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Se desprende de los cuadros precedentes que la firma tiene aún una actividad 
pequeña pero  creciente y con resultados positivos. En efecto, cuenta a la 
fecha de cierre de ejercicio con dos clientes, El principal es el FF Torres 
Nuevo Centro y el segundo, incorporado en setiembre de 2015, el FF Campos 
Sustentables.

b) El Fideicomiso

En la oportunidad, la fiduciaria presenta los EE.CC del fideicomiso FFTNC con 
informe de auditoría independiente  al 31/12/2015.

La emisión de los CP tipo A (de oferta pública) por U$S 58.200.000 se produjo 
el 6/12/2013 mientras que los  CP tipo B (de oferta privada), por U$S 2.000.000 
se emitieron el 30/1/2014, ambos conforman el patrimonio del fideicomiso.

Bajo el concepto de Obras en Curso se han ido imputando la compra de los 
derechos a sobre elevar; los avances de obra y los costos indirectos de obra.  
Al 31/12/15 todo eso suma $ 1.199.942.308 y es representativo del costo, 
hasta la fecha, de las 437 unidades disponibles de la venta. En el estado de 
situación se distribuyen entre activo corriente según lo que se espera vender 
en el corto plazo y activo no corriente por o que se espera vender a largo plazo. 
En este caso, se estima que en la primera categoría hay 210 unidades con un 
costo de $ 576.631.314, el saldo se clasifica en activo no corriente.
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Cuadro 3: Estado de Situación del FFTNC (miles de $)
Concepto	 31/12/15	 31/12/14	 31/12/13
Activo	  1.612.915 	  1.551.451 	  1.374.313 
Activo Corriente	  988.209 	  762.189 	  1.059.380 
Activo no Corriente	  624.706 	  789.262 	  314.933 
Pasivo	  158.287 	  152.068 	  121.616 
Pasivo Corriente	  152.982 	  72.108 	  27.810 
Pasivo no Corriente	  5.305 	  79.960 	  93.807 
Patrimonio	  1.454.628 	  1.399.383 	  1.252.697 
Total Pasivo y Patrimonio	  1.612.915 	  1.551.451 	  1.374.313 
Razón Corriente	  6,46 	  10,57 	  38,09 
Fuente: EE.CC FFTNC.

Cuadro 4: Estado de Resultados del FFTNC  
(miles de $)	
Concepto	  31/12/15 	  31/12/14 
Ingresos Operativos 	  1.858 	  90 
Ingresos Diversos	  38 	
Ingresos Financieros	  107.247 	  141.443 
Total Ganancias	  109.143 	  141.532 
Gastos de Administración y ventas	  (11.367)	  (16.853)
Gastos Diversos	  (16.241)	  (89)
Gastos Financieros	  (22.240)	  (17.157)
Total Pérdidas	  (49.848)	  (34.099)
Resultado del Ejercicio	  59.295 	  107.433 
Fuente: EE.CC FFTNC.
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A la fecha de cierre de este informe, la obra tiene un avance superior a 80%.

Los resultados refieren básicamente a colocaciones financieros que, como se 
comentara en otra sección, supusieron un manejo adecuado en la colocación 
de los fondos a la espera de su aplicación en la obra. Los  ingresos que figuran 
como “operativos” refieren al servicio de “originación” que se realizó a algunos 
clientes.

Riesgos considerados:

Riesgo jurídico, por incumplimiento de alguna disposición por parte del 
fiduciario. La empresa  ha obtenido la autorización  y habilitación  por parte 
del BCU -dictada  en Comunicación Ne 2011/180 de 5 de octubre de 2011 y 
figura en los registros que a tales efectos lleva el BCU en su página web. En 
consecuencia, se considera que desde este punto de vista el riesgo es mínimo.

Riesgo administración, considerando la idoneidad para cumplir con la función 
por parte de la empresa constructora; considerando que  el fiduciario, que por 
ser empresa de reciente creación no cuenta con antecedentes, está integrado 
por profesionales de experiencia y que para el desempeño de su función 
ha contratado una firma con amplios antecedentes; considerando además, 
que se ha creado una estructura administrativa y de controles que revelan 
preocupación por el fiel cumplimiento del proyecto; se considera que el riesgo 
de incumplimiento de la administradora con las responsabilidades del proyecto 
es bajo.

Riesgo constructivo, que supone la falta de idoneidad para realizar el 
tipo de proyectos que se plantea, en las condiciones necesarias para su 
comercialización. La cobertura de este riesgo se encuentra satisfecha por 
los antecedentes de la empresa constructora contratada, así como por el 
procedimiento de realización de obras recogido en el Prospecto y que el 
avance de obra es superior al 80%.

Riesgo de terminación (completion), que implica analizar la posibilidad de 
que cuando una obra es lanzada, la misma se termine en tiempo y forma, con 
independencia de factores comerciales, o de costos, o financieros vinculados 
a créditos a cobrar por unidades vendidas. El mismo se encuentra acotado 
por cuanto el financiamiento se asegura en el momento cero con la emisión y 
total colocación de la misma. Esta circunstancia, y lo avanzado de la obra,  da 
adecuada satisfacción a la cobertura de este riesgo. Riesgo Bajo.

Riesgo de Comercialización, considerando que el foco del objeto del 
Fideicomiso en esta área pasa a ser venta con financiación, consideramos 
que la firma CERNET SA, sin antecedentes por ser una empresa que 
inicia actividades precisamente para cumplir con esta tarea, cuenta con 
profesionales capacitados para llevarla adelante. Riesgo bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario está adecuadamente previsto en los casos 
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente 
representados. Riesgo bajo
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Riesgo por cambio del constructor, se encuentra también previsto en función 
de diversas contingencias. Riesgo bajo

En definitiva, el riesgo analizado en esta sección se encuentra acotado, por 
contar con un constructor con experiencia, un Plan de Negocios razonable y un 
adecuado sistema de controles en la ejecución del proyecto y comercialización 
de las unidades.
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iv. El activo subyacente y el flujo futuro de fondos

Con ocasión de las calificaciones anteriores, se analizó la capacidad del 
activo subyacente de generar los recursos necesarios para cumplir con las 
obligaciones del Fideicomiso. Asimismo, los flujos fueron sensibilizados 
con diferentes niveles de stress para fortalecer el análisis. Dadas las 
características este negocio, y considerando el tiempo transcurrido, se 
entiende que dicho análisis mantiene plena vigencia. Por tal motivo se 
transcribe del mismo, los puntos esenciales. 

A su vez, y como fuera mencionado en los hechos salientes del período, la 
eventual compra de un terreno para realizar unidades de garaje, el efecto 
negativo del Decreto 359 de 2015 (de cumplirse) y la modificación de la unidad 
de cuenta del Fideicomiso vuelven necesaria  la confección de un nuevo Flujo 
de Fondos ya solicitado al Administrador.

1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

De acuerdo al contrato de Fideicomiso Financiero y la información 
del prospecto de emisión, el objeto del “Fideicomiso Financiero Torres 
Nuevocentro” es la emisión en oferta pública, de Certificados de Participación 
por un monto de hasta la suma de US$ 58.200.000 y en forma privada de US$ 
2.000.000 a favor de los Fideicomitentes, con el objetivo de desarrollar la 
construcción del inmueble en el terreno y la comercialización de la unidades 
del mismo. 

Como fuera mencionado en actualizaciones anteriores, el administrador 
realizó una actualización del flujo de fondos proyectado del negocio fiduciario 
incorporando la información actualizada del primer año del proyecto y 
ajustando las proyecciones del mismo. De acuerdo a este nuevo cálculo, la 
TIR del proyecto alcanzaría 6,46% (ver Cuadro 7). Es necesario recordar que el 
negocio planteado, si bien está emitido en dólares, el flujo recoge la evolución 
esperada de la UI. O sea, es un título emitido en dólares con una garantía 
colateral de un activo inmobiliario y un flujo de fondos esperado indexado al 
IPC4. En este sentido, la TIR en dólares evidenciará oscilaciones marcadas 
y dependerá del valor de la UI expresada en dólares. Ante coyunturas de 
apreciación cambiaria la TIR se elevará y ante coyunturas de depreciación 
cambiaria, la TIR disminuirá. Por este motivo, la moneda más eficiente para 
este tipo de activo sería la UI.

En este sentido, y para evitar volatilidad en el retorno proyectado explicadas 
por variaciones del cociente UI/dólar, el Fideicomiso notificó al BCU su 
intención de modificar el contrato de Fideicomiso en lo que refiere a la unidad 
de cuenta de la emisión (la moneda y el valor de los CP según balance del 
30 de junio de 2015). De poder realizarse tal modificación, disminuiría las 
oscilaciones del retorno en dólares de corto plazo, producidas por cambios en 
la cotización de monedas. No obstante, el retorno de largo plazo sería similar 
en ambas unidades de medida.
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2. Evaluación de rentabilidad de la inversión, Tasa Interna de 
Retorno, riesgos asociados y sensibilizaciones 

En la actualización de abril del 2015, se realizaron diferentes escenarios de 
forma de analizar el impacto que tendría en el retorno, cambios en la relación 
UI/dólar.

Como se mencionara en la calificación original y en las actualizaciones 
siguientes, dada la especificidad de los contratos involucrados en la operación 
y las salvaguardas introducidas en el mismo, una de las variables que inciden 
negativamente para el resultado del retorno del proyecto es la persistencia 
en el tiempo de lo que se denomina “adelanto cambiario”. O sea, que la tasa 
promedio de devaluación supere en el tiempo a la tasa promedio de inflación. 
Esto se debe a que el negocio planteado, si bien está emitido en dólares, el 
flujo recoge la evolución esperada de la UI. O sea, es un título emitido en 
dólares con una garantía colateral de un activo inmobiliario y un flujo de 
fondos esperado indexado al IPC.

De concluirse el trámite para la modificación en el contrato de Fideicomiso 
sobre moneda de la emisión y valores de los Certificados de Participación, 
reducirían a cero estas oscilaciones.
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CONCEPTO Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 10 Año 15 Año 20 Año 25
Intereses Ganados 1,231,997 1,382,946 787,100
Fondeo 60,200,000
Cobranza 21,549 1,509,540 3,713,596 5,567,270 6,742,400 7,918,568 8,989,423 6,369,400 7,017,256
Cobranza s/IVA 21,549 1,509,540 3,713,596 5,567,270 6,742,400 7,918,568 8,989,423 6,369,400 7,017,256
Cobranza IVA
TOTAL FUENTES 61,453,546 2,892,486 4,500,696 5,567,270 6,742,400 7,918,568 8,989,423 6,369,400 7,017,256
Precio obra -30,268,368 -13,467,723 -5,496,083
Leyes Sociales -987,525
IVA obra -449,694
Terreno -1,980,000
Comisión Desarrolladora -112,633 -447,479
Otros Gastos -155,645 -1,006,970 -855,203 -748,989 -778,822 -716,902 -589,343 -320,402 -260,064
Costos A&V -1,543,582 -513,333 -511,128 -2,139,145 -3,166,807 -1,731,231 -814,611 -290,378 -66,358
Otros Costos A&V -1,462,685 -1,505,090 -663,471
TOTAL USOS DE FONDOS -36,960,132 -16,940,595 -7,525,885 -2,888,134 -3,945,629 -2,448,133 -1,403,954 -610,780 -326,423
Saldo Preliminar 24,493,414 -8,169,634 -2,975,189 2,729,135 2,846,771 5,520,434 7,635,469 5,808,620 6,740,834
Colocación a Plazo -34,141,726
Cobranza Colocación a Plazo 15,526,786 11,731,746 4,380,214
Rescate Certificados -3,512,112 -1,355,025 -2,679,135 -2,796,771 -5,470,434 -7,585,469 -5,758,620 -6,690,834
SALDO FINAL 5,878,474 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
FF A BENEFICIARIOS -60,200,000 3,512,112 1,355,025 2,679,135 2,796,771 5,470,434 7,585,469 5,758,620 6,690,834

Cuadro 5 . Flujo de Fondos Proyectado – reestimación del Administrador (dólares)

TIR: 6,46%
Fuente: El Administrador.
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2.1 Estrategia financiera 

Si bien los títulos están expresados en dólares, la construcción financiera del 
Fideicomiso desde el momento cero de la emisión realizó un adecuado diseño 
de portafolio que mitiga el riesgo de descalce de monedas en lo que refiere al 
riesgo completion. 

En cuanto a la colocación de fondos ociosos, el portafolio elegido por 
el Administrador brinda un adecuado mix de monedas y riesgos para 
la colocación de los fondos del proyecto. Adicionalmente se asegura el 
cumplimiento de una de las premisas fundamentales de las proyecciones 
financieras, esto es que los mismos están en títulos que se correlacionan 
positivamente con el ICC y por ende, están a resguardo de la inflación.

Con un avance de la obra en un 80%, las posiciones financieras son mínimas 
debido a que ya se está en la fase final del financiamiento del proyecto. 

Riesgos considerados: 

Riesgo de generación de flujos. En cuanto a este punto, si consideramos las 
expectativas de rentabilidad del negocio así como el seguimiento recurrente 
que se realiza del mismo, existiría un riesgo bajo de generación de flujos. Si 
bien se verifican cambios en el entorno y expectativas económicas, las que 
afectan algunas variables del negocio (expectativa de devaluación e inflación) 
la estructuración del negocio fiduciario, el manejo de los fondos del activo, así 
como la estrategia comercial permiten brindar un adecuado resguardo ante el 
efecto de estos cambios del entorno en la generación de fondos. Riesgo bajo.

Riesgo de descalce de monedas. El descalce de monedas podría verificarse 
en dos aspectos, el descalce en costos y el descalce en ingresos. 

El primero se mitiga en tanto el porcentaje en costos en ambas monedas se 
reproduce en el manejo de los fondos líquidos.

Una segunda fuente de descalce de monedas podría originarse en la diferente 
evolución de la inflación y la devaluación afectando así los ingresos del 
negocio. Este sería el caso en que la devaluación por ejemplo superase a la 
inflación y persistiera en el tiempo, lo que supondría una dificultad en la venta 
en los valores en dólares proyectados en el flujo. Este riesgo se mitigaría 
mediante la postergación del plazo de venta de las unidades, a la espera que el 
efecto de la devaluación incrementara el costo de reposición de la vivienda5. A 
la inversa, si la inflación superase a la devaluación, el retorno del proyecto se 
vería incrementado.

La ocurrencia y efecto de estos escenarios ha sido contemplado en el ejercicio 
de simulación, cuyos resultados han sido ya comentados en la Sección 
anterior. En éste sentido puede verificarse una reducción en la expectativa de 
retorno del proyecto desde un 6,46% a un 5,3%. 
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5. Este efecto se ha verificado en 
sucesivas oportunidades a lo largo de 
los últimos 40 años.
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Asimismo, en caso que esto ocurriera durante la etapa de recobro de los 
créditos, el diseño del proyecto y su orientación a inversores institucionales 
perfilado a largo plazo, permite que existan posibilidades de generar acuerdos 
de renegociación que permitan superar estas coyunturas y mantener tasas de 
rentabilidad adecuadas, sin la necesidad de realizar eventuales pérdidas por la 
necesidad de liquidar inversiones.

En base a lo expresado anteriormente, se considera que el riesgo de descalce 
de monedas es moderado. No obstante, si se aprueba la modificación del 
contrato de Fideicomiso, este riesgo se mitigaría completamente. Riesgo 
medio.

Riesgo Comercial. Este refiere a la posibilidad que el diseño y ejecución 
del proyecto resulte desenfocado en cuanto al mercado objetivo y que, en 
consecuencia se afecte la capacidad de generar ingresos por parte del 
fideicomiso.

En conclusión se considera que la estrategia comercial resulta adecuada a 
las características y posicionamiento del proyecto. Asimismo esta estrategia 
atiende adecuadamente las características del entorno y los elementos 
coyunturales que afectan al proyecto.

En base lo descripto en la actualización pasada y que la mayoría de los 
obstáculos en la comercialización se han venido solucionando, se puede 
afirmar que el activo subyacente está en condiciones de construir el inmueble, 
comercializarlo y financiarlo (objetivo del fideicomiso) logrando una adecuada 
rentabilidad. Riesgo bajo.
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v. El entorno

El análisis de entorno refiere a la evaluación de factores futuros que 
pueden afectar la generación de los flujos propuestos, pero que derivan de 
circunstancias ajenas a la empresa y refieren al marco general. Tienen que 
ver con la evolución esperada de los mercados, así como con el análisis de 
políticas públicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los 
objetivos planteados. Este último aspecto tiene que ver con disposiciones 
del gobierno en cualquier nivel de la Administración, que generen castigos o 
beneficios al proyecto. Incluyen por ejemplo la política tributaria general, la 
particular del sector, la existencia de subsidios en el crédito de construcción, 
en el de compra de inmuebles, las disposiciones referidas al ordenamiento del 
territorio, etc.

Con ocasión de la calificación realizada en setiembre de 2015 se analizó el 
entorno. Dadas las características este negocio, y considerando el tiempo 
transcurrido, se entiende que dicho análisis mantiene plena vigencia. Por tal 
motivo se transcribe del mismo, los puntos esenciales.

1. Mercado

Los drivers de la demanda de vivienda en general y en particular el segmento 
que involucra al público objetivo de la Torres Nuevocentro se mantienen sin 
mayores modificaciones respecto a la calificación inicial. 

En la actualidad, las expectativas de evolución de la tasa de interés, del 
ingreso medio de los hogares y del acceso al crédito hipotecario presentan 
perspectivas no tan favorables para el negocio inmobiliario en Uruguay a 
diferencia de lo que fuera señalado en la calificación original. Este cambio 
de expectativas se fundamenta sobre la base del conjunto de incertidumbres 
que atraviesan las políticas macro monetarias globales y regionales así como 
la creciente volatilidad de los procesos políticos/económicos en Brasil y 
Argentina. 

El reciente incremento del tipo de cambio, afecta el clima de negocios en 
lo que respecta a comercialización de las unidades, tanto en su demanda 
por “consumo” como en su demanda por “inversión”. A su vez, la demanda 
por compra de vivienda para consumo dependería en gran medida del 
acceso al crédito hipotecario. Esto se fundamenta en que las personas y 
familias necesitarían financiamiento por aproximadamente el 50% del valor 
de la misma. Esta tendencia continúa incambiada desde la actualización 
de noviembre pasado. Esto se infiere de la segunda encuesta realizada 
por Research International a solicitud de CARE, que investigó los aspectos 
salientes de la demanda de vivienda por motivo “inversión” y por motivo 
“consumo” (alquiler y/o compra) en Montevideo y el suroeste del departamento 
de Canelones. 
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En definitiva el riesgo se encuentra acotado.En particular por la extensión 
de plazos a las que podría incurrir el Fideicomiso, que permitirían contar con 
mayores probabilidades de éxito, de registrarse contratiempos tanto en el 
sector como en la economía en su conjunto6. 

2. Las políticas públicas

En ocasión de la calificación se analizó las disposiciones de las políticas 
públicas en torno a la vivienda, que recogían amplio consenso favorable en 
todos los sectores políticos, y que tendían a alentar tanto la oferta de viviendas 
(con beneficios para la construcción para sectores de nivel medio) como para 
la demanda –incluso arrendamiento– de esos sectores. 

Como se mencionó en aquella oportunidad, esta medida brinda cierta 
seguridad del camino optado desde la política pública. 

El actual gobierno continúa, por el momento, con la política de consolidación 
de estímulos no distorsivos a la competencia,  tanto a la oferta como a la 
demanda en ese segmento socioeconómico.

No se espera, en el corto plazo, un cambio en las políticas públicas que afecte 
negativamente el negocio planteado en el Proyecto.
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Gráfica 1. Necesidad de Financiamiento
Pregunta: ¿Qué porcentaje, del valor de la casa o apartamento que quiere comprar, piensa que va a 
ser financiado?

Fuente: CARE en base a información de RIU.

6. Por mayor información, consultar 
por Informe Sectorial Inmobiliario 
disponible en care@care.com.uy
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3. Conclusiones sobre el entorno

El riesgo mercado se encuentra acotado, en particular en la consideración, 
y por la extensión de plazos que permitirían contar con más alternativas de 
éxito, de registrarse contratiempos tanto en el sector como en la economía 
en su conjunto. Las disposiciones de gobierno corporativo, con una adecuada 
composición en los miembros de sus diferentes instancias de decisión, 
contribuyen en el mismo sentido.  Riesgo medio bajo.

El riesgo de políticas públicas. Se encuentra acotado. En lo que refiere a 
proyectos destinados a la vivienda social no se percibe cambios que puedan 
afectar a dicho segmento. En lo que refiere a proyectos destinados al nivel 
medio alto (No Anv), las políticas públicas, históricamente no han interferido 
en este segmento. Por lo antes mencionado, el riesgo se considera medio bajo. 

En conclusión el riesgo de políticas públicas se considera medio bajo.
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vi. Calificación de Riesgo

El dictamen se construye a partir de la asignación de ponderadores y puntajes 
a los factores de riesgo que integran cada área de riesgo (los títulos, la 
fiduciaria y la constructora, 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 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 certificados de participación recogen la 
calificación BBB (uy)7 de la escala de nuestra metodología. 
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7. BBB(uy).Se trata de instrumentos 
que presentan  un riesgo medio 
bajo para la inversión, ya que 
evidencian un desempeño aceptable 
y suficiente capacidad de pago en los 
términos pactados. El propio papel, 
la condición de la administradora 
y de las empresas involucradas, 
la calidad de los activos, su 
capacidad de generar los recursos 
y la política de inversiones, y las 
características del entorno, dan en 
conjunto  moderada satisfacción a 
los análisis practicados, sin perjuicio 
de alguna debilidad en cualquiera 
de las cuatro áreas de riesgo. 
Podría incrementarse  el riesgo del 
instrumento ante eventuales cambios 
previsibles en los activos o sus 
flujos, en los  sectores económicos 
involucrados, o en la economía en 
su conjunto. La probabilidad de 
cambios desfavorables previsibles en 
el entorno es de baja a media baja, 
y compatible con la capacidad de la 
administradora de manejarlos aunque 
incrementando el riesgo algo más que 
en las categorías anteriores. Grado de 
inversión mínimo.
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