suscripciones, entre las 10:00 y las 17:00 horas, 
momento en el cual se cerrará el primer período de ingreso de ofertas, y  
- el tercer día hábil de suscripciones, entre las 10:00 y las 17:00 horas, 
momento en el cual se cerrará el segundo período de ingreso de ofertas.  
Los socios (Corredores de Bolsa y Socios Especiales) de la Bolsa de Valores de 
Montevideo no podrán representar (en la oferta no competitiva) a otros socios de 
la Institución. Los socios deberán indicar el código de cliente y su monto. El 
monto máximo de ofertas por cada cliente es de UI 1.000.000. La Bolsa de 
Valores de Montevideo podrá corroborar el cumplimiento del límite con los 
registros del libro del Corredor cuando lo estime conveniente. 
 

Adjudicación: Tramo competitivo: 
Los Títulos de Deuda se adjudicarán a los oferentes, mediante el sistema de 
licitación por precio ofertado que se desarrollará a través de la Bolsa de Valores 
de Montevideo, adjudicándose a los mayores precios hasta completar en total un 
valor nominal máximo de UI 120.000.000. En el caso de que el monto ofrecido al 
menor precio aceptado supere el valor nominal máximo, se prorratearán las 
solicitudes realizadas a dicho precio. El precio adjudicado será múltiple y 
corresponderá al de cada oferta. 
 
El primer día hábil de suscripciones, a las 14:00 horas, se anunciarán los 
resultados del tramo competitivo. En el caso de que, sumado el monto adjudicado 
en esta primera instancia con el monto adjudicado (el segundo y tercer día hábil 
de suscripciones) en el tramo no competitivo, no se alcance el importe de la 
emisión de UI 150.000.000, el tercer día hábil de suscripciones a las 18:00 horas 
se adjudicarán las ofertas por precio que habían sido rechazadas en la primera 
instancia hasta completar el importe de la emisión. 
 
El emisor podrá en cualquier caso rechazar ofertas a partir de un precio de corte 
que podrá definir luego de cerrado el período de suscripción. 
 
Tramo no competitivo: 
El precio de adjudicación corresponde al promedio ponderado de las ofertas 
adjudicadas en la primera instancia del tramo competitivo. 
Los Títulos de Deuda se adjudicarán a los oferentes durante el primer período de 
ingreso de ofertas no competitivas (segundo día hábil de suscripciones). Si el 
monto suscripto, sumado al monto adjudicado en la oferta competitiva, excede el 
importe de la emisión de UI 150.000.000, se prorratearán las ofertas presentadas 
en el tramo no competitivo para alcanzar este monto. El resultado se anunciará a 
las 18:00 horas del segundo día hábil de suscripciones.  
Si el monto suscripto, sumado al monto adjudicado en la oferta competitiva, no 
alcanza el importe de la emisión de UI 150.000.000, se abrirá el segundo período 
de ingreso de ofertas no competitivas (tercer día hábil de suscripciones). El 
resultado se anunciará a las 18:00 horas del tercer día hábil de suscripciones. Si 
el monto suscripto, sumado al monto adjudicado en la oferta competitiva, excede 
el importe de la emisión de UI 150.000.000, se prorratearán las ofertas 
presentadas en el tramo no competitivo, en el tercer día hábil de suscripciones, 
para alcanzar este monto. 
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Integración: La integración del monto adjudicado en UI, deberá realizarse el segundo día hábil 
posterior a la fecha de cierre final de las suscripciones, hasta las 16.00 horas en 
pesos uruguayos y mediante crédito en la cuenta 405 que mantiene República 
AFISA en el BCU para su posterior crédito en la cuenta de República AFISA - 
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, radicada en el BROU. 
 

Comisión por 
Distribución:  

Tramo competitivo: 
No existe Comisión por distribución. 
 
Tramo no competitivo: 
Se abonará un comisión por distribución del 1% más IVA a los socios de la Bolsa 
de Valores de Montevideo por las ofertas de clientes que resulten adjudicadas en 
el tramo no competitivo.  

Gastos del 
Fideicomiso: 

De los pagos que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos, y 
eventualmente a los fondos que transfiera el Fideicomitente o el Fideicomiso 
Financiero Fondo de Garantía IAMC según sea el caso, el Fiduciario retendrá en 
primer término los siguientes importes, los cuales serán de cargo y costo 
exclusivo del patrimonio del Fideicomiso, y los aplicará al pago de los conceptos 
correspondientes: 
 
(a)  cualquier Tributo del Fideicomiso y el pago de las Gastos Iniciales del 
Fideicomiso;  
 
(b)  cualquier imposición, gravamen o deducción que se imponga legal, 
judicial o reglamentariamente sobre el Fideicomiso; 
 
(c)  la remuneración del Fiduciario establecida en la cláusula 8.1.1. del 
Contrato de Fideicomiso; 
 
(d)  las comisiones por emisión y/o pago de la Garantía; 
 
 
(e) la remuneración de la Calificadora de Riesgos por la calificación inicial de 
la emisión, así como cualquier pago que se realice por sus actualizaciones o 
revisiones de acuerdo a la normativa aplicable y cualquier monto o servicio 
pagado a la Calificadora de Riesgo bajo el Contrato de Fideicomiso;  
 
(f)  la remuneración de los servicios de los Auditores;  
 
(g)  los gastos y comisiones necesarios para mantener el registro y cotización 
de los Títulos de Deuda en BVM y BEVSA; y 
 
(h)  los honorarios y costos razonables de los asesores legales, contables, 
impositivo, financiero y jurídico, notariales, y demás profesionales que el 
Fiduciario elija contratar a los efectos del cumplimiento de sus obligaciones bajo 
el Contrato de Fideicomiso;  
 
(i)  los gastos de publicaciones obligatorias de acuerdo con las normas 
vigentes (si fuere necesario) o voluntarias realizadas a criterio del Fiduciario;  
 
(j)  los costos administrativos y comisiones bancarias derivados del 
mantenimiento de la Cuenta Fiduciaria y de los pagos que deban realizarse a los 
Beneficiarios;  
 
(k)  la remuneración de BVM, en su calidad de Entidad Registrante y de 
Representante.  
 
(l)  costos, relacionados directamente con la administración del Fideicomiso 
(incluidos los costos de preparación de informes y notificaciones) o con su 
extinción o liquidación; 
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(m)  costas, costos, honorarios profesionales y demás gastos incurridos en 
ocasión de la representación en juicio de los intereses del Fideicomiso y/o por la 
actuación en juicio del Fiduciario en el ejercicio de las acciones que correspondan 
para la defensa del Patrimonio Fiduciario;   
 
(n) fuera de los casos anteriores, cualquier futuro gasto o costo en que deba 
incurrir el Fiduciario luego de la Fecha de Emisión, para cumplir exigencias legales 
o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Títulos de Deuda, así como 
cualquier gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los 
fines del Fideicomiso y para celebrar las Asambleas de Titulares. 

Modificaciones: Los términos y condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda, 
podrán ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de la 
mayoría especial de Tenedores de los Títulos, en las condiciones 
establecidas por el art. 32 de la ley 17.703 y lo previsto en el Contrato 
de Fideicomiso (cláusula 10.4.2), según corresponda. 

Participación en 
Asambleas de  
Tenedores de los 
Títulos: 

Los Tenedores de los Títulos tendrán derecho de participar en las Asambleas de 
Tenedores de los Títulos. A fin de determinar los quórum para sesionar y las 
mayorías correspondientes para resolver, no se tendrán en cuenta ni tendrán 
derecho a voto en las Asambleas de Tenedores de los Títulos, aquellos Tenedores 
de los Títulos que tengan vinculación directa o indirecta con el Fiduciario, según 
lo establecido en el Contrato de Fideicomiso (cláusulas 10.3.5 y 10.3.6) . 

Mayorías 
Asambleas de 
Tenedores de los 
Títulos: 

Las resoluciones se adoptarán por Mayoría Absoluta de Tenedores de los Títulos, 
salvo para los siguientes asuntos que deberán adoptarse por una mayoría de 
Tenedores de los Títulos 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: 
 
(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; por 
iniciativa de Casa de Galicia,  cambio en la moneda de pago o recepción de pagos 
anticipados, modificaciones de las fechas de pago del capital o intereses. 
(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 del Fiduciario 
(f) La sustitución del Representante de los Tenedores de los Títulos 

Destino del  
remanente: 

Si una vez cubierta la totalidad de amortizaciones de capital y de intereses de los 
Títulos de Deuda, y abonadas las comisiones operativas y demás gastos, existiera 
un remanente, el mismo será reintegrado al Fideicomitente (cláusulas 6.3.1 y 
6.4.2. del Contrato de Fideicomiso). 
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3. RESUMEN EJECUTIVO 

El siguiente resumen muestra cierta información seleccionada del presente Prospecto y de los documentos 
reproducidos en el mismo. 
 
Los inversores deben leer cuidadosamente este Prospecto y todos los documentos incluidos como anexos 
al mismo. 
 
3.1. Reestructura Financiera de Casa de Galicia. 

La emisión de los Títulos de Deuda por el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia forma parte de un 
proceso cuyo objetivo es sanear la situación económico - financiera en que se encontraba Casa de Galicia. 
 
El proceso de reestructuración se plantea de acuerdo a las siguientes etapas: 
 
(a) La obtención del financiamiento bancario puente avalado por el Fondo de Garantía IAMC  

(b) La obtención del financiamiento a través de un Fideicomiso Financiero de oferta pública  

 

(a) Financiamiento Bancario 

Según la resolución del MEF y el MSP de fecha 22 de junio de 2011 se autorizó a República AFISA a 
emitir un aval por cuenta del Fondo de Garantía IAMC a favor de un préstamo bancario puente a 
Casa de Galicia. 

Esta financiación por hasta $ 100.000.000 tuvo como objeto: 

i. Mejora en la gestión de compras. La institución durante su etapa de deterioro financiero 
debió extender los plazos de pagos en sus compras, lo que redujo la cantidad de oferentes 
de bienes y servicios, y aumentó los precios. Se gestionará con la primera etapa de fondos 
frescos un mejor precio por pagos de las compras en menores plazos.  

ii. Cancelación de pasivos. Se eliminará una estructura de financiamiento financiero de alto 
costo obtenido sin avales por parte de la institución. 

iii. Renovación del sistema informático. El sistema en uso data del año 1995 y debe ser 
renovado, tanto su hardware como su software. 

Los desembolsos correspondientes se realizaron: 

i. El 19 de enero 2012, $ 60.000.000 (sesenta millones de Pesos) 

ii. El 16 de febrero 2012, $ 40.000.000 (cuarenta millones de Pesos) 

 

(b) Financiamiento a través de  un Fideicomiso Financiero 

Según la resolución del MEF y el MSP de fecha 22 de junio de 2011 se autorizó a República AFISA a 
emitir un aval por cuenta del Fondo de Garantía IAMC a favor de la emisión de Títulos de Deuda de 
un Fideicomiso Financiero que tiene como fideicomitente a Casa de Galicia. 371257686 
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Esta operación por hasta UI 150.000.000 tiene como objeto: 
 

i. Cancelación del préstamo puente bancario de $ 100.000.000 

ii. Cancelación parcial con acreedores agrupados en el Concurso Civil. Con fecha 26 de abril 
de 2010 fue homologado judicialmente el acuerdo celebrado por Casa de Galicia con sus 
acreedores quirografarios  titulares de créditos contra la Sociedad. En dicho acuerdo, la 
Sociedad y los Acreedores Concursales ratificaron en todos sus términos la vigencia y 
validez del acuerdo alcanzado en la Junta de Acreedores celebrada el 10 de Diciembre de 
2003. Asimismo, se estableció en la cláusula Tercero del Acuerdo la facultad de Casa de 
Galicia  de ofrecer a sus Acreedores Concursales soluciones alternativas al Acuerdo, en el 
marco de la ley 18.439 por la cual se creó el Fondo de Garantía para la Reestructuración 
de pasivos de las IAMC. Se previó también, que en caso que dichas soluciones alternativas 
sean parciales, los pagos bajo el Acuerdo serían reducidos en la misma proporción que al 
acreedor que acepte la solución alternativa le corresponda en el total del monto de los 
créditos. El saldo al  30 de setiembre de 2011 ascendía a $ 371.257.686, y el acuerdo 
implica el pago mensual de cuotas sin intereses e indexadas a partir de 2011 según la 
evolución de la cuota mutual. Se estima el plazo remanente para la cancelación total en 11 
años. Se realizó una propuesta de cancelación adelantada de los saldos a cambio de una 
quita según se detalla en los Anexos 1A y 1C del Contrato de Fideicomiso. Aquellos que no 
la acepten mantendrán el calendario de pagos vigente. La propuesta fue aceptada por el 
62.3% de los concursantes, por lo que se requerirá la cantidad de $ 114.772.534 para su 
cancelación. 

iii. Cancelación parcial con acreedores agrupados en el Fideicomiso Laboral. Con fecha 3 de 
febrero de 2004, se publicó el Decreto N° 19/004 en virtud del cual se habilitaba a las 
Instituciones de Asistencia Médica Colectiva (IAMC) a acceder a los recursos dispuestos 
por el artículo 7 del Decreto N° 545/003 con la finalidad de cancelar los créditos laborales 
vencidos al 31 de diciembre de 2003. Para acogerse a este régimen Casa de Galicia, con 
fecha 19 de febrero de 2004, constituyó un fideicomiso de administración mediante el cual 
se efectúa el pago de lo adeudado. El saldo al  30 de setiembre de 2011 ascendía a $ 
186.887.669, y el acuerdo implica el pago mensual de cuotas sin intereses e indexadas 
según la evolución de la cuota mutual hasta su cancelación. Se estima el plazo remanente  
en 12 años. Se realizó una propuesta de cancelación adelantada de los saldos a cambio de 
una quita según se detalla en el Anexos 2A del Contrato de Fideicomiso. Aquellos que no 
la acepten mantendrán el calendario de pagos vigente. La propuesta fue aceptada por el 
59.6% de los beneficiarios, por lo que se requerirá la cantidad de $ 81.254.318 para su 
cancelación. 

iv. Mejora en la gestión de compras. Se continuará el proceso iniciado con el préstamo 
puente bancario.  

v. Cancelación de pasivos. Se continuará el proceso iniciado con el préstamo puente 
bancario.  

vi. Renovación del sistema informático. Se continuará el proceso iniciado con el préstamo 
puente bancario.  

 
Casa de Galicia hipotecó su sanatorio sito en Montevideo ocupando el padrón No. 51.155 para 
contragarantizar el aval otorgado por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC. 
 
Casa de Galicia obtuvo de Banco República una línea de crédito por $ 100.000.000 garantizado por el 
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC a los efectos de comenzar con el plan de reestructura 
financiera.  Casa de Galicia cancelará el mismo con una parte de los fondos que ingresen por la emisión y 
colocación de los Títulos de Deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, instruyendo a 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. para que ésta retenga los fondos necesarios para 
ello. 
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3.2. Fondo de Garantía IAMC 

El sistema de reestructuración acordado con los acreedores tiene como apoyo las garantías obtenidas del 
Fondo de Garantía IAMC. Con fecha 22 de diciembre de 2008 el Poder Ejecutivo promulgó la Ley No. 
18.439 por la cual se constituyó el Fondo de Garantía IAMC, como un patrimonio de afectación 
independiente, destinado a garantizar el financiamiento de aquellas instituciones de asistencia médica 
colectiva que presenten planes de reestructuración de sus pasivos con la finalidad de volverlas viables. 
 
El Fideicomiso Financiero Casa de Galicia se encuentra comprendido en el régimen de reestructuración de 
pasivos previsto en la Ley No. 18.439 del 22 de diciembre de 2008, su modificación en la Ley No. 18.719 
del 27 de diciembre de 2010 y su Decreto Reglamentario No. 792/008 de 26 de diciembre de 2008. La ley 
No. 18.439 y su decreto reglamentario fijaron un régimen por el cual se creó el Fondo de Garantía para la 
Reestructuración de Pasivos de las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva (en adelante, '‛Fondo de 
Garantía IAMC"), como un patrimonio de afectación independiente, destinado a garantizar el repago del 
financiamiento que obtengan aquellas instituciones integrantes del Sistema Nacional Integrado de Salud, 
comprendidas en el artículo 11 de la Ley No. 18.211, de 5 de diciembre de 2007, que se encuentren en 
situación de insolvencia o de grave dificultad económica y presenten planes de reestructuración de sus 
pasivos que vuelvan viable a la institución. 
 
De acuerdo a la mencionada ley, compete al MSP y al MEF la aprobación de los planes de reestructuración 
de pasivos que presenten las instituciones comprendidas en el ámbito de la ley, con el fin de que dichas 
instituciones luego estructuren los mecanismos para poder obtener los recursos necesarios a los efectos 
de ejecutar los planes de reestructuración de pasivos que hayan sido oportunamente autorizados. 
 
De acuerdo con lo previsto en la ley modificativa, el Fondo de Garantía IAMC se nutre de fondos 
provenientes de rentas generales por un monto anual equivalente a UI 128.000.000, hasta alcanzarla 
suma de UI 192.000.000. En caso que dicho monto total disminuya en algún período, el Fondo de 
Garantía IAMC recibirá nuevas transferencias de recursos de rentas generales por el monto máximo anual 
autorizado, hasta la cancelación total del financiamiento obtenido por las instituciones relacionadas a las 
garantías emitidas oportunamente. 
 
Con fecha 16 de octubre de 2009, el MEF y República AFISA constituyeron el denominado ‛‛Fideicomiso 
Financiero Fondo de Garantía IAMC”, al cual el primero transfirió: 
 
(i) los fondos que integraban el Fondo de Garantía IAMC; 

(ii) los créditos del Fondo de Garantía IAMC contra rentas generales hasta alcanzarla Suma de 
192.000.000 UI y los que surjan en el futuro en caso que los recursos comprendidos en el Fondo 
de Garantía IAMC deban aplicarse para hacer frente al pago del financiamiento obtenido por las 
instituciones que se acojan al régimen de la Ley No. 18.439; y 

(iii) los derechos y acciones que pueda tener derivadas de la Garantía de Estabilidad. De acuerdo al 
contrato de constitución, el fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC es 
República AFISA. 

El artículo 39 del decreto reglamentario No. 792/008 estableció que el MSP puede autorizar a las 
instituciones comprendidas en el régimen de la Ley No. 18.439, con planes de reestructuración de pasivos 
debidamente aprobados, a participar como fideicomitentes en fideicomisos con los que se obtengan los 
fondos necesarios a los efectos de poder ejecutar dichos planes de reestructuración de pasivos. 
 
Conforme surge del Anexo 4 del Contrato de Fideicomiso Financiero, por Resolución de fecha 22 de junio 
de 2011, el MSP y el MEF aprobaron el plan de reestructuración de Casa de Galicia, y con fecha 22 de 
junio de 2011 autorizaron el otorgamiento de la Garantía necesaria para cubrir en su totalidad el monto a 
emitir por el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, más un interés máximo del 6% según surge del 
Anexo 5 del contrato de Fideicomiso Financiero. 
 
En función de ello, en caso de insuficiencia del flujo de fondos cedido al Fideicomiso Financiero Casa de 
Galicia por parte del Fideicomitente, el Fiduciario estará habilitado para recurrir al Fideicomiso Financiero 
Fondo de Garantía IAMC a los efectos de integrar los fondos que sean necesarios para amortizar los 
Títulos de Deuda dentro del monto establecido por la garantía emitida. 
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Sobre la base del fondo constituido por la Ley No. 18.439, con fecha 27 de enero de 2010 se aprobó el 
plan de reestructuración de pasivos de CASMU. Con fecha 21 de mayo de 2010 se emitieron en oferta 
pública Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU por UI 373.000.000 garantizados por el 
Fondo de Garantía IAMC. Asimismo fueron garantizados los Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero 
CASMU D por UI 340.923.207. La garantía tiene prelación de pago según el Contrato de Fideicomiso 
Financiero Fondo de Garantía IAMC respecto de las operaciones que se resuelvan con posterioridad. En 
setiembre de 2011 se emitieron en oferta pública Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Asociación 
Española por UI 330.000.000 garantizados por el Fondo de Garantía IAMC. Los títulos emitidos por el 
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia tienen prelación sobre estos últimos. 
 
3.3. Flujo de fondos de acuerdo a las garantías emitidas por el Fondo de Garantía IAMC  

En el peor de los escenarios (ni el BPS ni CASMU ni Casa de Galicia cumplen con sus obligaciones desde el 
momento inicial), el flujo de fondos establecido por Ley de UI 128 millones anuales cubriría perfectamente 
en tiempo y forma las obligaciones garantizadas del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, del 
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU  y del Fideicomiso Financiero CASMU D: 
 

Año
FF Fondo Garantía 

IAMC

Aportes 
adicionales 
eventuales 

Contingencia 
NUEVO CASMU

Contingencia 
CASMU II *

Contingencia  
CASA DE 
GALICIA**

Contingencia  
ASESP

TOTAL 
egresos 

eventuales 

2012 192.000.000           4.570.000           1.500.000              560.000                2.510.000           4.570.000         192.000.000        
2013 96.050.000         41.150.000          17.500.000            7.300.000             30.100.000         96.050.000       192.000.000        
2014 104.550.000       41.150.000          19.300.000            14.000.000           30.100.000         104.550.000     192.000.000        
2015 124.750.000       41.150.000          39.500.000            14.000.000           30.100.000         124.750.000     192.000.000        
2016 128.000.000       41.150.000          39.500.000            18.000.000           30.100.000         128.750.000     191.250.000        
2017 128.000.000       41.150.000          39.500.000            17.400.000           30.100.000         128.150.000     191.100.000        
2018 128.000.000       41.150.000          39.500.000            16.900.000           30.100.000         127.650.000     191.450.000        
2019 127.600.000       41.150.000          39.500.000            16.300.000           30.100.000         127.050.000     192.000.000        
2020 126.550.000       41.150.000          39.500.000            15.800.000           30.100.000         126.550.000     192.000.000        
2021 126.050.000       41.150.000          39.500.000            15.300.000           30.100.000         126.050.000     192.000.000        
2022 125.450.000       41.150.000          39.500.000            14.700.000           30.100.000         125.450.000     192.000.000        
2023 124.950.000       41.150.000          39.500.000            14.200.000           30.100.000         124.950.000     192.000.000        
2024 124.350.000       41.150.000          39.500.000            13.600.000           30.100.000         124.350.000     192.000.000        
2025 103.300.000       20.600.000          39.500.000            13.100.000           30.100.000         103.300.000     192.000.000        
2026 81.100.000         -                       39.500.000            11.500.000           30.100.000         81.100.000       192.000.000        
2027 61.300.000         -                       36.200.000            25.100.000         61.300.000       192.000.000        

192.000.000           1.714.570.000    514.400.000        548.500.000          202.660.000         449.010.000       1.714.570.000  

* Incluye CASMU D + préstamo puente: Emisión OP en trámite hasta UI 388 millones

Ingresos
Saldo final FF 

Fondo Garantía 
IAMC

Egresos

** Emisión OP en trámite UI 150 millones

CONTINGENCIA MAXIMA POR GARANTIAS EMITIDAS Y CRONOGRAMAS DE EMISIONES

 
 
3.4. Fiduciario 

Actuando como administrador del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, la función del Fiduciario es la de 
constituir con la cesión de los Créditos transferidos por el Fideicomitente un patrimonio de afectación 
independiente y (sin perjuicio de otras obligaciones asumidas bajo el Contrato de Fideicomiso y sus 
Anexos): 
 

 emitir contra ese patrimonio de afectación Títulos de Deuda escriturales; 

 percibir el importe correspondiente de los Titulares y transferir dicho importe a Casa de Galicia 
con las retenciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso en sus cláusulas 6.1 y 6.2.; 

 percibir los flujos de fondos provenientes de los Créditos transferidos por el  Fideicomitente, en 
caso de insuficiencia de los mismos de los fondos provenientes del propio Fideicomitente 
(cláusula 6.3.2 del Contrato de Fideicomiso) y en caso de insuficiencia de los mismos los 
derivados del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC en su calidad de garante (cláusulas 
6.3.2 y 7.1.3 del Contrato de Fideicomiso) y, con dichos recursos, hacer efectivos los pagos a los 
inversores Tenedores de los Títulos de Deuda. 
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3.5. Entidad Registrante 

La Bolsa de Valores de Montevideo fue designada Entidad Registrante de la emisión. Como Entidad 
Registrante llevará el Registro en el que se anotarán el número de orden de cada Título, los pagos 
realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y los datos identificatorios del Titular, todo ello 
según surge del Contrato de Entidad Registrante. 
 
La Entidad Registrante no asume responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantía,  por el pago 
de los Títulos de Deuda.  
 
3.6. Agente de Pago 

República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actuará como Agente de Pago y como tal estará 
encargada de realizar los pagos a los Tenedores de los Títulos en cada vencimiento de los Títulos de 
Deuda, de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y el Documento de Emisión. 
 
Como Agente de Pago, República Administradora de Fondos de Inversión S.A. no asume ninguna 
responsabilidad por el pago a los Tenedores de los Títulos más que en la ocasión y en la medida en que 
los fondos correspondientes sean transferidos a su cuenta para dicho fin.  
 
3.7. Representante de los Tenedores de los Títulos 

La Bolsa de Valores de Montevideo fue designada Representante de los Tenedores de los Títulos de la 
emisión, asumiendo la representación de los Tenedores de los Títulos de Deuda, todo ello en virtud de lo 
establecido en el Contrato de Entidad Representante. El Representante de los Tenedores de los Títulos no 
asume responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantía, por el pago de los Títulos de Deuda. 
 
3.8. Calificación de Riesgo. 

La inversión en los Títulos de Deuda ha sido calificada A.uy por CARE Calificadora de Riesgo SRL  
 
De acuerdo al manual de  CARE Calificadora de Riesgo SRL esta calificación A.uy implica que “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. Grado de inversión con observaciones”. 
 
Copia del informe de calificación de riesgo se adjunta como Anexo VII a este Prospecto. 
 
3.9. Extinción del Fideicomiso. 

El Fideicomiso se extinguirá una vez que se hayan cancelado en su totalidad todos los importes adeudados 
por los Títulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y canceladas todas las demás obligaciones del 
Fideicomitente y del Fiduciario derivadas del Contrato de Fideicomiso.  
 
Existen además otras causales de extinción anticipada del Fideicomiso de acuerdo a lo que se establece en 
el Contrato de Fideicomiso. 
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4. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDEICOMITENTE 

4.1. Naturaleza y actividad de Casa de Galicia 

Casa de Galicia es una Asociación Civil cuya personería jurídica fue reconocida por resolución del Poder 
Ejecutivo de fecha 18 de abril de 1918 y ratificada por las resoluciones del 13 de junio de 1957 y 19 de 
diciembre de 1957.  
 
Es una institución de asistencia médica colectiva amparada al marco de la Ley 15.181, que cuenta con 
60.635 afiliados. 44.047 de ellos forman parte del Sistema Nacional Integrado de Salud, mientras que 
16.588 son afiliados particulares, según datos al mes de mayo de 2012. 
 
Presta servicio a través de la siguiente red de atención: 

 Sede Central en la calle Colonia Nº 1474. 
 Sanatorio en la Avenida Millán Nº 4480 
 Seis policlínicas ubicadas en los departamentos de Montevideo y Canelones. 

 
Se encuentra en proceso de Concurso Civil Voluntario, tramitado ante el juzgado de Primera Instancia de 
Concurso, de 2º Turno. Este se homologó el 20.04.2010 
Casa de Galicia constituyó un fideicomiso en la forma y condiciones dispuestas por el Decreto Nº 19/2004 
cuyo objetivo es la cancelación de las deudas laborales vencidas al 31 de diciembre de 2003. 
 
 
4.2. Registro, autorizaciones y habilitaciones  

Asociación Civil Casa de Galicia es persona jurídica vigente fundada el 1.10.1917; sus estatutos vigentes 
han sido aprobados por el MEC el 30.09.2002 e inscriptos en el Registro de Personas Jurídicas con el 
Número 9166 de fecha 1.10.2002. 
 
Se encuentra inscripta en la Dirección General Impositiva con el RUT Número 212549060010 y en el 
Banco de Previsión Social con el Número v8200017. 
 
 
4.3. Administración y Representación 

La Junta Directiva tiene la representación oficial de la Institución y la administración de sus bienes, con 
todas las atribuciones y prerrogativas inherentes a la Dirección, Administración, Disposiciones y 
Contratación (artículo 35 del estatuto). 
 
La representación legal y oficial de la Junta Directiva la tiene el Presidente de la misma (artículo 58 del 
estatuto). 
 
4.4. Personal superior 

La Comisión Directiva de Casa de Galicia para el período 2010 -2013  surge del acto eleccionario celebrado 
el 31.10.2010 y está constituida de la siguiente forma: 

 
Presidente:    Manuel Ramos 
Vicepresidente:   Eduardo Mirás  
Secretaria:    Alicia Barbani  
Tesorero:    Cándido Lois 

 
 
El gerenciamiento de la Institución es ejercido por: 
 

Gerente General:   José Manuel Mouriño 
Gerente Administrativo:  Marcelo Brasca 
Contador General:   Pablo Morales 
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4.5. Domicilio 

El domicilio fiscal y constituido de Mutualista Casa de Galicia es en la calle Colonia Número 1474 de la 
ciudad de Montevideo. 
 
 
4.6. Auditor Externo 

El auditor externo de Casa de Galicia es el Cr. Álvaro Praderi Gambardella. 
 
 
4.7. Situación y proyecciones económico - financieras de Casa de Galicia 

La proyección de Estado de Situación Patrimonial, Estado de Resultados y Flujos de Fondos fue preparada 
por Casa de Galicia a los efectos solamente de ser analizados por los potenciales inversores en el 
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. La moneda utilizada son Pesos constantes de 2011. Los ejercicios 
finalizan el 30 de setiembre de cada año. 
 
4.7.1. Garantía otorgada 

La resolución de MEF y MSP fechada el 22 de junio de 2011 autorizan la emisión de avales por  un total de 
150.000.000 de UI parte del Fondo de Garantía IAMC En la solicitud Casa de Galicia indicó su utilización 
por hasta los siguientes montos: 
 

a. 77.628.248 de UI equivalente al monto a abonar a los acreedores del Concurso Civil Voluntario y 
al Fideicomiso Laboral; 

b. 15.897.466 de UI para atender el pago de las remuneraciones de los funcionarios; 
c. 17.174.058 de UI a los efectos dé financiar la adquisición de hardware y software para la 

institución; 
d. 39.300.228 de UI  para incrementar el capital de giro y mejorar la gestión de compra de la 

empresa. 
 
Adicionalmente, el Fondo de Garantía IAMC avaló hasta $ 100.000.000 de un Crédito bancario que 
permitió adelantar parte de los fondos mencionados mientras se procesa la emisión del fideicomiso 
financiero. 
 
 
4.7.2. Parámetros 

Las estimaciones de evolución del IPC y el Dólar hasta diciembre de 2013 provienen de la encuesta de 
BCU, y en adelante ajustando la serie a las proyecciones de la Ley de Presupuesto aprobada en 2010. Se 
asume que los salarios de la salud evolucionaran en promedio igual que la proyección general de salarios 
del Presupuesto Nacional.  
 
Los ingresos por prepago aumentarán de acuerdo a la paramétrica del MSP/MEF.  
 
Se espera un crecimiento anual del 0,8% de los afiliados, órdenes y tiques. Se proyecta un crecimiento 
real de la venta de servicios del 3% desde el 2012 en adelante. El año 2012 se estima en función de los 
valores mensuales observados. Igual tratamiento se le da a los Servicios de Salud Contratados.  
 
Los egresos remunerativos aumentaran con el Índice Medio de Salarios. Se agrega una recuperación 
salarial según lo convenido en Consejos de Salarios, y el costo por la incorporación de las Cajas de Auxilio 
al FONASA.  
 
La cantidad de funcionarios se reducirá un 1% en 2012 y 2013, y un 0.5% anual hasta 2019. 
 
El precio de los medicamentos evolucionaría un 50% según IPC y 50% según el Dólar, y en volumen 
aumentaran con los afiliados y los servicios prestados a terceros. Se verificara a partir de 2012 una 
disminución en el costo por disminución en los plazos de pago y mejora de gestión de compras. 
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4.7.3. Reestructura financiera 

Se estima que la generación de liquidez a ser utilizada en la disminución del plazo de pago de los gastos 
corrientes generara un ahorro del 7.5% en los precios de compra. 
 
Los costos por intereses en los que se debe incurrir actualmente para financiar el déficit serán disminuidos 
sustancialmente por la cancelación de dichas deudas de corto plazo. 
 
De acuerdo a los convenios con los funcionarios, se recuperaran en un plan progresivo hasta 2013 
determinadas partidas salariales que ascienden a $1.300.000 mensual de 2011 y partidas específicas para 
algunos funcionarios. 
 
Se estima que para el plan de cancelación de deudas concursales se conseguiría una aceptación del 70% 
para una quita del 60% y que con una quita ofrecida del 40% al Fideicomiso también se conseguiría una 
aceptación del 70%. 
 
El resto de los fondos se utilizaría en el mejoramiento de los sistemas y en la mejora de la gestión de 
compras. 
 
Se estima una tasa de interés del 4.5% para la emisión de deuda en UI a 14 años. 
 
4.7.4. Proyección de evolución anual real de indicadores 

 2012 2013 2014 2015 2020 2025 

 Salario Real Sector Salud  2.0% 3.0% 3.0% 3.0% -1.0% -0.1% 

 Dólar / IPC  -3.7% -5.5% -0.8% -0.1% 0.0% 0.0% 

 Cuota mutual (paramétrica MSP)  1.1% 1.6% 2.1% 2.2% -0.7% -0.1% 

       

 Ingresos por afiliado  1.1% 1.6% 2.1% 2.2% -0.7% -0.1% 

 Afiliados  0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

       

Precio Servicios vendidos a terceros 1.1% 1.6% 2.1% 2.2% -0.7% -0.1% 

Cantidad Servicios vendidos a terceros 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

       

Salario real de funcionarios 4.5% 3.6% 3.0% 3.0% 2.0% 2.0% 

Cantidad de funcionarios -1.0% -1.0% -0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 
 

 
Nota: los ejercicios corresponden a los períodos de 12 meses finalizados el 30 de setiembre 
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4.7.5. Proyección de Estado de Resultados 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
(mill $ de 2010) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011)

Ingresos

Ingresos de Prepago 828           920           945           969           997           1,027       1,160       1,302        

Ordenes y tiques 116           138           142           145           150           154           174           195            

Venta de servicios y otros 289           338           355           371           390           410           515           643            

Total Ingresos 1,233       1,396       1,442       1,485       1,537       1,592       1,849       2,141        

Costo de los servicios

Retribuciones al Personal (616)          (732)          (757)          (777)          (796)          (815)         (890)         (982)          

Cargas Sociales (38)            (45)            (46)            (47)            (49)            (50)            (54)            (60)             

Honorarios Profesionales (6)               (8)               (8)               (8)               (8)               (8)              (8)              (8)               

Medicamentos (94)            (95)            (86)            (84)            (85)            (85)            (89)            (93)             

Materiales y Suministros (67)            (70)            (64)            (62)            (62)            (63)            (66)            (68)             

Servicios de Salud Contratados (251)          (288)          (296)          (310)          (326)          (343)         (432)         (540)          

Gastos de Funcionamiento (56)            (61)            (57)            (57)            (58)            (58)            (61)            (64)             

Mantenimiento (8)               (9)               (9)               (9)               (9)               (9)              (9)              (10)             

Depreciaciones (42)            (35)            (34)            (37)            (37)            (37)            (45)            (66)             

Total Costo de los Servicios (1,179)      (1,341)      (1,356)      (1,391)      (1,429)      (1,468)      (1,654)      (1,892)       

RESULTADO BRUTO 54              55              85              94              108           123           195           249            

Gastos de Administracion y Ventas

Remuneraciones y Cargas Sociales (52)            (62)            (64)            (66)            (68)            (69)            (76)            (84)             

Gastos de Funcionamiento (53)            (39)            (36)            (37)            (37)            (37)            (39)            (41)             

Impuestos, Tasas y Contribuciones (5)               (6)               (5)               (5)               (5)               (5)              (5)              (5)               

Otros Gastos de Administración y V (4)               (4)               (3)               (3)               (3)               (3)              (3)              (3)               

Total Gastos de Administracion y Ve (113)          (110)          (109)          (111)          (113)          (115)         (123)         (133)          

Resultados Diversos

Ingresos Diversos 72              49              50              50              51              51             53             55              

Egresos Diversos (46)            (25)            (22)            (22)            (22)            (22)            (23)            (24)             

Total Resultados Diversos 27              24              28              28              29              29             30             31              

Resultados Financieros

Ingresos Financieros 2                3                3                3                3                3                4                9                 

Egresos Financieros (26)            (33)            (12)            (22)            (21)            (21)            (15)            (9)               

Resultado por reestructura ‐            ‐            203           ‐            ‐            ‐            ‐            ‐             

Total Resultados Financieros (24)            (30)            194           (19)            (19)            (18)            (11)            (1)               

RESULTADO DEL EJERCICIO (56)            (61)            198           (8)               5                19             91             146              
 
 
Nota: los ejercicios corresponden a los períodos de 12 meses finalizados el 30 de setiembre 
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4.7.6. Proyección de Estado de Situación Patrimonial 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
(mill $ de 2010) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Caja e Inversiones 5 2 35 9 17 12 104 490

Creditos 112 124 135 147 147 147 147 147

Bienes de Consumo 11 11 11 11 11 11 11 11

Total Activo Corriente 128 137 182 167 175 170 262 648

ACTIVO NO CORRIENTE

Creditos 5 5 5 5 5 5 5

Bienes de consumo 6 7 7 7 7 7 7

Bienes de uso 737 709 715 678 642 615 611 683

Intangibles 1 0 0 0 0 0 0

Total Activo No Corriente 749 721 727 690 654 627 623 695

TOTAL ACTIVO 877 858 909 857 829 797 886 1,343

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales  184 208 157 136 136 121 121 121

Deudas Financieras 25 41 5 0 0 0 0

Deudas Corrientes 129 162 162 162 162 162 162 162

Previsiones Corrientes 12 7 7 7 7 7 7

Deudas Fideicomiso Laboral  C/

5

7

0

0

7

P 17 16 5 5 5 5 0

Deudas Concordatarias C/P 14 5 2 2 2 2 2

Total Pasivo Corriente 381 440 338 312 312 297 292 292

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas Comerciales  1 0 0 0 0 0 0

Litigios 1 0 0 0 0 0 0

Deudas Fideicomiso Laboral L/P 188 171 44 38 32 26 0 0

Deudas Concordatarias L/P 367 366 106 96 85 74 17 2

Obligaciones Negociables 0 0 341 339 322 305 165 26

Otras Obligaciones 27 25 25 25 25 25 25 25

Total Pasivo No Corriente 585 562 517 499 465 430 207 53

TOTAL PASIVO 966 1,002 855 811 777 727 499 345

PATRIMONIO

Aportes de socios y reservas 1,229 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231 1,231

Resultados acumulados

Resultados del ejercicio 198 5 19 91 1

TOTAL PATRIMONIO 54 46 51 70 387 998

0

2

0

0

46

(1,261) (1,314) (1,376) (1,178) (1,185) (1,180) (935) (379)

(56) (61) (8)

(88) (144)  
 
Nota: los ejercicios corresponden a los períodos de 12 meses finalizados el 30 de setiembre 
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4.7.7. Proyección de Flujos de Caja 

2011 2012 2013 2014 2015 2020 2025
(mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011) (mill $ de 2011)

Caja inicial 5                2                35              9                17             104           378            

Resultados del ejercicio (61)            198           (8)               5                19             91             146            

Depreciaciones 35              34              37              37              37             45             66              

Quitas Fideicomiso Laboral (48)           

Quitas Concordato (156)         

Partidas sin efecto en la caja 35              (169)          37              37              37             45             66              

Variacion Creditos (12) (12) (12)

(51) (21) (15)

(4)

(63) (32) (15)

(11) (36) (5) (2)

0 0 0 0

Variacion Bienes de Consumo 0 0 0 0 0 0 0

Variacion Deudas Comerciales  25 0 0 0

Variacion Deudas Corrientes 33 0 0 0 0 0 0

Variacion Previsiones Corrientes 0 0 0 0 0 0

Flujos generados por operaciones 41 0 0 0

Inversiones en activo Fijo (6)               (40)            ‐            ‐            (10)            (90)            (72)             

Precancelacion Fideicomiso Laboral (71)           

Precancelacion Concordato (104)         

Obligaciones Negociables 341           (1)               (17)            (18)            (28)            (28)             

Flujos generados por Reestructura de deuda 166           (1)               (17)            (18)            (28)            (28)             

Cuotas Fideicomiso Laboral ‐            (19)            (6)               (6)               (6)              (3)              ‐             

Cuotas Concordato ‐            (4)               (10)            (11)            (11)            (12)            ‐             

Variacion Deudas Financieras 0 0 0

Flujos generados por otras actividades financieras (11)            (59)            (22)            (17)            (17)            (17)            ‐             

Variacion Caja (3)               33              (26)            8                (5)              1                112            

Caja final 2                35              9                17              12             104           490              
 
Nota: los ejercicios corresponden a los períodos de 12 meses finalizados el 30 de setiembre 
 
 
ESTAS PROYECCIONES NO SIGNIFICAN UNA ASUNCIÓN DE RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL 
FIDUCIARIO O EL FIDEICOMITENTE, POR EL CUMPLIMIENTO DE LAS MISMAS. EL INVERSOR DEBERÁ 
REALIZAR SU PROPIO ANÁLISIS. 
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4.8. Plan de Reestructura operacional de Casa de Galicia  

 
La Institución está implementando las siguientes medidas de carácter administrativo, estructural, 
organizacional y estratégico: 
4.8.1. Sección I - Medidas de carácter institucional  

En los 90 días siguientes a la presentación de este documento se presentará a los organismos 
competentes una propuesta de reforma de estatutos. La institución se compromete a concretar dichas 
modificaciones estatutarias antes de la concesión del amparo del Fondo de Garantía. La razón de estos 
cambios es adecuar el Estatuto a las necesidades actuales de la institución dejando de lado una serie de 
normas que hoy carecen de sentido y que significan una limitación importante a la capacidad de gestión.  
4.8.2. Sección II - Medidas de carácter administrativo  

Descripción de las medidas de carácter administrativo, estructural, organizacional y de carácter estratégico 
que serán adoptadas por la entidad  

1) Se continuará con el proceso de análisis de los procesos, ajuste de los mismos, elaboración de 
manuales y capacitación de los funcionarios que se viene llevando adelante desde hace 3 
años.  

 
2) Dentro de los 60 días posteriores a la aprobación del Fideicomiso se diseñarán los procedimientos 

de pagos dentro del Departamento de Tesorería y se elaborarán los respectivos manuales, 
con la finalidad de implementar el pago vía banco de la mayoría de los proveedores.  

 
3) Dentro de los 9 meses de presentado este documento se tendrán prontos los procedimientos, y 

los manuales de los siguientes Departamentos: Compras y Comercial.  

 
4) Dentro de los 12 meses de presentado este documento se tendrán prontos los procedimientos, y 

los manuales del Departamento de Personal. En este plazo se considera la capacitación de 
los respectivos funcionarios.  

 
5) Dentro de los 60 días de recibidos los fondos que se obtengan con el Fideicomiso de Garantía, se 

comenzará a pagar en los plazos legales las remuneraciones de los funcionarios técnicos y no 
técnicos  

 
6) Dentro de los 60 días de recibidos los fondos que se obtengan con el Fideicomiso de Garantía, se 

comenzará a pagar a los proveedores de acuerdo a uno de los siguientes esquemas: a) por 
banco o b) por cheque en Tesorería dos veces al mes según último dígito del RUT.  

 
7) Dentro de los 60 días de presentación de este documento estarán fusionados en el Departamento 

de Compras todas las compras de la institución, incluyéndose en el mismo, las compras de 
insumos, las de servicios médicos y las de medicamentos. 

 
8) Dentro de los 120 días de presentación de este documento se reestructurará el Departamento 

Comercial del cual dependen las Afiliaciones, Licitaciones y Ventas de Servicios. Se reforzará 
el área de Licitaciones con mayor dedicación horaria y especialización parcial de algunos 
recursos humanos.  

 
9) Dentro de los 60 días de presentación de este documento, se sustituirá la jefatura del 

Departamento de Intendencia, la cual transitoriamente funcionará bajo la dirección de la Jefe 
del Departamento de Personal.  
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10) Se suprimirán cargos de mandos medios que se están jubilando fusionándolos con otros cargos 

de mandos medios que desempeñan funciones similares. En otros casos, se suprime 
directamente el cargo. El plazo para la implementación de esta medida es el plazo de 
jubilación del respectivo funcionario.  

 
11) Respecto de las personas que se vayan jubilando solo se suplantará el 40% de los jubilables que 

ejerzan la opción. En un marco de decisiones de jubilación plenamente voluntario (sin 
despidos asociados), como se ha manejado en el Flujo de Fondos , se puede suponer un 
cronograma de jubilaciones como el que se detalla en el siguiente cuadro:  

 
 

Año Jubilables 
no médicos 

Jubilables 
médicos. 

Baja costos 
anuales 

Alza costos 
con 100% 

reemplazo a 
laudo 

Ahorro 

09/2011 58 119 55.737.000 39.812.142 15.924.857 
09/2012 31 34 18.182.000 12.987.142 5.194.857 
09/2013 28 33 13.306.000 9.504.285 3.801.714 
09/2014 38 25 15.846.000 11.318.571 4.527.428 
09/2015 33 29 16.950.000 12.107.142 4.842.857 
09/2016 40 34 18.806.000 13.432.857 5.373.142 
09/2017 33 42 20.325.000 14.517.857 5.807.142 
Supuestos:  

1) Las personas se jubilan a los 60 años 
2) Se supone que son reemplazadas en un 100% por personas a Laudo 
3) Por ende se ahorra la antigüedad de un 40% 

Conclusión: en estas hipótesis conservadoras, los ahorros son más que suficientes para 
cubrir el 0.51% de aumento de la masa salarial por antigüedad. Para una masa salarial, 
que del 2011 al 2025 oscila entre los 700.000.000 y los 1.000.000.000, un 0.51% no 
son más de 5.000.000 por año y salvo un año la cobertura es suficiente. 

 
12) En los próximos 2 meses se estima se finalizará la negociación un nuevo convenio colectivo con 

los funcionarios no médicos. Este acuerdo prevé recuperar progresivamente la rebaja salarial 
que tiene parte de los funcionarios desde el año 2003, estableciéndose mecanismos de 
financiación que no afectan el total de la masa salarial. Esta meta fue cumplida. 

 
13) Dentro de los 12 meses siguientes a la obtención de los fondos a través del Fideicomiso de 

Garantía, se adquirirá el software y el hardware de acuerdo al programa establecido en la 
presentación de junio del año 2010. Estas incorporaciones se entiende que son vitales para 
dar seguridad a la operativa diaria, y para ganar eficiencia en el empleo de nuestros 
sistemas.  

 
14) Dentro de los 90 días siguientes a la recepción del dinero, se adquirirá equipamiento médico. Se 

harán algunas adquisiciones puntuales de equipamiento médico a definirse en esa ocasión en 
función de lo que en dicho momento resulte más urgente. De todos modos dichas 
adquisiciones no superarán los U$S 100.000.-  

 
15) Dentro de los 12 meses siguientes a la presentación de este documento se continuará con la 

implementación de la historia clínica electrónica en las áreas más vinculadas a la venta de 
servicios: CTI de adultos, niños y recién nacidos y maternidad.  
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16) Dentro de los 120 días siguientes a la presentación de este documento se reforzarán los recursos 
humanos a disposición del Departamento de Análisis Interno. El Departamento de Análisis 
Interno está integrado actualmente por un Auditor Interno, un contador y un Asistente de 
Auditoria con conocimientos de Idóneo en Farmacia. Está proyectado para el presente 
ejercicio la incorporación de por lo menos un segundo Asistente de Auditoria con experiencia 
en la Contaduría. Las principales tareas realizadas se detallan a continuación:  

a. Informar a la Dirección Superior sobre el estado, actuación y conclusión de las auditorías 
realizadas en cada uno de los sectores administrativos de la institución.  

b. Examinar, evaluar e informar sobre el sistema de control interno.  

c. Verificar y exigir el cumplimiento de las recomendaciones aceptadas por la Dirección 
Superior.  

d. Ofrecer un servicio a las gerencias evaluadas al brindarles un control adicional al que 
deben realizar cada uno de ellos.  

e. Realizar Manuales de Procedimiento de la Institución.  

f. Intervenir en asesoramientos especiales que requiera la Dirección Superior. En este 
sentido se colabora en el armado de pliegos licitatorios  

g. En el área de costos se realizan cálculos de costos extra contables de las principales 
áreas de venta de la institución.  

 
4.8.3. Sección III - Medidas de carácter asistencial  

En el marco del proceso de Reestructura Financiera iniciado con la Homologación de la Ratificación del 
Concurso Civil, se comenzó con la implementación de un conjunto de medidas las cuales a la fecha están 
en proceso de aplicación o para comenzar a ser aplicadas. Todas ellas apuntan al control de gastos en 
diferentes rubros, midiendo su impacto en la calidad asistencial con el fin de no afectarla. En este sentido 
se establecieron indicadores en todas aquellas áreas en las que sea posible su medición a los efectos de 
que los participantes en los procesos de control midan su desempeño.  Estas mediciones incluyen el grado 
de satisfacción de los pacientes como una manera de validar el diseño del proceso. 
1) Se han comenzado a aplicar medidas tendientes a consolidar la baja en los promedios de días de 

internación y llegar a cinco días, mediante la asociación con el programa de residentes de MSP y 
Escuela de Graduados, así como se cambia el proceso de visita de los internistas.  

 
2) Se comenzará a aplicar la internación psiquiátrica domiciliaria, desarrollando este programa con el fin 

de paliar problemas socio familiares con internaciones prolongadas.  

 
3) Se está por firmar un nuevo convenio salarial con los anestesistas ajustándolo al laudo de las 

sociedades anestésico-quirúrgicas. Este convenio se espera quede firmado en el lapso de 120 días 
desde la presentación de este documento.  

 
4) Se comenzará a aplicar un programa de cirugía del día, adecuando salas para suprimir la internación 

de pacientes que pueden atenderse en este programa (por ejemplo: cataratas, fibroscopías, 
vasectomía, esterilización tubaria etc.). Estableciendo una lista de espera con criterios preestablecidos 
y aceptados que no perjudiquen la atención adecuada de los pacientes.  

 
5) Se comenzó a aplicar adecuadamente la categorización de cirugías de acuerdo al laudo.  

 
6)  Se optimizo el control de la categorización de cirugías de urgencia.  
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7) Se están aplicando criterios de eficiencia en la utilización de los recursos institucionales al momento 

de diseñar la agenda quirúrgica.  

 
8) A partir de enero de 2010 se comenzó con la venta a particulares de cirugía laparoscópica general y 

ginecológica, así como venta de salas de nacer.  

 
9) Desde fines de marzo de 2010 comenzó a funcionar el CTI (4 camas) pediátrico asistiendo a 81 

pacientes de los cuales 26 son de Casa de Galicia y 55 fueron venta de servicios a otras instituciones 
(CASMU, BPS, ASSE, CUDAM, Universal). En la licitación del MSP Casa de Galicia obtuvo el segundo 
lugar en CTI pediátrico. Tomamos como indicador: número  días camas vendidos / número total de 
días cama ocupados por socios de la institución. 

 
10) En octubre de 2010 se inauguraron 10 salas Premium para socios con cuota diferencial y pacientes 

particulares. A la fecha hay 278 afiliados que han contratado este servicio.  

 
11) Realizamos convenios de ventas de camas de maternidad y cuidados moderados a: CASMU, GREMCA, 

Universal, BPS y a particulares, del mismo modo hemos vendido el derecho a sala de operaciones.  

 
12) Vendemos servicio de Imagenología, Ecografía, RX y Tomografía Computada a ASSE, BPS. Sanidad 

Policial, Sanidad de las FFAA y hemos ganado licitación 2010 de UCA de algunas de las referidas 
técnicas. Asimismo nos han adjudicado la última licitación de UCA (2010) para la compra de análisis 
clínicos realizados en nuestro laboratorio.  

 
13) Se han Implementado medidas de control de gastos sobre los insumos y suministros midiendo su 

impacto en la calidad asistencial con el fin de no afectarla.  

 
14) Se ha establecido el "economato de enfermería" como centro de asignación para cada unidad 

funcional de los servicios asistenciales en los insumos médico quirúrgicos.  

 
15) Se creó un sistema de control de consumo basado en la comparación de la previsión de consumo y el 

consumo real vs. producción para cada unidad funcional. 

 
16) Se conformó una Comisión de Compras de insumos con asesoría de la Dirección Técnica. Esta medida 

ha permitido mejorar el desempeño en la compra y utilización de insumos quedando pendiente 
medidas para bajar el costo de los mismos a través de la mejora de la forma de pago, la cual se 
instrumentará dentro de los 60 días de recibidos los fondos, según se dijo con anterioridad.  

 
17) Se adoptaron medidas sobre la gestión del medicamento (como por ejemplo la confección del 

Vademécum efectuada por la comisión de terapéutica y el proceso de compras de los medicamentos 
efectuado por la comisión de compras de medicamentos) que nos ha permitido posicionarnos como 
una de las mutualistas más eficientes en este rubro según los ratios oficiales del SINADI.  

 
18) Las compras de medicamentos las realizamos de acuerdo con los consumos reales y el manejo de los 

stocks. Nuestro programa permite  evitar la carencia de algún medicamento y administrar el menor 
stock posible.  
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19) Hoy en día, durante el proceso de compra de medicamentos no solo importa la calidad intrínseca del 
producto que se adquiere, sino también lo relativo a la fecha de entrega. Esta cobra cada vez mayor 
importancia, en la medida en que nuestra institución está intentando adoptar el principio de "justo a 
tiempo", según el cual los productos deben recibirse en las cantidades y momentos especificados de 
acuerdo a nuestra necesidad, por lo que nuestros stocks se ha reducido, mejorando nuestra eficacia.  

 
20) Hemos diseñado una encuesta de satisfacción de los pacientes como indicador para validar las 

medidas tomadas que puedan afectarlos. 
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5. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDUCIARIO 

 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como Fiduciario de la presente emisión de 
Títulos de Deuda del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero CASA DE GALICIA”. 
 

a) Información General 
 

Desde el mes de agosto de 2004 está autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar 
actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay. 
 
Domicilio: 25 de Mayo 552. 
 
Teléfono: 29159066 
 
Fax: 29159066 int.160. 
 
E‐mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy 
 
b) Directorio 

 
 Presidente     Fernando Calloia 

Vicepresidente    Jorge Perazzo 
Director     Danilo Vázquez 
Director     Alejandro Irastorza 
 
 
c) Personal Superior 

 
Gerente de Recuperación  Carlos Anastasiadis 
Gerente de Adminsitración  Jorge Castiglioni 
Gerente de Legales   Carlos de Cores 
 

 
d) Síndicos 

 
 Sebastián Pérez y Julio Fornaro 
 

e) Auditores externos 
 
 Deloitte S.C. 
 

f) Auditores internos 
 
 KPMG URUGUAY 
 

g) Estados contables 
 

Se incluyen como Anexos VII y VIII los estados contables auditados del Fiduciario al 31.12.2011 y al 
30.06.2012 con informe de revisión limitada. 
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6. INFORMACIÓN ACERCA DEL GARANTE 

La Ley No. 18.439, de 22 de diciembre de 2008 y su decreto reglamentario No. 792/008 de fecha 26 de 
diciembre de 2008 fijaron un régimen por el cual se creó el Fondo de Garantía para la Reestructuración de 
Pasivos de las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva (Fondo de Garantía IAMC). De acuerdo con el 
artículo 2 de esta Ley, compete al MEF la administración del Fondo de Garantía IAMC, siendo éste quien 
emitirá las garantías necesarias para respaldar el cumplimiento de los planes de reestructuración de 
pasivos. 
 
La Ley No. 18.719 del 27 de diciembre de 2010 en su artículo No. 289 modificó el monto máximo de 
aporte anual al Fondo de UI 64.000.000 a UI 128.000.000.  
 
El MEF, con la finalidad de que las partidas que integran este Fondo sean operadas de manera profesional 
así como también dotar de mayor seguridad, agilidad y transparencia la emisión de las garantías y el 
cumplimiento de los compromisos que asuma el Fondo de Garantía, resolvió constituir un fideicomiso, 
designando a REPÚBLICA AFISA como fiduciaria, hecho que permitirá a la compañía participar activamente 
en la reestructuración de pasivos de Instituciones de Asistencia Médica Colectiva. 
 
El Fideicomiso se conforma el 16.10.2009 entre el MEF como fideicomitente y administrador del Fondo de 
Garantía IAMC y República AFISA en su carácter de fiduciaria; por este contrato el fideicomitente 
transfiere los fondos, créditos y garantía de estabilidad al patrimonio del Fideicomiso. A partir de esta 
fecha, todos los desembolsos que correspondan realizar a favor del Fondo de garantía IAMC (según lo 
dispuesto por ley 18.439) deberán efectuarse a este Fideicomiso. 
 
La finalidad del Fideicomiso es que la Fiduciaria emita contra el patrimonio del mismo las garantías 
necesarias para respaldar el cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMC en el 
marco de sus respectivos Planes de Reestructuración aprobados por el MSP y el MEF. 
 
El Fondo de Garantía IAMC se ha venido integrando con recursos provenientes de rentas generales, por la 
suma anual de UI 64.000.000 y a partir de 2011 por la suma máxima anual de UI 128.000.000 hasta 
alcanzar de acuerdo a la ley la suma máxima de UI 192.000.000. Para el caso que los recursos 
comprendidos en el Fondo, deban aplicarse a hacer frente al pago de las garantías otorgadas por 
incumplimiento de las instituciones que se acojan a este régimen, se realizarán nuevas transferencias de 
recursos de rentas generales por el monto máximo anual autorizado hasta la cancelación total del 
financiamiento garantizado que hubiere sido obtenido por las IAMC. 
 
La prelación a los efectos de atender el repago de los financiamientos obtenidos con las garantías 
otorgadas por este Fideicomiso, se regirá por el orden cronológico en que las Garantías hayan sido 
emitidas (cláusula 10.3. del Contrato de Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC. En el Anexo 8 al 
Contrato de Fideicomiso se incluye información de República AFISA (en su condición de fiduciario del 
Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC) comunicando el grado de prelación que ocupa la garantía 
emitida para el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. 
 
Tal como surge del balance al 30 de Junio 2012 incluido en Anexo IX, este fideicomiso contaba con fondos  
e inversiones por $ 458.882.014 equivalentes a esa fecha a UI 189.417.161; por otro lado, las Garantías 
Emitidas a la fecha de este Prospecto tienen el siguiente detalle: 
 

Autorización 
MEF/MSP

Prioridad
Fecha FF o 

carta garantía
Moneda

Garantías 
Autorizadas

Garantías 
Emitidas 

Garantías 
Puente 

Autorizadas

Garantías 
Puente 

Emitidas 
09/11/2009 09/11/2009 02/02/2010 UI 340.690.722 340.923.207

FF CASMU II 01/03/2012 09/11/2009 UI 47.268.769
FF CASMU II ** 01/03/2012 09/11/2009 07/03/2012 UI 42.983.022 42.983.022
FF CASMU II *** 23/10/2012 09/11/2009 25/10/2012 UI 21.000.000 21.000.000

26/02/2010 26/02/2010 29/04/2010 UI 373.556.344 373.000.000
22/06/2011 22/06/2011 16/01/2012 $ 100.000.000 100.000.000
22/06/2011 22/06/2011 UI 150.000.000 150.000.000
24/06/2011 24/06/2011 04/08/2011 UI 330.000.000 330.000.000

UI 1.241.515.835 1.193.923.207 63.983.022 63.983.022
$ 100.000.000 100.000.000

* Emitida Garantía solidaria al BROU por $ 100.000.000 el 16/01/2012

** Emitida Garantía solidaria al BROU por UI 42.983.022 el 07/03/2012

*** Emitida Garantía solidaria al BROU por UI 21.000.000 el 25/10/2012

CASA DE GALICIA 
FF ASOCIACION ESPAÑOLA

GARANTIAS EMITIDAS FF FONDO DE GARANTIA IAMC

Beneficiario

FF CASMU D 

FF Nuevo CASMU
CASA DE GALICIA *
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7. ESTRUCTURA DEL FIDEICOMISO 

A continuación se describen los aspectos más relevantes del funcionamiento del Fideicomiso Financiero 
Casa de Galicia de acuerdo con las previsiones contractuales establecidas en el Contrato de Fideicomiso 
que se adjunta al presente. 
 
Sin perjuicio de lo establecido en este capítulo, los Inversores deberán analizar con detenimiento la 
totalidad de las previsiones contractuales previstas en el Contrato de Fideicomiso.   
 
7.1.  Patrimonio Fiduciario. 
 
El patrimonio fiduciario estará constituido por los siguientes bienes y derechos que conforman el presente 
Fideicomiso, quedando afectado a la finalidad del presente Fideicomiso y constituyen la única fuente de 
pago de los Títulos de Deuda:  
 
(i)  los Créditos que transfiere el Fideicomitente bajo el presente Contrato;  
(ii)  los montos resultantes de la integración de los Títulos de Deuda;  
(iii)  los fondos existentes en la Cuenta Fiduciaria;  
(iv)  la Garantía constituida por el Fondo de Garantía IAMC en los términos de la cláusula Séptimo y 
los fondos que bajo la misma sean transferidos al Fideicomiso;  
(v)  los derechos que el Fideicomitente tuviera derivados de la Garantía de Estabilidad, y  
(vi)  cualquier bien o derecho, actual o futuro, derivado o producido, directa o indirectamente, de los 
bienes o activos (tangibles o intangibles) antes mencionados (muebles o inmuebles). 
 
7.2.  Plazo del Fideicomiso y condiciones. 
 
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 todas las demás obligaciones derivadas de este Contrato. En 
ningún caso dicho plazo excederá el plazo máximo establecido en la Ley de Fideicomiso. El Fideicomiso 
podrá extinguirse en forma previa a lo previsto en caso de  imposibilidad absoluta del cumplimiento de los 
fines para el cual fue constituido, así como en caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para 
dar cumplimiento a las obligaciones del Fideicomiso, o en el caso de otras contingencias que pudieren 
afectar dicho cumplimiento.  
 
El Contrato de Fideicomiso y por lo tanto la creación del Fideicomiso que se dispone mediante el mismo, 
está sujeto al cumplimiento acumulativo de las siguientes condiciones suspensivas (es decir que la eficacia 
del Contrato estará suspendida):  
 
(a)  que el BCU haya inscripto este Fideicomiso y los Títulos de Deuda en los registros respectivos 
(habilitando así que los Títulos de Deuda sean ofrecidos públicamente en Uruguay); 
  
(b)  que se concrete la emisión de los Títulos de Deuda  dentro del plazo de 90 (noventa) días 
corridos contados desde su suscripción;  
 
(c)  que se suscriban e integren los Títulos de Deuda por un monto de al menos 50.000.000 UI 
(cincuenta millones de Unidades Indexadas); y  
 
(d)  que el Fiduciario haya inscripto los valores en el Registro de Valores Escriturales que a tales 
efectos llevará en su calidad de Entidad Registrante, y los mismos sean susceptibles de cotizar en BVM y 
BEVSA. 
 
7.3. Valuación de los Bienes Fideicomitidos y pasivos. 
 
Los Créditos y demás bienes que integran el Patrimonio Fiduciario se valuarán a su respectivo valor 
nominal. Los pasivos del Fideicomiso se valuarán a su valor nominal, con más el interés devengado a la 
fecha de valuación, en caso de que lo hubiera. 
 
7.4. Funcionamiento de la Garantía 
 
República AFISA actuando como Fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC (el 
“Garante”) comparece en el Contrato de Fideicomiso a los efectos de constituir a favor de los Titulares de 
los Títulos de Deuda que emita el Fiduciario, la garantía sobre el Fondo de Garantía IAMC en las 
condiciones que se establecen en el Contrato de Fideicomiso.  
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Para el caso que el Fiduciario compruebe la insuficiencia de los fondos percibidos por la cesión de los 
Créditos, y en caso que el Fideicomitente no cumpla con su obligación de transferir los montos adicionales 
correspondientes para la amortización de los Títulos de Deuda en el plazo establecido en la cláusula 6.3.2 
del Contrato de Fideicomiso, y se encuentren pendientes de amortización los Títulos de Deuda, el 
Fiduciario notificará del incumplimiento al Garante dentro del Día Hábil siguiente, solicitándole la 
transferencia a la Cuenta, de los fondos que sean necesarios para cubrir los saldos impagos para amortizar 
los Títulos de Deuda.  
 
El Garante realizará la transferencia de fondos provenientes del Fondo de Garantía IAMC a la Cuenta 
dentro de las 48 (cuarenta y ocho) horas Hábiles siguientes de recibida la notificación del Fiduciario. El 
referido procedimiento, se mantendrá vigente, hasta la extinción de la deuda por capital e intereses 
derivada de la emisión y colocación de los Títulos de Deuda. 
 
El Garante no podrá exonerarse de su obligación de efectuar los pagos requeridos por el Fiduciario para la 
amortización de los Títulos de Deuda, basado en eventuales incumplimientos incurridos por el 
Fideicomitente a las obligaciones asumidas en el marco de lo previsto en la Ley Nº 18.439 y su Decreto 
Reglamentario Nº 792/008. 
 
7.5. Facultades del Fiduciario 
 
El Fiduciario tendrá respecto de los activos que integran el Patrimonio Fiduciario las más amplias 
facultades para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo a 
lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. Los actos y contratos celebrados por el Fiduciario en 
infracción a lo establecido en este Contrato, serán inoponibles al Fideicomitente y a los Titulares. 
 
El Fiduciario y cualquier funcionario o representante de éste expresamente autorizado, tendrá facultades y 
atribuciones plenas e irrevocables para tomar todas y/o cualesquiera acción apropiada y otorgar todos y/o 
cualquier acto y documento que sea necesario o conveniente a su juicio para el cumplimiento de las 
normas legales y las establecidas bajo este Contrato, el pleno ejercicio de sus derechos y obligaciones, la 
preservación de los activos que integran el Patrimonio Fiduciario y la protección del interés de los 
Beneficiarios. Sin limitar el carácter general de lo ya expresado, el Fiduciario, por sí o a través de personas 
debidamente autorizadas a tal efecto, en representación del Fideicomiso y de acuerdo a lo dispuesto en 
este Contrato tendrá la facultad de:  
 
(a)  pagar los Tributos del Fideicomiso y Gastos del Fideicomiso;  
(b)  recibir pagos y otorgar recibos;  
(c)  iniciar, proseguir y desistir la tramitación de cualquier acción, juicio o procedimiento en cualquier 

tribunal judicial, arbitral o administrativo con relación a los bienes del Patrimonio Fiduciario, 
incluidos procesos de mediación, conciliación o arbitraje;  

(d)  defender cualquier juicio, acción o procedimiento iniciado contra el Fiduciario con respecto a los 
bienes que integran el Patrimonio Fiduciario;  

(e)  transar, avenirse o llegar a un arreglo en cualquier juicio, acción o procedimiento y, en relación 
con ello, efectuar los descargos o liberaciones que el Fiduciario considere apropiados;  

(f)  otorgar mandatos o poderes;  
(g)  celebrar, transferir, rescindir y resolver contratos;  
(h)  en general adquirir, vender, transferir y negociar o realizar cualquier clase de acuerdo o convenio 

respecto de los bienes fideicomitidos con el mayor alcance posible, en tanto el Fiduciario tiene la 
propiedad de los mismos y en cumplimiento de sus obligaciones bajo el presente Fideicomiso 
Financiero;  

(k)  en cumplimiento de las normas tributarias vigentes (Ley 18.083 del 27/12/2006, Decretos 
148/007 y 149/007, ambos de fecha 4/5/2007, y Resoluciones de la Dirección General Impositiva 
662/007 del 29/6/07, 803/007 del 27/07/07 y 981/007 del 28/8/2007 y otros que se pudieran 
dictar en el futuro) retener de las sumas a pagar a los Beneficiarios de los Títulos de Deuda, 
incluyendo el caso de que dicha retención corresponda respecto de los beneficiarios finales de los 
Títulos de Deuda (si correspondiere), los montos correspondientes a los tributos que se 
generaren en virtud del rendimiento de los Títulos de Deuda, excepto en los casos de titulares de 
Títulos de Deuda (si correspondiere) que se encuentren comprendidos en el literal A) del artículo 
3 del Título 4 de Texto Ordenado de la Dirección General Impositiva de 1996 con la redacción 
dada por la Ley N° 18.083 en cuyo último caso, el Fiduciario podrá requerir a dichos Beneficiarios 
los documentos que estime necesarios a los efectos de acreditar tal condición;  

(l)  llevar a cabo todos los actos y otorgar todo tipo de documentos a los efectos de la 
implementación del Fideicomiso,  
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(m)  realizar cualquier otro acto o negocio que sea necesario a los efectos de la liquidación del 
Fideicomiso;   

(n) realizar las deducciones y retenciones para atender los gastos del fideicomiso; y  
(j)  contratar asesores pagando los honorarios razonables que correspondan 
(k) abrir cuentas bancarias y operar en las mismas con las más amplias facultades (incluyendo la 

facultad de librar, endosar, descontar, cobrar cheques) y realizar todo tipo de retiros y 
transferencias respecto de los fondos depositados en las mismas. 

 
7.6. Prohibiciones al Fiduciario. 
 
El Fiduciario no podrá en ningún caso: 
 
(a)  Liberarse de su obligación de rendir cuentas de acuerdo a los términos incluidos en este Contrato. 
 
(b)  Liberarse de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos realizados por él o por sus 

dependientes. 
 
(c)  Afianzar, avalar o garantizar de algún modo al Fideicomitente o a los Titulares el resultado del 

Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos que realice con los Bienes Fideicomitidos. 
 
(d)  Realizar operaciones, actos o contratos con los Bienes Fideicomitidos, en beneficio propio, de sus 

directores o personal superior, o de las personas jurídicas donde éstos tengan una posición de 
control o dirección. 

 
(e)  Realizar cualquier otro acto o negocio jurídico con los Bienes Fideicomitidos respecto del cual 

tenga un interés propio, salvo autorización expresa de la Mayoría Absoluta de Titulares. 
 
7.7. Obligaciones del Fiduciario. 
 
Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizará las siguientes actividades: 
 
(a)  Administrar el Patrimonio Fiduciario conforme a las disposiciones del presente Contrato de 

Fideicomiso y la normativa vigente. 
 
(b)  Emitir los Títulos de Deuda de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en este 

Contrato, en el Documento de Emisión de Títulos de Deuda y en el Prospecto. 
 
(c)  Solicitar al BPS dentro de los primeros 10 (diez) días de cada mes, un informe con la recaudación 

de los Créditos correspondiente al mes anterior. 
 
(d)  Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la consecución de los fines o 

para la defensa del Patrimonio Fiduciario. 
 
(e)  Mantener un inventario y una contabilidad separada de los bienes, derechos y obligaciones que 

integran el Patrimonio Fiduciario. En caso que sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, 
deberá llevar contabilidad separada de cada uno de ellos. 

 
(f)  Abstenerse de gravar cualquiera de los activos que integran el Patrimonio Fiduciario, excepto 

gravámenes involuntarios o forzosos que resulten por aplicación de disposiciones legales, 
reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar. 

 
(g) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualquier otra operación por 

las cuales pueda resultar deudor con cargo al Patrimonio Fiduciario. 
 
(h)  Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e información 

relacionada con el presente Contrato, con excepción de los deberes de información previstos en 
el Decreto. 

 
(i)  Una vez cancelados los Títulos de Deuda y demás obligaciones derivadas de este Contrato, 

deberá transferir los bienes del Patrimonio Fiduciario remanentes (incluyendo los Fondos 
Remanentes de la Emisión y los Fondos Remanentes Mensuales), de existir, al Fideicomitente. 

 
(j)  Presentar al Fideicomitente un informe mensual, vía e-mail con los pagos realizados con los 

fondos recibidos y el saldo remanente adeudado por los Títulos de Deuda. 
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7.8. Cese del Fiduciario. 
 
El Fiduciario cesará en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos: 
 
(a)  Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus funciones. 
 
(b)  Por disolución, quiebra, concurso o liquidación judicial del Fiduciario. 
 
(c)  Por la cancelación de la inscripción en el registro dispuesta por el BCU. 
 
(d)  Por renuncia de acuerdo a los términos de la cláusula 8.9. del Contrato de Fideicomiso. 
 
(e)  Por su sustitución de acuerdo a los términos de la cláusula 8.10 del Contrato de Fideicomiso. 
 
(f)  Por remoción judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas por la ley o por el 

presente Contrato. 
 
7.9.  Gastos del Fideicomiso 
 
Los siguientes importes serán de cargo y costo exclusivo del Patrimonio Fiduciario y considerados como 
“Gastos del Fideicomiso”, debiendo el Fiduciario destinar los bienes fideicomitidos (y en particular el Fondo 
de Reserva para Gastos del Fideicomiso) al pago de los conceptos correspondientes, debiendo seguir el 
orden de prelación entre ellos que se indica en el siguiente listado: 
 
(a)  cualquier Tributo del Fideicomiso y el pago de las Gastos Iniciales del Fideicomiso;  
 
(b)  cualquier imposición, gravamen o deducción que se imponga legal, judicial o reglamentariamente 
sobre el Fideicomiso; 
 
(c)  la remuneración del Fiduciario establecida en la cláusula 8.1.1. del Contrato de Fideicomiso; 
 
(d)  las comisiones por emisión y/o pago de la Garantía; 
 
(e) la remuneración de la Calificadora de Riesgos por la calificación inicial de la emisión, así como 
cualquier pago que se realice por sus actualizaciones o revisiones de acuerdo a la normativa aplicable y 
cualquier monto o servicio pagado a la Calificadora de Riesgo bajo el Contrato de Fideicomiso;  
 
(f)  la remuneración de los servicios de los Auditores;  
 
(g)  los gastos y comisiones necesarios para mantener el registro y cotización de los Títulos de Deuda 
en BVM y BEVSA; y 
 
(h)  los honorarios y costos razonables de los asesores legales, contables, impositivo, financiero y 
jurídico, notariales, y demás profesionales que el Fiduciario elija contratar a los efectos del cumplimiento 
de sus obligaciones bajo el Contrato de Fideicomiso;  
 
(i)  los gastos de publicaciones obligatorias de acuerdo con las normas vigentes (si fuere necesario) o 
voluntarias realizadas a criterio del Fiduciario;  
 
(j)  los costos administrativos y comisiones bancarias derivados del mantenimiento de la Cuenta 
Fiduciaria y de los pagos que deban realizarse a los Beneficiarios;  
 
(k)  la remuneración de BVM, en su calidad de Entidad Registrante y de Representante.  
 
(l)  costos, relacionados directamente con la administración del Fideicomiso (incluidos los costos de 
preparación de informes y notificaciones) o con su extinción o liquidación; 
 
(m)  costas, costos, honorarios profesionales y demás gastos incurridos en ocasión de la 
representación en juicio de los intereses del Fideicomiso y/o por la actuación en juicio del Fiduciario en el 
ejercicio de las acciones que correspondan para la defensa del Patrimonio Fiduciario;   
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(n) fuera de los casos anteriores, cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario 
luego de la Fecha de Emisión, para cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o 
los Títulos de Deuda, así como cualquier gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con 
los fines del Fideicomiso y para celebrar las Asambleas de Titulares. 
 
7.10.  Forma de Actuación de los Titulares. 
 
A) Forma de actuación  de  los Titulares.   
 
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 las Títulos de 
Deuda como correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorías de Titulares podrá ser adoptada 
en Asamblea de Titulares o documentada en uno o más instrumentos sustancialmente similares y firmados 
por dichos Titulares o sus apoderados y, salvo que aquí se establezca otra cosa, dicha acción se 
considerará válida cuando dichos instrumentos sean recibidos por el Representante a su satisfacción. 
 
La suscripción de cualquier instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podrá probar por 
cualquier medio satisfactorio para el Representante y el Fiduciario. 
 
B) Asambleas de Titulares.   
 
Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Emisor, el Representante  o Titulares que representen 
al menos el 20% (veinte por ciento) del saldo adeudado de capital bajo los Títulos de Deuda emitidos bajo 
todas las series y en circulación, podrán convocar, a través del Representante, una Asamblea de Titulares. 
El 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 
el Representante determine y, en cuanto a su constitución y funcionamiento para adoptar resoluciones, se 
aplicarán las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la ley Nº 16.060 (arts. 345, 
346, 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en el Documento de Emisión o 
en el Prospecto.  
 
Día de cierre de registro. El Representante podrá establecer un día de cierre de registro de los Titulares,  a 
fin de determinar la identidad de los mismos.  
 
Formalidades de la convocatoria: En caso que se encontraren presentes los Titulares que representen la 
totalidad de los Títulos de Deuda emitidos y en circulación, el Representante podrá apartarse de los 
requisitos formales de convocatoria antes señalados y adoptar los criterios, normas y decisiones que a su 
exclusivo criterio sean razonables y en el mejor interés de los Titulares en su conjunto y aunque pudiere 
no serlos para uno o varios Titulares en particular.   

 
C) 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 del 
Fiduciario, la Entidad Registrante, las bolsas de valores en las que los Títulos de Deuda coticen, el BCU y 
los asesores o terceros que el Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan. 
A las Asambleas de Titulares asistirán Titulares de Títulos de Deuda de todas las series emitidas, sin 
ninguna distinción, preferencia o prelación de una serie respecto de las restantes.   
 
Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas serán presididas por el Representante o por un Titular o por 
cualquier tercero que el Representante  designe.  
 
Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: El Representante tendrá plenas y amplias facultades 
para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento 
para llevar a cabo la Asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso 
durante el desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentación, decisión o interpretación sea un 
precedente para otras situaciones en la misma Asamblea ni para Asambleas futuras, conservando el 
Representante en todos los casos las más amplias facultades de decisión inapelables. El Representante   
podrá disponer, entre otros aspectos, que una votación sea secreta. 
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Quórum de asistencia: El quórum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione válidamente será 
de Titulares que representen un porcentaje del saldo total de capital adeudado bajo Títulos de Deuda 
emitidos y en circulación al día de la Asamblea o al día de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual o 
mayor al porcentaje del saldo total de capital adeudado bajo Títulos de Deuda emitidos y en circulación 
que corresponda a las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. 
 
Mayoría Absoluta de Titulares: Toda resolución de Titulares se adoptará por el voto conforme de al menos 
dos Titulares cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del saldo total de capital adeudado bajo Títulos de Deuda emitidos y en circulación 
al momento de la decisión, deducidos los Títulos de Deuda propiedad de los accionistas del Emisor, 
empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la 
ley Nº 16.060 y el artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU, quedando 
excluidos de esta situación, aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, 
únicamente compartan accionistas comunes sin que exista entre ellas controles de una sobre la otra, salvo 
que este Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisión o la legislación vigente 
requieran una mayoría superior.  
Se deja expresa constancia de que los accionistas del Fiduciario o empresas controladas pueden tener 
participación en las Asambleas por los Títulos de Deuda de las que sean sus titulares pero sus decisiones 
no serán computadas a los efectos del voto. 
 
Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén 
debidamente registrados como titulares de Títulos de Deuda según el registro llevado por la Entidad 
Registrante. Cada Título de Deuda dará derecho a un voto. A fin de  determinar los quórum para sesionar 
y las mayorías correspondientes para resolver, no se tendrán en cuenta ni tendrán derecho a voto aquellas 
Títulos de Deuda que hubieran sido adquiridos por los accionistas del Emisor, empresas o personas 
vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la ley Nº 16.060 y el 
artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU, quedando excluidos de esta 
situación, aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, únicamente compartan 
accionistas comunes sin que exista entre ellas controles de una sobre la otra, salvo que este Contrato, el 
Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisión o la legislación vigente requieran una 
mayoría superior. El Representante podrá exigirle al Emisor que declare por escrito y bajo su 
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Títulos de Deuda o si está en conocimiento de 
que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (según lo definen los artículos 
48 y 49 de la ley Nº 16.060 y el artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU) 
y que indique su monto.  
 
Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en una Asamblea de 
Titulares regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el capital requerido para dicha 
decisión, será obligatoria para todos los Titulares, aún para los ausentes o disidentes. También serán 
obligatorias para todos los Titulares las resoluciones válidamente adoptadas fuera de Asamblea de 
acuerdo a lo previsto en el presente Contrato.  
 
D) Competencia de las Asambleas.  
 
La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier asunto contenido en el orden del 
día (incluyendo la designación a los auditores externos y su sustitución, así como la designación de la 
Calificadoras de Riesgo y su sustitución). 
La Asamblea de Titulares, 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, modificaciones de las fechas de pago del 
capital o intereses. 

(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 del Representante. 
(f) La sustitución del Fiduciario. 
Cualquier decisión de la Asamblea que afecte únicamente a los titulares de una Serie de 
Títulos de deuda requerirá para su válida adopción, la conformidad del 100% de los Titulares 
de dicha Serie de Títulos de Deuda. 
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8. PRINCIPALES RIESGOS 

La inversión en los Títulos de Deuda se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su 
naturaleza y características. A título ilustrativo se describen en esta sección algunos de los riesgos 
considerados. 
 
Los potenciales adquirentes de los Títulos de Deuda deben leer cuidadosamente este Prospecto y analizar 
detenidamente los riesgos asociados o la inversión en las mismos, y requerir en cada caso, por su propia 
cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores idóneos. 
 
Asimismo, los potenciales inversores deberán tener en cuenta el Informe de Calificación de Riesgo emitido 
por Care Calificadora de Riesgo inserto como Anexo VI en este Prospecto. 
 
La inversión en los Títulos de Deuda implica para sus Tenedores de los Títulos asumir los riesgos 
asociados con (a) la falta de pago por parte del deudor de los Créditos que integran el patrimonio 
fideicomitido, (b) el incumplimiento del Fideicomitente a sus obligaciones como Institución de Asistencia 
Médica Colectiva del cual se originan los Créditos transferidos al Fideicomiso Financiero Casa de Galicia, y 
(c) eventuales alteraciones en la situación económica, política, social y/o financiera de la República 
Oriental del Uruguay y los mercados financieros en general. 
 
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 Tenedores de los Títulos 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 de éstos, sin perjuicio de lo que se indicara con relación al Fideicomitente a continuación. 
 
8.1. Derechos de los Tenedores de los Títulos de Deuda 

Los fondos generados por los Bienes Fideicomitidos constituyen la fuente de pago para los inversores. Si 
los mismos no fuesen suficientes para pagar los Títulos de Deuda, el Fiduciario no estará obligado a 
utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendrán derecho alguno 
contra el Fiduciario, debiendo en tal caso aplicarse los mecanismos establecidos en el Contrato de 
Fideicomiso (Aporte de Fondos del Fideicomitente y ejecución de la Garantía del Estado, de conformidad 
con lo establecido en los Artículos 6.3.2 y 7.1.3).  
 
8.2. Riesgos políticos  

Quien invierte en Títulos de Deuda, debe evaluar los riesgos asociados a factores políticos, legales y 
normativos. Dicho análisis puede tener en cuenta los posibles cambios de la estructura política del 
Uruguay, así como también de las Leyes y normativas, sobre lo que el Fiduciario no emite opinión. 
Sin perjuicio de ello, de acuerdo con lo previsto en el artículo 5º. De la Ley 18,349, el Estado garantiza la 
estabilidad del régimen legal creado. 
El Fideicomitente integra al patrimonio fideicomitido del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia la Garantía 
de Estabilidad. 
 
8.3. Riesgos relacionados a los créditos 

La inversión en los Títulos de Deuda puede verse afectada por situaciones de incumplimiento en el pago 
de los Créditos. En tal caso, se deberá recurrir al Aporte de Fondos del Fideicomitente y a la ejecución a la 
Garantía constituida bajo el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC. 
 
 
EI Crédito contra el FONASA es un crédito contra un  fondo de afectación administrado por el Estado. 
Hasta la fecha no se ha configurado incumplimiento por parte de los administradores del FONASA en 
verter en tiempo y forma los fondos que corresponden a cada una de las instituciones. 
 
Al día de la fecha Casa de Galicia ha cedido con anterioridad al presente créditos contra el FONASA, según 
se detalla en la cláusula 1.12 y Anexo 9 del Contrato de Fideicomiso. Dichas Cesiones Anteriores tendrán 
prioridad con relación a los pagos a ser recibidos por el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia.  
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En la medida que los Créditos contra FONASA transferidos a Casa de Galicia están  directamente 
vinculados con la prestación asistencial que dicha institución realiza a los afilados al SNIS, una eventual 
situación de concurso o disolución de Casa de Galicia afectaría directamente el flujo de fondos 
provenientes del FONASA. A estos efectos, el Contrato de Fideicomiso ha establecido el procedimiento 
para exigir directamente los fondos al Fideicomitente y, en caso de incumplimiento del mismo, el 
Fiduciario deberá recurrir a la Garantía otorgada por el Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC a 
los efectos de cubrir el pago de intereses y/o amortizaciones de los Títulos de Deuda. 
 
 
8.4. Riesgos relacionados con el Fiduciario.  

 
Hace referencia a la posible debilidad económica que pudiera sobrevenir a la institución que actúe como 
fiduciario de la operación. 
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa en la presente operación como Fiduciario del 
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. Los activos del fideicomiso constituyen un patrimonio separado e 
independiente del patrimonio del fiduciario. Por tanto, en una hipótesis de insolvencia, quiebra o 
liquidación del fiduciario, no 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 Tenedores de los Títulos 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. 
 
8.5. Riesgos relacionados al Agente de Pago.  

El Agente de Pago del presente Fideicomiso es República Administradora de Fondos de Inversión S.A.. 
Resulta aplicable lo expresado más arriba. 
 
8.6. 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, o acorde al plazo 
de los Títulos de Deuda. 
 
Los compradores potenciales de los Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia ofrecidos 
en Oferta Publica deberán considerar cuidadosamente la información de este Prospecto, del Contrato de 
Fidecomiso y del Documento de Emisión. 
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RESUMEN   RESUMEN GENERAL 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 en adelante CG 

 

 
 

agosto 21 2012 

 CALIFICACIÓN  DE LA EMISION DE 

TITULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA 

A PARTIR DEL  

FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE 

GALICIA 

 

Títulos representativos de deuda 

escriturales de oferta pública  por hasta 

UI 150.000.000 en una o más series. 

 

Activo Fideicomitido: Flujo de fondos 

provenientes de los créditos de Casa de 

Galicia contra el Fondo Nacional de 

Salud (FONASA) 

 

Emisor:  República Afisa 

Fideicomitente: Casa de Galicia 

 

Amortización Capital: 14 años a partir de 

la fecha de emisión. 

Pago mensual de intereses, a partir de la 

emisión. 

Tasa: 4.5 %  lineal anual en UI,  pudiendo 

llegar a un máximo de 6% según serie 

Garantía: Fideicomiso Financiero Fondo 

de Garantía IAMC. 

Asesor Jurídico CG: Guyer y Regules 

Fiduciario:  República Afisa 

Entidad Registrante: BVM 

 

Administración y pago: República Afisa 

Vigencia de la calificación: Anual 

 

Comité de Calificación: Ing. Julio Preve y 

 Cr. Martín Durán Martínez 

 

Calificación de riesgo: A.uy 

 

 

  CARE ha calificado los títulos representativos de deuda 

emitidos a partir del “Fideicomiso Financiero Casa de Galicia”  con 

la calificación A.uy de grado inversor.  

 

Esta calificación sólo es válida en caso de alcanzarse los 

acuerdos con los acreedores en la forma y magnitud previstos en 

el prospecto. 

 

 La emisión de estos títulos integra un proceso cuyos pasos 

anteriores son decisivos para conferir la nota, de entre los que se 

destaca lo siguiente: 

 

 La formulación de un programa de reestructura  de toda la 

gestión, con precisos objetivos tanto en responsabilidades 

asignadas como en tiempos de ejecución. 

  Como parte de la reestructura prevista en el llamado Plan de 

Reestructuración de Casa de Galicia1, y para alcanzar la 

sostenibilidad económico financiera, se emite este fideicomiso 

que permite pre cancelar con quitas dos obligaciones 

importantes como lo son el concurso civil y el fideicomiso 

laboral. Asimismo los recursos obtenidos en la emisión 

posibilitarán la realización de algunas inversiones así como 

incrementar el capital de giro y mejorar la gestión de compras 

de CG. 

 El plan de viabilidad ha sido aceptado por los Ministerios de 

Economía y Finanzas y de Salud Pública por resolución 403 de 

fecha 22 de junio de 2011 lo que permite a la Institución 

acceder al Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC 

creado por la ley 18439. Con el respaldo de esta garantía, CG 

puede acceder a recursos del mercado de capitales, a partir 

de la emisión de títulos representativos de deuda del 

fideicomiso financiero formado por la cesión a éste del flujo de 

cobranzas de cuotas FONASA necesarias para cubrir el monto 

de hasta 150 millones de UI más sus intereses, los que podrán 

ser emitidos en una o más series. El Poder Ejecutivo también 

autorizó un crédito puente por $ 100 millones con garantía del 

propio Fondo y a ser cancelado con la emisión; este crédito ya 

fue otorgado y utilizado. 

 El elemento sustantivo de la calificación es la garantía del 

Estado no solo en su monto, su definición política, sino en el  

modo que se previó para hacerla eficaz en el caso de 

incumplimiento.  

 

En efecto el blindaje jurídico de los títulos de deuda, conformado 

al amparo de la normativa específica, y en especial la garantía 

del Estado conferida, constituyen la principal fortaleza de los 

títulos. Téngase presente que el desempeño económico en el 

pasado de CG, como indicador del comportamiento futuro, 

ofrece dificultades. 
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        Y que asimismo el flujo de fondos futuro proporcionado por la 

institución no resiste algunos análisis de sensibilidad. Por lo tanto podría 

ponerse en duda la capacidad de la empresa de pagar los compromisos 

asumidos. Así lo han entendido tanto el gobierno como la propia 

institución, al acompañar los bienes fideicomitidos no solo de la garantía 

del Estado, sino de una forma de constituirla de singular eficacia.  
 

Junto a la estabilidad de las normas; a la probabilidad muy 

baja de ocurrencia de litigios que puedan afectar el funcionamiento de 

la garantía, que se analiza en el Informe Jurídico; a la conformidad con 

todas las disposiciones en vigencia; la principal fortaleza del repago de 

los títulos, que hace que puedan alcanzar el grado inversor, se subraya 

que estriba en la garantía (el Estado), en el monto de la misma (puede 

cubrir todas las obligaciones de este fideicomiso),y en la peculiar forma 

eficaz e inmediata en que podría ser ejercida. 

 

El desempeño futuro de la Institución, para adquirir una 

situación confortable y mantenerse alejada de utilizar las garantías, se 

vincula a cambios en toda la gestión, en la propia cultura institucional, y 

en el logro de acuerdos con sus acreedores, con quitas asociadas a la 

precancelación de deudas. De todos estos cambios, el más relevante 

desde el punto de vista cuantitativo es el logro de las metas de mejora de 

gestión tal como se recogen en el flujo de fondos. A ello debe sumarse el 

efecto favorable de la progresiva incorporación de pasivos hoy 

asociados al régimen general del Seguro Nacional Integrado de Salud 

aspecto que, con criterio conservador, no ha sido considerado en los 

flujos futuros lo que constituye una fortaleza agregada.  Al mismo tiempo 

se espera también que la obtención de fondos frescos ayude a la 

recomposición del capital por cancelación de pasivos y una mejora en la 

gestión del capital de trabajo. 
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SECCIÓN I.  INTRODUCCIÓN 
 

 
1. Alcance y marco conceptual de la calificación 

 

 

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los títulos de deuda 

emitidos por el fiduciario del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia  por hasta UI 150.000.000 

(unidades indexadas ciento cincuenta millones) de valor nominal, provenientes de la 

securitización de un activo financiero consistente en el flujo generado por los créditos que 

corresponden percibir por Casa de Galicia 2 del Fondo Nacional de Salud 3, con vencimiento en 

diciembre de 2025, en las condiciones establecidas en el contrato de fideicomiso al que esta 

calificación se adjunta. Asimismo los títulos de deuda están garantidos por el Fideicomiso 

Financiero Fondo de Garantía IAMC.   

 

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 una recomendación o una garantía de CARE para 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 juicio.  

 

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, más concretamente  la 

capacidad de pago de los compromisos contraídos en las condiciones originales pactadas de 

monto, moneda, plazo y tasa de interés. 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 fija o variable, o un interés según corresponda. 4  

 

En este caso se trata de una emisión de oferta pública de títulos representativos de 

deuda escriturales por un monto de hasta 150.000.000 UI, amortizables, luego del período de 

gracia de un año, mensualmente durante 13 años. El interés es 4.5 % lineal anual en UI, aunque 

el mismo puede llegar a un máximo de 6% lo que se determinará en el documento de emisión 

de cada serie. En tal sentido, se asume que en caso que el fideicomitente opte por una emisión 

subdividida en varias series, dicha contingencia no implica ningún cambio sustancial en los 

objetivos y supuestos considerados en esta calificación. Se establece un período de gracia 

desde la fecha de emisión y durante los siguientes 12 meses, durante el cual el fideicomiso 

realizará solamente el pago de los intereses generados por los Títulos de Deuda.  Los títulos son 

completamente garantidos por el Fondo de Garantía IAMC, creado por la Ley 18439 (5)1, 

fideicomitido a su vez a República Afisa, responsable de hacer efectiva en su caso aquella 

garantía. 

 

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.  

 

                                                     
2 el fideicomitente, en adelante CG 

3 en adelante FONASA 

4 ver  “Manual de calificación de finanzas estructuradas… “ Punto 3 

5 en adelante La Ley 
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El comité de calificación estuvo integrado en este caso por el Cr. Martín Durán Martínez, 

y por el Ing. Julio Preve. CARE contrató el asesoramiento jurídico del Estudio Jiménez de 

Aréchaga, Viana y Brause: www.jimenezdearechaga.com.uy . La vigencia de la calificación se 

extiende como máximo a un año, según las disposiciones del regulador y de las entidades de 

registro o representación. 

 

2. Antecedentes  

 

La emisión de títulos de deuda de oferta pública por parte de Casa de Galicia es parte 

de un proceso que abarca la reestructura de toda la gestión, con la implementación de un   

cambio general asumido frente al gobierno que lo ha aprobado. Supone  una reestructura de 

pasivos con pre cancelación con quitas de deudas comerciales del concurso civil, así como las 

del fideicomiso laboral. Junto a esta reestructuración del pasivo, que es la etapa final de un 

proceso que incluyó la cancelación de otras deudas, se prevé la realización de algunas 

inversiones así como una recomposición  de la liquidez que permitirá entre otros objetivos, 

mejorar toda la gestión de compra. En definitiva se trata de una etapa decisiva de un proceso 

de cambios que debería conducir a un equilibrio económico permanente  incluyendo el pago 

de la deuda a contraer.  

  

Con fecha 22 de diciembre de 2008 el Poder Ejecutivo promulgó la Ley Nº 18.349 por la 

cual se constituyó el Fondo de Garantía IAMC, como un patrimonio de afectación 

independiente, destinado a garantizar el financiamiento de aquellas instituciones de asistencia 

médica colectiva que presenten planes de reestructuración de sus pasivos con la finalidad de 

volverlas viables. De acuerdo con lo previsto en el artículo 1º de la Ley, el Fondo de Garantía 

IAMC se nutría según esa norma de fondos  de rentas generales por un monto anual 

equivalente a UI 64.000.000, hasta alcanzar la suma de UI 192.000.000. En caso que dicho monto 

total disminuyera en algún período, el Fondo de Garantía IAMC se volvía a alimentar de Rentas 

Generales tantas veces como fuera necesario hasta alcanzar la suma total señalada 

precedentemente. Estos montos se modificaron en la Ley de Presupuesto número 18.719, art. 

289, ampliando el monto anual inicial a UI 128.000.000, manteniendo el tope en UI 192.000.000, 

monto del que ya se dispone en la actualidad (véase Cuadro 7). 

 
 

El 16 de octubre de 2009, el Ministerio de Economía y Finanzas y República AFISA 

constituyeron el denominado “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC”, al cual el 

primero transfirió: a) los fondos que integraban el Fondo de Garantía IAMC;  b) los créditos del 

Fondo de Garantía IAMC contra rentas generales hasta alcanzar la suma de 192.000.000 UI y los 

que surjan en el futuro en caso que los recursos comprendidos en el Fondo de Garantía IAMC 

deban aplicarse para hacer frente al pago del financiamiento obtenido por las instituciones 

que se acojan al régimen de la Ley Nº 18.439; y c)  los derechos y acciones que pueda tener 

derivadas de la Garantía de  Estabilidad. De acuerdo al contrato de constitución, el fiduciario 

del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC es República AFISA.  

 

 

El 18 de enero de 2011 el Consejo Directivo de Casa de Galicia aprobó por unanimidad el 

Plan de Reestructuración presentado por la Gerencia General, dando su total apoyo para su 

implementación.  

 

 

Por Resolución 403 de fecha  22 de junio de 2011  el MEF y el MSP (actuando en ejercicio 

de atribuciones delegadas del Poder Ejecutivo) aprobaron  el  Plan de Reestructuración de 

Casa de Galicia, dando cumplimiento así a lo establecido en los artículos 5 y 6 del Decreto 

792/008 de 26 de diciembre de 2008, reglamentario de la precitada ley. 

 

En la misma resolución los Ministros de Economía y Finanzas y Salud Pública, autorizaron la 

emisión de una garantía por hasta UI 150.000.000 (unidades indexadas ciento cincuenta  
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millones) adicionada de los intereses que puedan corresponder, con un máximo del 6% anual, 

en las condiciones establecidas en la Ley No. 18.439 de 22 de diciembre de 2008 a los efectos 

de ser utilizada en el llamado “Fideicomiso Financiero Casa de Galicia” que se califica. 

También autorizaron la emisión de una garantía por hasta $ 100.000.000 (cien millones de pesos 

uruguayos) a los efectos de afianzar un crédito bancario por hasta esa cantidad, que 

permitiera adelantar parte de los fondos mientras se procesa la emisión del fideicomiso 

financiero de oferta pública que se califica.  

 

 Este crédito fue otorgado por el BROU y desembolsado en dos tramos en enero y febrero 

de este año para comenzar a implementar algunas de las medidas propuestas en el Plan de 

Reestructura aprobado. Estas garantías que se constituyeron a partir de la resolución antes 

mencionada no son las únicas con afectación al Fondo. Pero como se verá más adelante el 

mismo  alcanzaría para cubrir anualmente todas ellas, aún en la peor hipótesis, es decir la falta 

de pago simultánea de todas las instituciones con emisión de fideicomisos financieros 

respaldados con la garantía del Fondo (Cuadro 6). Aún en este caso el Estado se compromete 

a reponer el fondo tantas veces como sea necesario (Ley 18.439).  

 

La reestructura que se llevará a cabo implica cambios en cinco áreas a saber:  

 

1. Adecuación de la estructura interna en áreas tales como auditoría, gestión comercial, de 

compras, de recursos humanos, gestión de calidad. 

2. Adecuación de software y hardware lo que compone la inversión inmediata. 

3. Control de remuneraciones. 

4. Aumento de capital de giro para mejorar la gestión de compras. 

5. Reestructura de pasivos, aspecto central de la emisión, la que se distribuirá, según lo 

solicitado y lo recoge en el Considerando I la propia resolución de los Ministerios de la 

siguiente manera: 

 

 77.628.248 de UI equivalente al monto a abonar a los acreedores del Concurso 

Civil Voluntario y al Fideicomiso Laboral; 

 15.897.466 de UI para atender el pago de las remuneraciones de los funcionarios; 

  17.174.058 de UI a los efectos dé financiar la adquisición de hardware y software 

para la institución; 

  39.300.228 de UI  para incrementar el capital de giro y mejorar la gestión de 

compra de la empresa. 

 

Como se menciona líneas arriba, algunos de estos aspectos ya comenzaron a 

implementarse a partir del otorgamiento por parte del BROU del crédito de $ 100 millones a 

comienzos de este año. En particular, lo que tiene que ver el incremento del capital de giro lo 

que ha permitido a CG mejoras en la gestión. 

 

El Fideicomiso Financiero Casa de Galicia se constituye entre CG como Fideicomitente, 

RAFISA como Fiduciario y el Fondo de Garantía IAMC como Garante.  

 

En virtud de ese contrato de fideicomiso, CG  cede y transfiere al fiduciario parte de  los  

fondos que le corresponde percibir del FONASA (los “Créditos”) desde la fecha de notificación 

a la JUNASA (Junta Nacional de Salud) en las cantidades referidas en el  Prospecto, y de 

acuerdo a la notificación que CG como fideicomitente se compromete a realizar. 

 

 

CG es obligada en la Resolución No. 404 del 22 de junio del 2011 a contra garantizar la 

garantía otorgada, con la hipoteca del inmueble padrón 51175,  ubicado en Millán  4478 

independientemente de los gravámenes que actualmente lo afecten. La Asamblea General 

de Socios, en reunión del 19 de julio de 2011, según consta en el acta 004, aprueba toda la 

operativa propuesta. 
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 Cumplidos los pasos anteriores se constituye el fideicomiso financiero objeto de esta 

calificación, sometido a aprobación del BCU.   

 

De esta forma se pone en  marcha en lo financiero el plan de viabilidad de la institución 

que debería conducir al equilibrio de la misma.  

 

3. Objeto de la calificación, información analizada, procedimientos operativos  

 

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

recuperar el monto por el que se adquirieron  los títulos de deuda,  en las condiciones de la 

emisión. 

 

La información analizada fue la siguiente:  

 

  

 Plan de Reestructuración de Casa de Galicia. 

 Contrato de Fideicomiso Financiero de oferta pública. 

 Prospecto informativo de emisión de títulos de deuda.  

 Aprobación del plan de Reestructuración de la Institución por el MSP y el MEF.  

 Balances auditados al  30/09/2008, 30/09/09, 30/09/10 y 30/09/11 de Casa de 

Galicia. 

 Balances auditados del “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC” al 31 

de diciembre del 2010 y 31 de diciembre de 2011. 

 Los resultados de Casa de Galicia del año en curso en moneda corriente hasta 

marzo de 2012.  

 Flujos de fondos por el período de repago de la emisión. 

 Plan de inversiones. 

 Anexo Jurídico realizado por el estudio Jiménez de Aréchaga Viana y Brause. 

 Información pública sobre el sector salud. 

 Información detallada sobre afiliaciones. 

 Propuestas de Convenios de Reestructuración de Pasivos. 

 Copias de actas de la Asamblea General de Socios de Casa de Galicia.  

 Nota de la gerencia presentando los antecedentes inmediatos así como 

actualizando información relevante respecto a las gestionesllevadas adelante 

con los acreedores confirmando estimaciones anteriores de adhesión a las 

propuestas de cancelación. 

 

Sin perjuicio de la pertinencia de la información analizada,  CARE debe recibir la 

documentación legal final a confeccionarse en la fecha de emisión. 

 

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas estructuradas, 

el presente estudio se divide en cuatro capítulos, que se corresponden con lo que en el manual 

se denominan áreas de riesgo a saber: 

 

a) El papel o instrumento financiero, en este caso los títulos de deuda. 

b) La empresa, en este caso la fiduciaria. 

c) Los activos subyacentes  y flujos esperados que dan lugar al instrumento, es decir el 

negocio o negocios involucrados. 

d) El entorno de mercados y políticas públicas, que pueden afectar el éxito del 

instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir el mandato 

determinado en la constitución del fideicomiso.  

 

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran detallados en el 

correspondiente manual. En esencia implican un modo de asociar en una única matriz de 

análisis, factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados según el punto 
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de vista del comité de calificación, para culminar ese análisis en un puntaje que se equivale 

con una nota. 

 

 Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan según escalas previamente 

establecidas recogidas en el manual. 6                  

 

A partir del puntaje global se asigna la nota según las equivalencias establecidas en 

tabla correspondiente del manual. 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

____________ 
6. Véase Tabla 1 del mismo 

7. Véase Tabla 2, op.cit. 
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SECCIÓN II.   LOS TITULOS DE DEUDA 
 
 

1. Descripción general 

 

Se trata de Títulos representativos de Deuda escriturales emitidos por el Fiduciario de 

acuerdo al documento de emisión con los siguientes detalles. 

  

Denominación: FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA 

 

Fideicomitente: Mutualista Casa de Galicia  

Fiduciario:  República Administradora de Fondos de Inversión SA (RAFISA) 

Agente de Pago:  RAFISA  

Entidad Registrante:                Bolsa de Valores de Montevideo (BVM) 

Entidad Representante: BVM 

Títulos a emitirse: Títulos representativos de deuda escriturales de oferta pública.  

Activos del fideicomiso: Flujo de fondos provenientes de los créditos que Casa de Galicia 

tiene contra el Fondo Nacional de Salud (FONASA) por los 

servicios asistenciales prestados a los sujetos comprendidos en el 

régimen del Sistema Nacional Integrado de Salud, de acuerdo 

con la Ley N° 18.211 consistente (a la fecha de esta emisión) en 

los montos que se establecen en el Anexo 1.4 del Contrato de 

Fideicomiso Financiero (ANEXO 9 del  Prospecto).  

Garantía: Los Títulos de Deuda están garantizados por el Fideicomiso 

Financiero Fondo de Garantía IAMC, constituido entre el Ministerio 

de Economía y Finanzas y Republica AFISA el 16 de octubre de 

2009 (en el marco de lo dispuesto por la Ley N° 18.439), para la 

emisión de garantías a favor de las Instituciones de Asistencia 

Médica Colectiva, cuyos planes de reestructuración hayan sido 

aprobados en el marco de lo dispuesto por dicha Ley No. 18.439. 

Moneda: Pesos Uruguayos expresados en U.I.  

Importe de la emisión: Hasta U.I. 150.000.000  (ciento cincuenta millones de unidades 

indexadas) de valor nominal 

Valor de cada Título de Deuda:     

Interés: 4.5 % efectivo anual8 en Unidades Indexadas desde la fecha de 

emisión y hasta la cancelación total de los Títulos de Deuda, sobre 

la base de un año de 360 días y de meses de 30 días. En el caso 

que hubiera más de una serie, el interés se fijará en el documento 

de emisión de cada serie pudiendo llegar a un máximo de 6%. 

Tipo de licitación:                   Por precio 

Pago de intereses: mensuales desde la fecha de emisión.  

Plazo:  14 años a partir de la fecha de emisión.  

 

Período de gracia: Desde la emisión y por doce meses.  

 

Amortización y Pago de  

intereses:  Luego del período de gracia los títulos se amortizarán 

mensualmente, en 156 cuotas mensuales con arreglo al 
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cronograma detallado en el prospecto. Las cuotas varían, 

aumentando lo amortizado luego de los primeros 24 meses.   

 

Fuente de repago:  Cesión de créditos contra el FONASA que tiene CG provenientes 

de su actividad asistencial, en favor del “Fideicomiso Financiero 

Casa de Galicia”. La Cesión de créditos comprende también 

todos aquellos créditos o flujo de fondos que en el futuro puedan 

llegar a sustituir el régimen del FONASA.  

Asesores Legales del 

Fideicomitente: Guyer & Regules 

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo SRL 

Calificación de riesgo: A.uy 

Oferta pública:  El Fideicomiso y los Títulos de Deuda a emitirse han sido inscriptos 

en el Registro de Valores del BCU. 

 

2. El análisis jurídico en la calificación de los títulos de deuda 

 

El blindaje jurídico de los títulos de deuda, conformado al amparo de la normativa 

específica creada, en especial la garantía del Estado conferida, constituyen la principal 

fortaleza de los títulos. Téngase presente que el desempeño económico en el pasado de CG, 

como indicador del comportamiento futuro, ofrece dificultades. Y que asimismo el flujo de 

fondos futuro proporcionado por la Institución, y tal como ella misma lo expresa y lo corrobora 

CARE,  no resiste algunos análisis de sensibilidad. Por lo tanto el fideicomiso de futuras cuotas 

FONASA  no podría constituir una garantía  de repago suficiente como para alcanzar una 

calificación de grado de inversión para los títulos. Así lo han entendido tanto el gobierno en su 

momento como la propia Institución, al acompañar los bienes fideicomitidos no solo de la 

garantía del Estado, sino de una forma de constituirla de singular eficacia. 9   

 

 

En efecto la garantía se crea por ley, pero se la fideicomite a RAFISA transfiriéndole a 

ésta los fondos necesarios, de forma que este fiduciario, ante cualquier contratiempo en el 

pago de los  títulos, desencadena la garantía de forma casi inmediata. Asimismo hay que 

destacar que el Fondo de Garantía se integra con recursos provenientes del Inciso 24 “Rentas 

Generales” lo que le da certeza de permanente solvencia; y que el art. 5 de la Ley 18439 

proporciona la garantía del Estado para la estabilidad de las disposiciones que contiene.  

 

Junto a la estabilidad de las normas; a la probabilidad muy baja que se analiza en el 

Informe Jurídico de litigios; a la conformidad con todas las disposiciones en vigencia; la 

principal fortaleza del repago de los títulos, que hace que puedan alcanzar el grado inversor, 

estriba en la fortaleza de la garantía (el Estado), en el monto de la misma (puede cubrir todas 

las obligaciones de este fideicomiso y de otros análogos autorizados) , y en la peculiar forma 

eficaz e inmediata en que podría ser ejercida, tal como se recoge en la descripción de su 

operación según se señala en el  Contrato de Fideicomiso Financiero (numeral 7.1.3) Casa de 

Galicia que se transcribe: 

 

 

 

 

 
  8 Esta tasa es la utilizada en los cálculos aunque el tope máximo autorizado es el 6% 

 
9 Para evaluar todos estos aspectos, como ya se refirió CARE acudió al asesoramiento del Estudio Jiménez 

de Aréchaga, Viana y Brause, que produjo el informe que se acompaña en el Anexo, referido en 

adelante como el Informe Jurídico. 
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“En virtud de dicha autorización (refiere a la Resolución 404 del P. Ejecutivo) y de las previsiones 

del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC, República AFISA, en su calidad de 

Fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC constituido el 16 de octubre de 

2009, garantiza que, en caso de que se encuentren pendientes de amortización los Títulos de 

Deuda por insuficiencia de los fondos percibidos por la cesión de los Créditos, y que el 

Fideicomitente no haya efectuado el Aporte de Fondos del Fideicomitente, ordenará la 

transferencia a la Cuenta del Fideicomiso Financiero Casa de Galicia de fondos provenientes 

del Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC en cantidad suficiente para cumplir la 

amortización vencida, dentro de las 48 (cuarenta y ocho) horas hábiles subsiguientes y sin 

necesidad de otro aviso, intimación o instrucción de especie alguna.  

El referido procedimiento, se mantendrá vigente, hasta la extinción de la deuda por 

capital e intereses derivada de la emisión y colocación de los Títulos de Deuda.” 

 

El análisis de la naturaleza jurídica y la capacidad y legitimación de las partes en el 

contrato de fideicomiso; de la adecuación de la figura creada a la legislación sobre 

fideicomiso financiero; la legalidad de los consentimientos recogidos; la adecuación de las 

garantías a la legislación específica, todos estos y otros extremos se encuentran analizados en 

el Anexo  “Informe Jurídico”.  

 

Dicho informe divide el análisis en cuestiones de derecho público y de derecho privado, 

e incorpora en cada caso las posibles afectaciones a la normativa vigente así como la 

posibilidad de juicios que pudieran dejar sin efecto o entorpecer, el camino recorrido en todo 

el proceso y descrito en el capítulo de Antecedentes.  

 

El informe jurídico que se adjunta, respecto del Derecho Administrativo señala  que 

“….No se conoce la existencia de recursos administrativos contra las resoluciones referidas en el 

capítulo anterior y por tanto tampoco a la fecha se han iniciado acciones de nulidad ante el 

Tribunal de lo Contencioso Administrativo contra el Poder Ejecutivo ni los MSP y MEF en relación 

a los actos administrativos dictados en el procedimiento administrativo instruido a efectos de 

cumplir con la Ley que creó el Fondo de garantía IAMC. 

 

Tampoco se conocen acciones de inconstitucionalidad ante la Suprema Corte de 

Justicia contra alguno o todos los artículos de dicha Ley Nº 18.439 debiendo destacarse que a 

la fecha existen antecedentes de aplicación pacífica de la norma legal, respecto a otras 

instituciones de asistencia médica. (Anexo Informe Jurídico, pág.11). 

 

 

Sobre el derecho privado, en cuanto al propio contrato de fideicomiso financiero de 

oferta pública, el Informe Jurídico analiza y concluye en forma favorable respecto de su 

Constitución y Capacidad, Autorización suficiente, Legalidad, etc.  

 

El Informe Jurídico concluye finalmente (véase): 

 
1. Del análisis de las normas legales, reglamentarias y todos los actos administrativos dictados 

por el Poder Ejecutivo, MSP y MEF relativos al caso, todos reseñados en el cuerpo de este 

informe, se puede concluir que desde el punto de vista jurídico se han cumplido en tiempo y 

forma con los requerimientos necesarios. 

 

2. La finalidad de la constitución del Fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO CASA DE GALICIA” 

es la ejecución del plan de reestructuración del pasivo, mediante la cancelación de las 

deudas laborales y civiles vencidas y la cancelación de las deudas financieras de corto plazo, 

así como renovación del sistema informático y mejoramiento de la gestión.  
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3.  Se han efectuado cesiones a favor de entidades gubernamentales a fin de ir cancelando el 

endeudamiento contraído con las mismas.  No obstante dichas cesiones, el flujo libre de 

afectaciones es suficiente en exceso para hacer frente a los pagos bajo los Títulos de 

Deuda.   

 

4.  Por su parte, conforme con lo dispuesto por el Auditor Externo, Casa de Galicia ha 

efectuado previsiones respecto a los juicios civiles y laborales en que la institución se 

encuentra demandada.   

 

5.   Finalmente, la constitución del Fideicomiso Financiero de Oferta Pública de Casa de 

Galicia,  cumple con la normativa vigente aplicable a la materia, tanto en lo que respecta 

a sus aspectos formales, como sustanciales. Los Títulos de Deuda están garantizados por el 

Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC, de acuerdo con la Resolución Nº 404 del 

24 de junio de 2010. 

 

6. En consecuencia, a nuestro leal saber y entender, la constitución, desarrollo y 

funcionamiento de esta figura jurídica no presenta riesgos de verse afectada por ningún 

tipo de acción que pueda tener efectos significativos y adversos sobre el Fideicomiso, su 

situación financiera o sus operaciones, o que pueda afectar la validez o exigibilidad del 

Contrato.     

 

Finalmente corresponde analizar la prelación en el uso eventual del Fondo de Garantía 

IAMC, si por alguna razón distintos fideicomisos garantidos por él tuvieran que utilizarse 

simultáneamente. De acuerdo al contrato de Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC, 

la prelación se regirá por el orden cronológico en que las garantías fueron constituidas o 

emitidas. Esto no dejaría en el primer lugar al fideicomiso objeto de la calificación. Pero aún en 

este caso, de acuerdo al cuadro 7 los fondos son suficientes para atenderlo aun en su peor 

hipótesis. 

 

 

3. Riesgos considerados 

 

 Riesgo jurídico de estructura. Comprende el análisis de la eventualidad de 

incumplimientos en el pago al beneficiario, derivado de defectos en la estructura jurídica por 

no cumplir con alguna norma de aplicación, así como eventualmente por la aplicación de 

sentencias judiciales. 

 

El riesgo jurídico de estructura, que por sus características, al consolidar la garantía de 

los títulos, conforma la parte fundamental de la calificación, se considera prácticamente 

inexistente. 

 

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los títulos ante eventuales situaciones  de 

stress constituye un atributo favorable del “papel”, que en este caso se verifica en todos sus 

términos, siempre dentro de las limitaciones del mercado de valores uruguayo.   
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SECCIÓN III.    LA EMPRESA  ADMINISTRADORA 
 

 

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 Administradora de Fondos de 

Inversión S.A.  (República AFISA) a las disposiciones  jurídicas vigentes.  

 

La Administradora  es auditada por Deloitte, cierra ejercicio el 31 de diciembre de cada 

año por lo que el último balance disponible corresponde al ejercicio finalizado en diciembre de 

2011. 

  

La evaluación incluye considerar la preparación profesional de los administradores para 

la toma de decisiones y para enfrentar los riesgos inherentes al negocio; su experiencia, y en 

general cualquier antecedente que pueda influir en la gestión. La propia marcha del negocio 

va destacando su capacidad de gestión. Según las notas a los estados contables se aplican 

políticas de gestión de riesgos en lo que refiere a liquidez, créditos, mercado y tipo de cambio. 

A título de ejemplo en el período considerado se constata un resultado positivo muy superior al 

del cierre del ejercicio anterior tomado en pesos corrientes, con el consiguiente nuevo 

incremento del patrimonio en el orden del 15%. Asimismo, la empresa mantiene una posición 

de fuerte liquidez si comparamos activo corriente con pasivo corriente con un índice de 4.8. 

 

Es de destacar además, la evolución que ha tenido en una actividad relativamente 

nueva como lo es la administración de fondos de inversión y fideicomisos pasando de 

administrar 15 de ellos al 31 de marzo de 2010 a 26 según se informa en nota a los EE.CC al 31 

de diciembre de 2011. Sin duda ostenta una posición relevante en este mercado. 

 

 

Riesgos considerados: 

 

Riesgo jurídico, por incumplimiento de alguna disposición por parte del fiduciario. La 

empresa fiduciaria está autorizada  desde el año 2004 por el Banco Central de Uruguay para 

desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay. Este riesgo es 

inexistente. 

 

Riesgo administración, considerando la idoneidad para cumplir con la función. Este 

riesgo se considera inexistente. 

 

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de interferir con el 

mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para enfrentarlos. Por iguales razones 

que el anterior resulta muy poco probable. 

 

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias disposiciones 

legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.  
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SECCIÓN IV.  EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO 
         DE FONDOS 
        

El activo subyacente consiste en la cesión de los créditos contra el FONASA o entidad 

que en un futuro lo suceda, por hasta las sumas establecidas en el Contrato de Fideicomiso 

Financiero recogido en el Prospecto de emisión, correspondientes a la prestación que el 

Fideicomitente tiene derecho a percibir en concepto de cuota salud por los servicios 

asistenciales prestados a los beneficiarios del SNIS en el marco de la Ley Nº 18.211. Esto sin 

perjuicio de cesiones anteriores que tienen prelación sobre estas  tal como se da cuenta en el 

Anexo 9 del Contrato de Fideicomiso. Por otra parte algunas de esas cesiones, las más 

relevantes, serán sustituidas por estas.  

 

 La cesión que se compromete en esta emisión es la aparece en el siguiente cuadro: 

 

Cuadro 1 FF Casa de Galicia - Cesiones FONASA ( En UI) 

PERÍODO considerando mes 

0 el de Emisión 

MONTO 

MENSUAL 

CEDIDO S/ 
CONTRATO 

FF  

MONTO 

MENSUAL 

CEDIDO 

S/CLÁUSULAS 
4C MEF/MSP y 

6.2.2 ( C) 

CONTRATO FF 

TOTAL 

MENSUAL 

CESIONES 
FONASA  

NÚMERO DE 

MESES 

 MONTO DEL 

PERÍODO   

Desde el 

mes: 

Hasta el 

mes 

     1 5       1.000.000        15.900.000        16.900.000                        5                    84.500.000    

6 11       1.000.000        16.250.000        17.250.000                        6                  103.500.000    

12 12       1.000.000        16.550.000        17.550.000                        1                    17.550.000    

13 17       1.400.000        16.550.000        17.950.000                        5                    89.750.000    

18 23       1.400.000        16.900.000        18.300.000                        6                  109.800.000    

24 24       1.400.000    

 

      1.400.000                        1                      1.400.000    

25 36       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

37 48       1.700.000    

 

      1.700.000                      12                    20.400.000    

49 60       1.700.000    

 

      1.700.000                      12                    20.400.000    

61 72       1.700.000    

 

      1.700.000                      12                    20.400.000    

73 84       1.700.000    

 

      1.700.000                      12                    20.400.000    

85 96       1.700.000    

 

      1.700.000                      12                    20.400.000    

97 108       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

109 120       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

121 132       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

133 144       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

145 156       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

157 168       1.400.000    

 

      1.400.000                      12                    16.800.000    

     

                168               626.100.000    
Fuente. Emisor 

 

Asimismo se constituye a favor del fideicomiso  la garantía del “Fideicomiso Financiero 

Fondo de Garantía IAMC” que asegura el repago de los Títulos de Deuda de acuerdo a la 

Resolución No. 404 del MEF y MSP; siendo por tanto el Fideicomiso Financiero Casa de Galicia 

beneficiario de la Garantía de Estabilidad accesoria a la Garantía. En tal sentido corresponde 

el análisis de la información contable del “Fideicomiso Financiero Fondo de Garantía IAMC”. 

Esta información consiste en los estados contables  al 31 de diciembre de 2010 y 2011 con sus 

correspondientes  informes de auditoría. Se comprueba con claridad la solvencia y liquidez del 

fideicomiso. La contingencia de un pasivo eventual por uso de la garantía se considera, a juicio 

del fiduciario y según consta en el informe de auditoría, poco probable en el corto plazo – 

próximo ejercicio- y en consecuencia  se adopta el criterio, que se comparte, de no reflejar en 

el pasivo dicha contingencia. 
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El juicio que a continuación se expone valora la capacidad de generar los flujos 

necesarios para pagar las obligaciones manteniendo un nivel de actividad conforme a sus 

objetivos institucionales.  

 

Sin perjuicio de la garantía legal  de cumplimiento de las obligaciones, corresponde 

evaluar en este capítulo la capacidad de la Institución de continuar en marcha prestando los 

servicios correspondientes, a partir del análisis del desempeño económico reciente expresado 

en sus balances, así como de las proyecciones que realiza la propia entidad acerca de su 

desempeño futuro.   

 

           Uno de los objetivos relevantes del presente capítulo es el análisis de la evolución 

histórica de las principales variables económicas y financieras, en tanto capaces de determinar 

el desempeño esperado de los flujos futuros. No obstante se consideran también la calidad 

asistencial y la estructura organizacional. 

 

En cuanto a la calidad asistencial se entiende que no debería ofrecer dificultades  

significativas en tanto la Institución es supervisada por el regulador de la calidad del sistema (el 

MSP). Esta supervisión es mayor a partir de la implementación del SNIS. Por otra parte, el 

llamado Plan de Reestructuración contiene propuestas de cambios muy significativos, tanto en 

el modelo de atención como en la propia organización, todos aprobados por el Ministerio de 

Salud Pública y el MEF.  El 18 de enero de 2011, como ya se mencionó, el Consejo Directivo de 

Casa de Galicia aprobó por unanimidad el Plan de Reestructuración presentado por la 

Gerencia General, dando su total apoyo para su implementación que ya ha comenzado. 

 

1. Análisis económico financiero histórico 

 

 Riesgos considerados: 

 

 Riesgo de rentabilidad 

 Riesgo de solvencia 

 Riesgo de liquidez 

 

La información utilizada  fue los Estados Contables auditados correspondientes a los 

ejercicios finalizados al  30 /09/2008, 30/09/2009,  30/09/10 y 30/09/11.  

 

  Análisis de Rentabilidad  

 

En los siguientes cuadros  se han resumido los datos en miles de pesos uruguayos de los 

capítulos más relevantes de los  Estados de Resultados de los cuatro últimos ejercicios 

económicos finalizados y auditados.  
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Cuadro 2: Estado de Resultados resumidos al 30 de setiembre de cada año

(miles de $ historicos)

Concepto 2008 2009 2010 2011

Ingresos Operativos 885,516       1,154,790   1,232,890   1,396,244           

Costo de Bienes y Servicios (837,472)      (1,090,840)  (1,178,563)  (1,341,312)          

Resultado Bruto 48,044          63,950         54,327         54,932                 

Gastos de Administracion y Ventas (73,816)        (102,505)     (113,456)     (110,194)             

Resultado Operativo (25,772)        (38,555)        (59,129)        (55,262)                

Resultados Diversos 16,934          23,053         26,892         24,135                 

Rsultados Financieros (6,130)          (6,146)          (23,920)        (30,347)                

Resultados Extraordinarios 1,571            -                -                -                        

Resultado del Ejercicio (13,397)        (21,648)        (56,157)        (61,474)                

Fuente: Casa de Galicia  
 

 

 

 

 

Cuadro 3: Estados de Resultados expresados en % de ingresos operativos

Concepto 2008 2009 2010 2011

Ingresos Operativos 100% 100% 100% 100%

Costo de Bienes y Servicios -94.57% -94.46% -95.59% -96.07%

Resultado Bruto 5.43% 5.54% 4.41% 3.93%

Gastos de Administracion y Ventas -8.34% -8.88% -9.20% -7.89%

Resultado Operativo -2.91% -3.34% -4.80% -3.96%

Resultados Diversos 1.91% 2.00% 2.18% 1.73%

Rsultados Financieros -0.69% -0.53% -1.94% -2.17%

Resultados Extraordinarios 0.18% 0.00% 0.00% 0.00%

Resultado del Ejercicio -1.51% -1.87% -4.55% -4.40%

Fuente: Casa de Galicia  
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Las principales conclusiones que se extraen de los  cuadros anteriores son las siguientes: 

 

 La persistencia de los resultados operativos y del ejercicio negativos. El Resultado 

Operativo es  clave para medir la gestión de la Institución y   demuestra  la 

incapacidad de proveer servicios de modo sustentable y que además le 

permita  hacer frente a sus costos financieros. (esta situación se mantiene 

incambiada de acuerdo a los resultados mensuales proporcionados por CG 

para los 6 meses posteriores al cierre del último ejercicio). 

 

 Los resultados negativos  conducen inevitablemente a incrementar el 

endeudamiento y reducir el Patrimonio. 

 

 La prestación de servicios con pérdidas es insostenible en el tiempo si no se 

toman medidas urgentes, como las planteadas en el Plan de Reestructura 

aprobado por el Poder Ejecutivo, ya que el aumento del endeudamiento no 

parece posible en estas  condiciones,  y por lo tanto la prestación de servicios 

asistenciales cada día se encontraría más comprometida.  

 

 

La Institución manifiesta que la emisión de los títulos que se califican  forma parte de un 

proceso cuyo objetivo es sanear la situación económico financiera en que se encuentra.  En tal 

sentido y a efectos de no dilatar más la puesta en práctica de algunas de las medidas 

propuestas en el mencionado Plan, CG recibió un préstamo puente de $ 100 millones de parte 

del BROU, con garantía del Fondo IAMC y a cancelar con la presente emisión. Dicho importe se 

liberó en dos tramos, el primero de ellos por $ 60 millones el día 19/01/12 y el segundo por $ 40 

millones el día 16/02/12. Algunas de las medidas que se pudieron implementar con estos fondos 

fueron: cancelación de pasivos caros; pago de salarios dentro de los plazos legales; 

implementación de un sistema de compras en régimen de pago a 8 días con importantes 

descuentos, entre otras. 

 

Análisis de Solvencia 

 

La quinta parte del Programa de Reestructuración se refiere a la reestructura de los 

pasivos. Según lo explica Casa de Galicia desde el año 2000 comienza a presentar dificultades 

crecientes en sus finanzas que casi culminan con la quiebra de la misma. Desde el 2002 y hasta 

el presente ha tenido tres grandes procesos de ajuste de pasivos:  

 

 Concurso civil y Fideicomiso laboral 

 Refinanciación de pasivos con Dirección General Impositiva y Banco de Previsión 

Social 

 Cancelación de más del 95% del pasivo con el Fondo de Recuperación de 

Patrimonio Bancario y ratificación del  Concurso Civil 

 

Del cuadro siguiente (Cuadro 4) surge que, pese a los malos resultados operativos, la 

gestión de los pasivos descrita líneas arriba ha permitido mantenerla en niveles  estables y aún 

descendientes expresado en pesos uruguayos, así como la baja en la cantidad de meses de 

ingresos operativos netos adeudados, ya que en el 2008 eran 15 meses y en el 2011 son 9. Del 

mismo modo, podemos observar en el Cuadro 4 que la relación pasivo total/activo total ha 

tenido una ligera mejora excepto en el ejercicio cerrado en setiembre pasado. Resulta 

entonces que el manejo que han hecho del pasivo ha tenido resultados favorables. El 

Patrimonio se ha mantenido negativo, pero ha ido aumentando a excepción del último año en 

que cae nuevamente. Los resultados han sido negativos y no ha habido aportes de capital, el 

crecimiento del patrimonio verificado anteriormente se debe a re expresiones contables. Véase 

Cuadro 4. 
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A la situación negativa de solvencia, no se le agrega en este caso, como podría ocurrir, 

el riesgo de moneda, derivado de una significativa posición pasiva en dólares. Esto no es así 

porque según informa la Institución la posición en moneda extranjera es activa en cifras 

menores en 2009 y 2010 (U$S 95.424 y U$S  1.977 respectivamente).  

 

Cuadro 4: Principales partidas del Estado de Situacion 

En miles de $ historicos a fin de cada ejercicio

Concepto 2008 2009 2010 2011

Activo corriente 135,424       162,870       128,404       137,155               

Activo no corriente 788,436       790,259       749,076       720,826               

Total activo 923,860       953,129       877,480       857,981               

Pasivo corriente 310,887       336,944       380,981       440,273               

Pasivo no corriente 820,082       793,349       584,674       561,988               

Total pasivo 1,130,969    1,130,293   965,655       1,002,261           

Patrimonio (207,109)      (177,164)     (88,175)        (144,280)             

Razon corriente 0.44              0.48              0.34              0.31                      

Relacion pasivo/ingresos mes 15 12 9 9

Relacion pasivo/activo 1.22              1.19              1.10              1.17                      

Fuente: CARE en base a CG  
 

 

Análisis de Liquidez de la empresa 

 

 No es un aspecto relevante en esta calificación, ya que los títulos tienen una garantía   

propia, que es la cesión de cuotas FONASA y por lo tanto la liquidez o su carencia no influyen 

en el pago de los títulos. No obstante y a modo ilustrativo se incluye a continuación los índices 

de liquidez de la empresa de acuerdo a los últimos cuatro ejercicios finalizados y auditados 

tomando como tal el cociente entre Activo Corriente y Pasivo Corriente. En efecto los índices 

para los cuatro últimos ejercicios son respectivamente: 0.44, 0.48, 0.34 y 0.31 tal como puede 

observarse en el Cuadro 4. 

 

 En resumen, la rentabilidad,  la solvencia y la liquidez de Casa de Galicia, en sí mismas 

no podrían asegurar el éxito de esta operación, lo que explica la creación financiera objeto de 

calificación. 

 

2.  El flujo de fondos esperado a quince años 

 

 

Se trata de evaluar la capacidad de la empresa deudora de cumplir con su propia 

previsión de generación de ingresos futuros para el pago en tiempo y forma de las obligaciones 

asumidas, considerando sus antecedentes económico financieros. No obstante este análisis 

tiene menor ponderación en la calificación, porque en la medida que la empresa continúe en 

marcha, la cesión de ingresos, tal como ha sido estructurada, y la garantía del Estado,  

prevalecen en  el análisis de riesgo sobre la 

propia consideración de la razonabilidad de los flujos proyectados. Por otra parte, no se trata 

estrictamente de un proyecto, sino de una proyección que hace la Institución introduciendo  

los cambios que considera relevantes. Las proyecciones se realizaron por 15 años, que es el 

plazo de pago del fideicomiso financiero. En el cuadro que sigue se presentan esas 
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proyecciones resumidas en millones de pesos para el período mencionado y a la vez se incluye 

otra columna en la que se supuso a modo de sensibilización a un escenario desfavorable, que 

la precancelación se realiza con una quita 20 % menor a la estimada por CG. Como es lógico 

la caja final es menor a la proyectada aunque de una magnitud tal que no compromete el 

éxito de la reestructura, revelando así que éste depende más de los cambios planteados para 

mejorar la gestión de CG. 

 

En resumen las proyecciones son las siguientes: 

 

 

 

 

 

 

Cuadro 5: Proyeccion flujo de caja 2011 - 2025 

Concepto (en millones de $ de 2011) Proyeccion CG Proyeccion Care 

Caja Inicial 5                            5                                

Resultados del Ejercicio 1,080                    1,039                       

Depreciaciones 667                        667                           

Quitas Fideicomiso Laboral (48)                        (38)                            

Quitas Concordato (156)                      (125)                         

Partidas sin efecto en la caja 463                        504                           

Variacion creditos (35)                        (35)                            

Variacion Bienes de Consumo -                        -                            

Variacion Deudas Comerciales (62)                        (62)                            

Variacion Deudas Corrientes 33                          33                             

Variacion Previsiones Corrientes (4)                           (4)                              

Flujos generados por operaciones (68)                        (68)                            

Inversiones en activo fijo (616)                      (616)                         

Precancelacion Fideicomiso Laboral (71)                        (85)                            

Precancelacion Concordato (104)                      (125)                         

Obligaciones Negociables 26                          26                             

Flujos generados por Reestructura de deuda (149)                      (184)                         

Cuotas Fideicomiso Laboral (68)                        (82)                            

Cuotas Concordato (109)                      (131)                         

Variacion Deudas Financieras (87)                        (87)                            

Flujos generados por otras actividades financieras (264)                      (299)                         

Variacion Caja 446                        375                           

Caja final 451                        380                           

Fuente: Care en base a CG 
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Casa de Galicia plantea su plan de reestructuración de acuerdo a las siguientes etapas: 

 

 La obtención del financiamiento bancario puente avalado por el Fondo de 

Garantía IAMC; etapa ya cumplida. 

 La obtención de financiamiento a través de este Fideicomiso de oferta pública 

 

Los supuestos sobre los que se hicieron las proyecciones están detallados en el 

Prospecto y en las planillas de cálculo auxiliares;  son fundamentalmente los siguientes: 

 

 Crecimiento anual del 0,8% de los afiliados, órdenes y tiques 

 Crecimiento real de ventas de servicios del 3% a partir del 2012 

 La cantidad de funcionarios se reduciría un 2% en el 2011, un 1% adicional en 

2012 y 2013 y un 0,5% anual hasta el 2019 

 Disminución de los costos de medicamentos por disminución de plazos de pago 

y mejora en gestión de compras 

 

Dichos supuestos son razonables a juicio de CARE en lo referente a proyecciones 

operativas y  son necesarios para obtener un flujo positivo que le permita hacer frente a su 

actividad y al pago de las  obligaciones. Por otra parte, siguiendo un criterio conservador no se 

tuvo en cuenta en esta proyección la incorporación al Fonasa de los jubilados de acuerdo a la 

legislación vigente. En el mes de julio de este año se han incorporado unos 9.000 jubilados (20%) 

por lo que se espera a partir del corriente mes un mayor ingreso del orden de los $ 2.300.000 

mensuales. De acuerdo al cronograma previsto en la ley esta tendencia debería incrementarse 

en un 20% cada año hasta completar el 100%. De alguna forma esto compensaría alguna 

eventual desviación de los supuestos tales como incremento de afiliados, disminución de 

funcionarios y otros costos. Por ejemplo, la disminución de funcionarios se espera, 

fundamentalmente, a partir de jubilaciones incentivadas las cuales hasta el momento y por 

falta de liquidez no han podido implementarse. De todas formas, CG aportó información 

histórica que estaría avalando el cumplimiento futuro de algunos de estos supuestos tal como 

se refleja en el cuadro siguiente: 

 

 

 

Cuadro 6: Evolución de socios y venta de servicios 

Al 31 de marzo Número de socios Resultado corralito Venta de servicios 

   en $ corrientes 

2009 59.383 -2.121 224.954.424 

2010 60.762 +510 273.645.482 

2011 61.863 -863 318.694.735 

2012 61.922 +368 325.990.543 

Fuente: Casa de Galicia 

 

 

De acuerdo a la información que antecede, en el período que va del 31 de marzo de 

2009 al 31 de marzo de 2012, CG ha incrementado su padrón social a razón de 1.4% anual en 

promedio mientras que la venta de servicios en términos constantes lo hizo a un promedio 

anual de 5.3%. 

 

En lo referente a la reestructura financiera, se estima que la generación de liquidez 

incidirá directamente en los precios de compra que se reducirían en un 7.5%.  

 

Se supone asimismo por CG la cancelación de deudas concursales con quita del 60% y 

las del fideicomiso laboral con quita del 50% y una aceptación del 70%. Recientemente CG  
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incorporó a la propuesta original el derecho para los acreedores de participar en un 

fideicomiso financiero privado cuyos activos fideicomitidos son créditos litigiosos que en caso 

de que los respectivos juicios tengan sentencias favorables les habilitará a cobrar parte de los 

importes inicialmente no cobrados. Se trata de un recurso presentado contra el BPS y cuya 

contingencia favorable, que se estima muy probable, hace mucho más atractiva la propuesta. 

 

 Por otra parte, debe recordarse que aun en el  escenario más  adverso referido en la 

sensibilización anterior, el Fondo de Garantía es suficiente para cubrir el pago de los títulos de 

deuda, dada la forma y el monto que componen dicho Fondo. En el peor de los escenarios 

(uso de todas  las garantías autorizadas), el flujo de fondos establecido por la  Ley cubriría 

anualmente las obligaciones garantizadas. Esto se expresa en el cuadro número 7. 
 

El criterio seguido para la elaboración de los flujos del fondo de garantía fue  mantener 

siempre el saldo anual de U.I. 192.000.000. 

 

Riesgos considerados: 

 

 Riesgo de generación de flujos.  A partir de lo anterior se trata de señalar la capacidad 

de generar los flujos en el plazo pactado. La cesión de cobranza de FONASA prevista como 

garantía de pago de los títulos  no presenta riesgos, en la medida que la Institución siga en 

marcha o que, en una hipotética sucesión, la nueva asumiera ese compromiso. Sin embargo, 

en caso  de incumplimiento del Plan de Reestructuración deberán aplicarse otros cambios 

persistentes en el tiempo  para lograr resultados y  flujos positivos.   Los antecedentes no 

favorecen esta hipótesis. 

   

 Riesgo de gerenciamiento. Implica evaluar la capacidad de la Institución de gerenciar 

el proceso de cambios puesto en marcha. Si bien es prematuro realizar un juicio sobre este 

aspecto existen algunas evidencias de cambios favorables no solo de la capacidad gerencial, 

sino de la cultura institucional.  

 

  Riesgo de descalce de monedas. Este riesgo, en particular considerando el proceso de 

reestructura es inexistente. 
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Cuadro 7. Contingencia Máxima por Garantías Emitidas y Cronograma de Emisiones 

  Ingresos Egresos Saldo final FF 

Fondo 

Garantía 

IAMC 
Año 

FF Fondo 

Garantía 

IAMC 

Aportes 

adicionales 

eventuales  

Contingencia 

NUEVO 

CASMU 

Contingencia 

CASMU II * 

Contingencia  

CASA DE 

GALICIA** 

Contingencia  

ASESP 

TOTAL 

egresos 

eventuales  

2012   192.000.000  

        

4.570.000    

        

1.500.000  

           

560.000           2.510.000          4.570.000  

    

192.000.000  

2013   

      

96.050.000  

      

41.150.000  

      

17.500.000  

        

7.300.000         30.100.000        96.050.000  

    

192.000.000  

2014   
    

104.550.000  
      
41.150.000  

      
19.300.000  

      
14.000.000         30.100.000      104.550.000  

    
192.000.000  

2015   

    

124.750.000  

      

41.150.000  

      

39.500.000  

      

14.000.000         30.100.000      124.750.000  

    

192.000.000  

2016   
    

128.000.000  
      
41.150.000  

      
39.500.000  

      
18.000.000         30.100.000      128.750.000  

    
191.250.000  

2017   

    

128.000.000  

      

41.150.000  

      

39.500.000  

      

17.400.000         30.100.000      128.150.000  

    

191.100.000  

2018   
    

128.000.000  
      
41.150.000  

      
39.500.000  

      
16.900.000         30.100.000      127.650.000  

    
191.450.000  

2019   

    

127.600.000  

      

41.150.000  

      

39.500.000  

      

16.300.000         30.100.000      127.050.000  

    

192.000.000  

2020   
    

126.550.000  
      
41.150.000  

      
39.500.000  

      
15.800.000         30.100.000      126.550.000  

    
192.000.000  

2021   

    

126.050.000  

      

41.150.000  

      

39.500.000  

      

15.300.000         30.100.000      126.050.000  

    

192.000.000  

2022   
    

125.450.000  
      
41.150.000  

      
39.500.000  

      
14.700.000         30.100.000      125.450.000  

    
192.000.000  

2023   

    

124.950.000  

      

41.150.000  

      

39.500.000  

      

14.200.000         30.100.000      124.950.000  

    

192.000.000  

2024   
    

124.350.000  
      
41.150.000  

      
39.500.000  

      
13.600.000         30.100.000      124.350.000  

    
192.000.000  

2025   

    

103.300.000  

      

20.600.000  

      

39.500.000  

      

13.100.000         30.100.000      103.300.000  

    

192.000.000  

2026   
      

81.100.000                      -    
      
39.500.000  

      
11.500.000         30.100.000        81.100.000  

    
192.000.000  

2027   

      

61.300.000                      -    

      

36.200.000           25.100.000        61.300.000  

    

192.000.000  

    192.000.000  
 

1.714.570.000  
    
514.400.000  

    
548.500.000  

    
202.660.000       449.010.000   1.714.570.000    

* Incluye CASMU D + préstamo puente: Emisión OP en trámite hasta UI 388 millones 

** Emisión OP en trámite UI 150 millones 

     Fuente. República AFISA             

295



 
 

  
Página 24 de 35 

 

 

 

 

SECCIÓN V.   EL ENTORNO 
 

1. INTRODUCCIÓN 

  

El análisis de entorno refiere a la evaluación de factores futuros que pueden afectar la 

generación de los flujos necesarios para hacer frente a las obligaciones de pago contraídas, 

pero que derivan de circunstancias ajenas a la Institución y refieren al marco general, en 

especial al mercado y a las políticas públicas. 

 

En lo que refiere al mercado, o más bien, al sector de la salud del  que Casa de Galicia 

forma parte, más adelante se presenta información de sus aspectos más relevantes, así como 

su vinculación con el análisis de riesgo. En cambio dada la importancia crucial y excluyente del 

blindaje generado a la emisión por la garantía del Estado, es precisamente la consideración 

del análisis de su sostenibilidad lo que más determina el  análisis del riesgo de entorno. 

 

Dada la progresiva dominancia de la intervención pública en el sector salud importa 

concentrar el análisis de entorno ya no sólo en la sostenibilidad de las políticas y su 

financiamiento, sino en las articulaciones que con dicha intervención van logrando los 

efectores privados de salud.   

 

CONTEXTO GENERAL DEL SECTOR IAMC 

 

El presente año ha sido calificado por las autoridades de la salud, como el principio de 

un período de la profundización del SNIS en procura de obtener las metas originales. 

 

El año 2011 ha sido el de la consolidación de la estructura normativa e institucional 

pautada esencialmente por el deslinde de las relaciones contractuales entre la dirección del 

FONASA y los tres pilares de la atención efectiva de salud: las IAMCs, los Seguros Privados y 

ASSE. Entre fines del  pasado año y  el envío del proyecto de Rendición de Cuentas 2011 en el 

presente mes de julio, terminaron de despejarse las dudas que pudieran haber subsistido sobre 

el respaldo del conjunto del gobierno en comprometer el apoyo a la sustentabilidad financiera 

de un sistema que exige transferencias de recursos crecientes.  Ello supone también la 

reafirmación del cuerpo normativo en el cual se basa el blindaje jurídico hallado para 

garantizar la emisión de nuevo endeudamiento.  Además de los contratos de gestión que 

incluyen la modificación de la paramétrica de ajustes de los precios para las prestaciones que 

se comprometen, son esenciales al respecto dos nuevas leyes: la No. 18.731 del 7/1/2011 y las 

modificaciones a la misma introducidas por la No. 18.922 del 6/7/2012; mediante las cuales se 

precisa el cronograma y reglamentación del ingreso del conjunto total de jubilados y 

pensionistas al SNIS según lo dispuesto en la Ley No. 18.731. 

 

De tal manera se ha completado un cuadro normativo que esencialmente se basa en 

las siguientes normas principales: 

 

 

 Ley Nº. 18.131 Creación del Fondo Nacional de Salud  2007 

 Ley Nº. 18.161 Descentralización de ASSE  2007 

 Ley Nº. 18.211 Creación del SNIS  2007 

 Ley Nº. 18.335 Ley de Derecho de los Usuarios  2008 

 Ley Nº. 18.439 Creación del Fondo de Garantía IAMC de enero de 2009. 

 Ley Nº. 18.731 Cronograma de ingreso de pasivos a FONASA de enero de 2011 
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 Ley Nº. 18.922  Precisiones respecto a los contenidos de la Ley Nº. 18.73, julio 2012 

 Anexo de la Rendición de Cuentas FONASA 2011. Precisión sobre obligaciones y 

derechos de los Contratos de Gestión, paramétricas, etc. mayo 2012. 

 

 El ingreso al sistema de un contingente de 390.000 pasivos supondrá la necesidad de 

transferir entre 2012 y 2016 unos U$S 250 millones agregados a un gasto público  total en salud 

que en 2011 alcanzara los $ 43.874 millones de pesos, un 4.9% del PIB. La mitad de este gasto 

fue afectado en 2011 directamente a financiar el componente FONASA.  

 

A partir de este nivel de gasto en el cual se sustenta el SNIS, el incremento de U$S 250 

millones que irán acumulando las transferencias en el período 2012-2016 advierte sobre los 

límites a los  cuales va llegando el apoyo presupuestal en un marco de previsibles dificultades 

fiscales en los próximos años. 

 

Como elemento contribuyente a afirmar ese marco normativo, institucional y 

económico logrado por el SNIS importa destacar la novedad que supone la facultad de 

FONASA de aportar con cargo al Fondo hasta el 3% del ingreso promedio de las cuotas 

mutuales a financiar específicamente la inversión. La norma incorporada en la Ley 18.922 del 7 

de julio pasado –art- 17 - tiende a transferir nuevos recursos que estarán disponibles durante el 

período 2013-2015 los que deberán ser destinados exclusivamente a financiar la inversión 

prevista en los proyectos aprobados por el MEF. El recurso es de uso exclusivo a tales fines y la 

Institución beneficiaria debe cofinanciar en un 30% la inversión en dichos proyectos.  

 

 CARE ha advertido en todos sus dictámenes y revisiones de la deuda emitida por las 

IAMC el riesgo respecto a la inexistencia de financiamiento genuino de la inversión. Este riesgo 

ha sido advertido y tiende a ser atenuado con esta nueva transferencia al sector.   

 

Extralimitando las previsiones en la materia, el gobierno ha utilizado el llamado espacio 

fiscal  para generar transferencias agregadas que van corrigiendo desequilibrios e insuficiencias 

en el sistema. En esta línea se ubica la cuota de financiamiento de la inversión y la disposición 

presupuestada en el proyecto de Rendición de Cuentas a estudio del Poder  Legislativo 

mediante la cual se financia la diferencia del gasto de los nuevos contingentes de pasivos, 

conyugues, etcétera con los ingresos de dichos núcleos familiares. El gasto en salud de estos 

contingentes no podrá superar el 25% de los ingresos totales de dichos núcleos.2 

 

La proximidad con la limitación presupuestal para aumentar las transferencias al sector obliga a 

profundizar el análisis de la rentabilidad y solvencia de las Instituciones mutuales. A dos años de 

iniciado el proceso de reestructura de pasivos y reestructura empresarial en las IAMCs más 

comprometidas y ya en el umbral del comienzo de la amortización de capital en dos de dichas 

Instituciones, la fortaleza del blindaje jurídico como garantía de la capacidad de repago se ha 

afirmado según se explica en este análisis. Sin embargo, un eventual fracaso en el logro de los 

equilibrios, de concretarse, pudiera ser un factor de erosión de la permanencia del apoyo 

unánime del gobierno si es que el sector demanda nuevas y crecientes transferencias para 

neutralizarlos. 

 

 

 

                                                     
2
 “Adicionalmente, se encuentra en proceso de aprobación parlamentaria una modificación legal que, con el objetivo 

de mejorar la sustentabilidad del sistema en materia asistencial, prevé una  sobrecuota de inversión del 3% para los 

prestadores a partir de 2013.  Además, se establece un tope para los aportes de un 25% de los  ingresos nominales de 

jubilaciones y pensiones. Estas dos medidas  en  conjunto tienen un costo adicional del orden de los 50 millones de  

dólares a partir de 2013.”  MEF Proy. Rend. Ctas. 2011- Junio 2012 Informe Económico Financiero y Exposición de Motivos 
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2.1 Extensión del SNIS y dominancia de la cobertura FONASA 

 

La reestructura del sistema nacional de salud se conforma ahora en torno a la 

administración del Fondo Nacional de Salud (FONASA) desde cuya dirección se ejecutan las 

políticas de salud diseñadas y fiscalizadas por el MSP con activa participación del Ministerio de 

Economía y el Banco de Previsión Social.  

 

Con la incorporación a FONASA de los nuevos contingentes previstos, se completará 

una estructura de dominancia absoluta del sector público sobre los actores privados. Si bien 

más de dos millones de usuarios se atenderán en mutualistas y seguros privados, las decisiones 

principales –precios y metas de atención- se concentran en la esfera de la responsabilidad 

pública. El gobierno mediante sus mayorías en la Junta que administra el Fondo impone y 

fiscaliza prácticamente todas las decisiones importantes que adoptan las IAMCs. La cobertura 

de salud de dos millones de uruguayos ser realiza en el sistema mutual y de ellos el 81% son 

socios directamente subsidiados por el Fondo. Esta cobertura del Fondo se completará con el 

cambio de categoría de los jubilados y pensionistas, conyugues y familiares. La extensión del 

Fondo a los seguros integrales ha avanzado mucho en los últimos años y ya más del 50% de los 

socios de estos efectores de salud también son socios FONASA en la actualidad.  

 

Más allá de la incorporación de pasivos, cajas de auxilio y otros contingentes, la gran 

vertiente de crecimiento de las IAMC en el último período ha sido y es la población que se 

atendía en los hospitales y policlínicas públicas. 
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2.2 Un mercado de reducido margen de competencia 

 

La movilidad de los asociados está fuertemente limitada por las normas que impiden los 

cambios de mutualista en un sector que ya tiene razones de dependencia de usuarios 

vinculadas a la relación médico paciente, a la ubicación geográfica o asistencial. En tanto, 

hay escasas posibilidades de cambios bruscos en la  participación de las diferentes mutualistas 

en el mercado. La excepción está constituida por la instancia anual de apertura del sistema de 

movilidad restringida, conocida como el “corralito”, o circunstancias extraordinarias como las 

absorciones empresariales estimuladas, ej. GREMCA. En este marco, durante el último ejercicio 

se continuó verificando una dinámica de crecimiento mayor en el conjunto de mutualistas de 

mayor flexibilidad estructural sobre aquellas en cuyos costos y gestión es más acusada la 

relación de activos fijos y gastos de personal en sus resultados operativos. Hay muy escasos 

indicios respecto a la propensión o decisión de los usuarios con capacidad de cambio de 

mutualista en determinados momentos y circunstancias.  
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Cuadro  8    Resultado de la movilidad regulada (apertura del corralito) 

En feb 2012 Af. FONASA al Ganancia o pérdida En Tot. Impacto sobre padrón: 

  31/12/2011 Neta en: Fonasa Neto /Total en: 
Salidas/ Total Opción en: 

1/ 

    2012 2011 2012 2012 2011 2012 2011 

CASMU 130.514 -635 -2991 -0,5% -0,3% -1,4% 3,3% 8,5% 

MUCAM 232.077 6.449 10695 2,8% 2,5% 4,7% 3,3% 4,7% 

ESPAÑOLA 123.676 1.528 -89 1,2% 0,8% -0,1% 2,1% 5,2% 

C. GALICIA 42.597 305 -698 0,7% 0,5% -1,1% 5,4% 9,4% 

CIRCULO 61.369 73 -1068 0,1% 0,1% -1,4% 6,3% 10,5% 

SMI 98.827 2.131 2192 2,2% 1,8% 2,0% 5,8% 8,8% 

Mdeo 905.080 12.820 8767 1,4% 1,1% s/d 4,5% s/d 

Interior 668.170 7.145 4625 1,1% 0,9% s/d 1,4% s/d 

IAMC 1.573.250 19.965 13.392 1,3% 1,0% s/d 3,0% s/d 

A.S.S.E. 209.104 -19.965 -19392 -9,6% -1,7% -1,1% 14,3% 17,0% 

TOTAL 1.782.354 0 0       4,64%   

1/ Porcentaje de cambio del conjunto habilitado. 

CARE en base a MSP 

 

 

2.3 La opción de jubilados y pensionistas por FONASA 

 

 

Al cierre de la presente calificación el MSP no poseía aún estimaciones de la 

incorporación al régimen FONASA de los afiliados mutuales con capacidad de optar por 

adherirse al sistema. Informantes calificados del sistema estimaban que al término de julio la 

adhesión efectiva estaba próxima al 75% del potencial estimado –aproximadamente unos 

140.000 socios de los 190.000 con capacidad de cambio. El diferencial puede ser atribuido en 

parte a las dificultades de comunicación de las IAMCs con esos socios, una vez promulgada la 

ley 18.922 que requirió una adhesión explicita al cambio. A ese contingente hay que agregarle 

los jubilados y pensionistas mayores de 74 años de menores ingresos, no socios del sistema. El 

número de potenciales ingresos al sistema por esta vía –pasivos usuarios de ASSE mayores de 74 

años  con ingresos menores por todo concepto a los $ 7.500 era de 33.000 personas.   Las 

autoridades de Casa de Galicia estiman que la opción de cambio se habría concretado en 

prácticamente todo el conjunto habilitado de socios de la Institución. 
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3. SITUACION FINANCIERA Y PATRIMONIAL DEL SECTOR SALUD 

 

3.1 El Fondo de Salud y ASSE 

 

Al término del ejercicio anual finalizado el pasado 31 de diciembre de 2011, el FONASA 

informó un resultado operativo  negativo equivalente levemente superior a los $ 1.260 millones, 

unos U$S 63 millones. Este déficit representa el 5% de los ingresos del Fondo y debió ser 

financiado con transferencias de rentas generales. Importa recordar que al financiamiento del 

Fondo habrá que agregar los U$S 250 millones por concepto de financiamiento del ingreso de 

los pasivos y jubilados más un estimado de U$S 135 millones para el financiamiento del ingreso 

de conyugues y familiares.  

 

Es de destacar que las transferencias  de rentas generales al financiamiento de la salud 

integra el presupuesto de ASSE que en 2011 ascendió a los $ 16.166 millones  

 

3.2 El sector IAMC 

 

El MSP no ha informado aún los números de las mutualistas al cierre del ejercicio 

finalizado en setiembre de 2011. Sin embargo, se estima que en el ejercicio pasado han vuelto 

a reaparecer los déficit operativos del balance consolidado del sistema mutual. Según estas 

estimaciones el resultado operativo del sector mutual en el país habría sido negativo y se 

situaría en el entorno del 0.8%-1.0% de los ingresos operativos netos. Según las mismas 

estimaciones habría aumentado el resultado no operativo, el cual superaría el 1% con lo cual el 

resultado del Ejercicio sobre sus ingresos operativos se situaría en un -2%. Los déficit serían 

particularmente acusados en las mutualistas de Montevideo, sector en el cual estaría 

gravitando fuertemente el resultado financiero de una de las instituciones mayores en la cual se 

procesa una experiencia de reestructura de pasivos y reestructura empresarial amparada en el 

marco de la Ley 18.439. Los resultados globales del ejercicio para el consolidado del 

mutualismo radicado en Montevideo arrojarían un déficit del 3.5% de los ingresos operativos 

con una ponderación muy similar del déficit operativo y el financiero. 

 

A referencia de la información que en las próximas semanas publicará el MSP, la 

expectativa respecto a las causas del desmejoramiento de los equilibrios abarca también a 

mutualismo del Interior del país. A diferencia de los resultados de cierre del último ejercicio, en 

el ejercicio 2010 los déficit del sistema estaban exclusivamente situados en el conjunto de 

mutualistas de Montevideo dado que las mutualistas del interior tenían resultados globales 

sobre ingresos, positivos.   

 

3.3 La reestructura mutual y la capacidad de pago futura 

 

Con la emisión de Casa de Galicia, tres instituciones mutuales habrán emitido deuda 

amparada por la garantía del Fondo creado por la ley 18.439 por montos que sumaran UI 853 

millones, un equivalente aproximado a los U$S 100 millones.  

Cuadro  9  Potencial máximo cambio socios No Fonasa > 65 

En Nº Socios No Fonasa > 65 años y % en el total socios  

 2009 2010 2011   1/ 

Casa de Galicia 11.580 11.113 10.742 

% en su total socios 19% 18% 17% 

IAMC 200.421 194.472 189.763 

% en su total socios 11% 10% 10% 

1/ Casa de Galicia a julio 2011 - IAMC a junio 2011  

Fte. CARE en base a Emisor y MSP    
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En los próximos meses deberá comenzarse a amortizar parte importante del capital 

emitido, a lo cual se le sumará el servicio de deuda nominada en Unidades Indexadas a tasas 

que pudieran ser elevadas para el margen operativo del sector y de las mutualistas en 

reestructura en particular. Los nuevos egresos financieros nominados en Ui no están 

naturalmente comprendidos en las paramétricas de ajuste del resultado operativo, no obstante 

lo cual deben ser seguidos con atención. 

 

 

4. CASA DE GALICIA  EN EL SISTEMA MUTUAL 

 

El desempeño de esta institución depende de intervenciones de política pública en 

varios aspectos de los que se detallan los siguientes: 

 

a. Por una parte el número de afiliados en su doble aspecto: la capacidad de retener 

los actuales, o la capacidad de participar en el crecimiento del padrón general.  
 

  b.   Por otra parte el nivel de endeudamiento con sus compromisos                

      correspondientes de pago.  

 

 Ambos aspectos – los ingresos por afiliado y el endeudamiento- son atravesados por 

intervenciones de gobierno que al igual que en el resto del sistema estarán en gran  parte fuera 

de la capacidad de gerenciamiento de la Institución. 

 

  CG no parece tener dificultades en retener asociados y en el último período parecería 

comenzar a participar con más gravitación en la captación de los nuevos socios del sistema.  

 

   

Cuadro  10  Evolución de socios según mutualistas seleccionadas 

 No. Socios Variación % 

 marzo de 2012 mar 2012 / mar 2011 

Institución FONASA TOTAL FONASA TOTAL 

MUCAM 241.360 268.800 15,9% 8,6% 

CASMU 137.440 208.241 13,4% -2,2% 

ESPAÑOLA 129.206 186.882 17,0% 1,6% 

SMI 102.334 119.914 17,0% 7,8% 

C.C.O.U 60.770 74.388 7,3% 2,3% 

CASA GALICIA 1/ 44.464 61.184 9,6% -0,3% 

T. 6 Primeras 699.268 906.205 11,9% 1,9% 

MONTEVIDEO 943.368 1.176.873 14,4% 4,4% 

INTERIOR 685.627 839.200 8,9% 4,0% 

TOTAL 1.628.995 2.016.073 12,0% 4,2% 

1/ Según CG el números de socios al 31 de marzo pasado  sería de 61.922, un 0.1% más que en 3/2011. 

CARE en base a MSP     
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5. DISCUSIÓN SOBRE LOS RIESGOS MÁS RELEVANTES    

 

 Dada la situación de CG en el mercado, considerando su situación económico 

financiera actual, sin perjuicio de los renovados planteos de mejora de gestión, la posibilidad 

de asegurar el repago del instrumento financiero que se califica depende de la fortaleza 

jurídica de éste, y crucialmente del mantenimiento del sostén que le presta el gobierno a la 

Institución. Este apoyo se ha venido confirmando. 

 

5.1 Riesgo mercado 

  

 El riesgo mercado se puede dividir  por el lado de los ingresos en el precio y la cantidad 

de afiliados. Los contratos firmados en diciembre y enero pasado han precisado los precios y 

mecanismos de ajuste sobre precios y metas de asistencia. En cuanto a la cantidad de 

afiliados,  CG  tenía dificultades para captar nuevos qué últimamente parece estar revirtiendo. 

La evolución de los números permite observar que la Institución no tiene dificultades de 

retención de sus socios. En cuanto a los pagos por cumplimiento de metas, sus costos y precios 

deberán ser observados con más atención. Estos aspectos resultan cruciales para asegurar el 

adecuado desempeño de la Institución y no tener que apelar al uso del fondo de garantía.   

 

 Por el lado de los egresos, también estos están prácticamente fijados. Aunque,  es 

probable que las nuevas prestaciones comprometidas no tengan una valuación precisa en un 

marco de afluencia masiva de nuevos socios al mutualismo. Esa es una de las fuentes de 

desequilibrios del sistema y Casa de Galicia no se evade de la generalidad. En definitiva la 

rigidez del modelo e incluso la convergencia planteada del gasto en salarios hacia valores 

compatibles con el resto del sistema, permiten mantener expectativas favorables respecto del 

desempeño futuro, si la supervisión general del gobierno es eficaz como se prevé.    

 

En definitiva el riesgo derivado del mercado se considera bajo.  
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5.2 Riesgo de precios relativos y descalce de monedas 

 

La disímil evolución de inflación y devaluación ofrece algunas dificultades que más bien 

hay que analizar a la luz de la información de los pasivos según las monedas de origen y en 

particular teniendo presente el eventual descalce que podría ocurrir. En este caso el 

endeudamiento ha sido renegociado en UI eliminando los principales riesgos de descalce.   

 

El riesgo asociado a variantes imprevistas en las relaciones de precios se considera bajo 

en el corto mediano plazo. 

 

5.3 Riesgo políticas públicas 

 

Se arriba  aquí al aspecto central de la calificación de riesgo. Esta emisión de oferta 

pública con base en el fideicomiso financiero concebida en el marco de una reorganización 

de la Institución con fuerte protagonismo del gobierno, ha sido totalmente blindado por éste. 

En efecto es el gobierno el que aprueba el plan, y es el gobierno el que creó por ley un 

mecanismo de garantía del estado con fondos públicos para terminar de blindar ésta y otras 

emisiones análogas, como también ocurrió en el caso del Nuevo Casmu y de la Asociación 

Española.   Si a ello le sumamos que las creaciones jurídicas de base legal fueron votadas con 

un amplio margen de apoyo político se concluye que el riesgo de cambio de políticas públicas 

es prácticamente inexistente.   

 

La posibilidad que el gobierno no permita la continuidad de un ajuste en línea de los 

ingresos  con el de los costos constituye un riesgo acotado, ya que si no se pudiera pagar con 

ingresos genuinos, se activarían los mecanismos de garantía ya descriptos.   

 

El riesgo político, entendido como la posibilidad de modificar toda la construcción 

llevada a la práctica, se considera muy bajo. 
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SECCIÓN 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, la fiduciaria, los activos 

subyacentes y el flujo de fondos,  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 la matriz de calificación, las áreas se dividen en factores, y estos en 

indicadores.  

 

En función del análisis de los principales riesgos identificados en cada sección;     

teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurídicos, cualitativos y 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.uy10  de la escala de nuestra metodología. Se trata de una calificación de grado 

inversor. 

 

Comité de Calificación 

 

 
 

 

 

 

 
 

Timbre en el original, Registro BCU firma digital 

 

 
 

 
_______________ 

10 CATEGORÍA A  (85 a 89.9 puntos) 

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. Grado de inversión con observaciones.    
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INFORME JURIDICO 
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