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Punto de partida

Se pone a disposicion el presente informe, el cual contiene el desarrollo del modelo de supervision financiera CAMEL aplicado al
Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza APHNN/CCSS/BNCR, asi como un analisis evolutivo por cuentas contables, ambos para
el periodo comprendido de febrero a diciembre 2016.
El informe se prepar6 con base en documentacion enviada por la Direccion de Fideicomisos y Estructuraciones, perteneciente a la
Subgerencia General de Banca Corporativa del Banco Nacional de Costa Rica (BNCR), a través de oficio FID-121-2017 del 12 de
enero 2017. La documentacion enviada es la siguiente;

1. Oficio FID-121-2017 del 12 de enero 2017.

2. Estados financieros con sus respectivas notas al 31 de diciembre 2016.

3. Actas de la sesion 001-2016 a la 004-2016 del Comité de Seleccion y Vigilancia del Fideicomiso.

4. Actas de sesion 001-2016 a la 002-2016 del Comité Técnico.

Lo anterior, en respuesta al oficio DSG-650-2016 del 18 de julio 2016, por medio del cual la DESAF solicité a las autoridades del

Fideicomiso el envio de los estados financieros y el reporte actualizado de inversiones.

SUBGERENCIA GENERAL BANCA CORPORATIVA BANCO
DIRECCION FIDEICOMISOS Y ESTRUCTURACIONES NACIONAL » DIRBCCION GENERAL DE
mss DESARROLLO SOCIAL Y
{\ ABIGNACIONED FAMILIARES
San José, 12 de enero del 2017 DSG-650-2018
FID-121-2017 18 de julio de 2016
Sefiora Sefior
Amparo Pacheco Luis Gamboa
Directora General Presidente .
Social y Asignaci iliares (DESAF) ASODCIACION PRO HOSPITAL NACIONAL DE NINOS

Estimada sefiora:

Estimado sefior:
El Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) en su calidad de Fiducario del Fideicomiso 1068

N

Torre de Esperanza APHNN-CCSS-BNCR, le presenta el informe de seguimiento anual del
periodo 2016,

Con respecto a las contrataciones que debe realizar el Fideicomiso, en procura de la buena
ejecucion del Proyecto Torre de Esperanza, se le habia comunicado en el informe del III
wimestre del afio 2016, que la Asociacion Pro Hospital Nacional de Nifios (APHNN), en su
calidad de Fideicomitente, habia solicitado una pausa con respecto al proceso que debia
realizar el Fiduciario para contratar la Unidad Gerencial del Fideicomiso, mientras evaluaba la
opcidn de contratar a la Oficina de las Naciones Unidas de Servicios para Proyectos (UNOPS);
iendo que la pausa se ha ido hasta finales del 2016 a solicitud de la APHNN.

Las demds contrataciones que deba realizar el Fideicomiso y que tengan relacion directa con
las diferentes etapas del proyecto tales como el anteproyecto, disefio, construccion y
equipamiento de la Torre de estin ala on de la figura del
director de proyectos, que en el contrato de Fideicomiso ha sido denominado Unidad
Gerencial.

Habiendo informado cual es el estado actual del proyecto a continuacion mostramos el detalle
de los avances que se han presentado en esta etapa de planificacion del proyecto asi como la
ejecucion presupuestaria del periodo 2016.

Avances:

En el informe DFE-1724-2016, se habia indicado que el Fideicomiso estaba a la espera de la
respuesta de la Contraloria General de la Repiblica con respecto a la consulta del
procedimiento que debia seguirse para la on y ap: ion del Esta
respuesta se recbid el 26 de agosto mediante el ofido DFOE-SOC-0869 (Ref: 11118), en la
cual se acepta la propuesta del Banco Nacional de Costa Rica, para la gestion de los
presupuestos del Fideicomiso.

TApartato 10015-3000 Sun Josh, Costa Mca/Teltono: (SO6]2712-2225/Fax: [S05) 2223 6318/ Webk: www. bcr SLcr/SWIT: SNCRCRS) b 1.8 7

Como es de su conocimiento, conforme la Ley N° 8783 que reforma la Ley 5662 Ley de
Desarrollo Social y Asignaciones Familiares, comesponde a esta Direccion la supervision
del use adecuado de los recursos publicos transferidos a los programas sociales por el
Fodesaf.

En ese sentido, por este medio me permito solicitar 1a siguiente informacion trimesral con
desglose mensual, del Fideicomiso de Financiamiento del Proyecto Tome de la
Esperanza:

Estados financieros oficiales (Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo
de Efectivo)
Reporte de inversiones.

Mucho le agradeceria hacer llegar esa informacion en el formato anexo, en forma digital,
en el mes siguiente a que concluya cada trimestre, incluyendo &l primer timestre del afio
en curso, a los siguientes comeos electronicos:

Roberto Delgado Castro: robero deloado@miss.go or

Joycevannia Guido: joycevannia.quido@mtss.go.cr

No omito manifestarie que previo al inicio del proceso de construccion de dicho inmueble,
deben presentar a esta Direccion un Cronograma de metas e inversion y el respectivo
Mbdulo presupuestario.

Sin ofro pariicular, se despide de usted

Afentamente,

AMPRRDIABEL o et ks
PATECD e
CoAN e L s
Amparo Pacheco
DIRECTORA GEMERAL




Acrénimos

APHNN Asociacion Pro Hospital Nacional de Nifios.

BNCR Banco Nacional de Costa Rica.

CAMEL Capital, Activos, Manejo, Evaluacion del Desempefio y Liquidez.
CCSS Caja Costarricense de Seguro Social,

CGR Contraloria General de la Republica.

DESAF Direccion General de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares.
FODESAF Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares.

HNN Hospital Nacional de Nifios.

MTSS Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.




Estructura del informe

El presente informe posee la siguiente estructura:

Punto de partida.

Acrénimos.

Resumen Ejecutivo.
Generalidades del Programa.
Metodologia.

Analisis evolutivo por cuentas.
Desarrollo modelo CAMEL.
Informacion presupuestaria.

. Conclusiones generales.

10. Recomendaciones.
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Generalidades del Programa

Normativa base

El Informe DFOE-SOC-1F-02-2015 del 16 de enero 2015, denominado “Auditoria sobre la Implementacion del Proyecto Torre

de la Esperanza del Hospital Nacional de Nifios”, emitido por la Contraloria General de la Republica, sefiala lo siguiente:

“La Ley N° 8793, reformo el articulo 3) inciso 1) de la Ley N° 5662 de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares, asignando
un 0,78% de los recursos del Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (FODESAF), a la Asociacion Pro Hospital
Nacional Nifios (APHNN), para ser invertidos en el Proyecto de la Torre de la Esperanza del Hospital Nacional de Nifios (HNN)
hasta que el financiamiento, la construccion y el equipamiento estén totalmente pagos. La Caja Costarricense del Seguro Social
(CCSS), como propietaria y administradora del inmueble donde se erige el Hospital Nacional de Nifios actualmente, seria la

beneficiaria y la pondria en funcionamiento”.

“Dichos fondos podran ser utilizados para el pago directo de las obras de construccion, el equipamiento de la obra, para sufragar
la amortizacidn, el pago de intereses y cualquier otro gasto financiero y operacional que se genere como consecuencia del
financiamiento que se obtendra para construir y equipar la Torre de la Esperanza, para gastos pre-operativos y de pre-construccion,
asi como para los gastos de fiscalizacién de la obra. Estos recursos se giraran hasta que las obligaciones contraidas en relacién con
dicho financiamiento, construccion y equipamiento estén totalmente pagas. Este fondo serd entregado a la Asociacion Pro Hospital
Nacional de Nifios, cédula juridica nimero tres-cero cero dos-cuatro cinco uno nueve uno (3-002- 45191), la cual lo administrara
y destinard integramente al fin indicado. Concluida la obra de acuerdo con los planos constructivos y el equipamiento (segln
estudios de equipamiento), pagadas las obligaciones econdmicas y financieras para la construccion y el equipamiento de la Torre
de la Esperanza, la Direccién General de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (DESAF) reasignaré el monto respectivo a

otros programas de asistencia.”

La APHNN es una organizacion privada de utilidad ptblica fundada el 6 de febrero de 1964 cuyo objetivo principal es “Contribuir
con el mejoramiento de la salud de la nifiez costarricense por medio de donaciones al Hospital Nacional de Nifios "Carlos Saenz
Herrera". Ademas es la responsable de la “supervision, control y direccion de la administracion” del Parque Nacional de
Diversiones "Dr. Roberto Ortiz Brenes", Pueblo Antiguo, del Albergue Santiago Crespo y de cualquier otra institucién creada o
adquirida por la Asociacion, con el fin de “mejorar la educacion civica, la cultura y la salud de la familia costarricense” 4 . Por su
parte, la Ley N° 6348 del 3 de setiembre de 1979, declard de Interés Publico de la APHNN y mediante el Decreto 35247-S del 9
de febrero de 2009 se declar6 de interés publico y nacional el proyecto de construccion de una Torre de Cuidados Criticos llamada

“Torre de Esperanza.

Antecedentes

El mencionado informe de la Contraloria General de la Republica indica que en este contexto, en el afio 2002 se elabord y financio
con recursos de la Teleton un primer ante-proyecto arquitectonico de la Torre de la Esperanza. Esta primera propuesta ubicé la
Torre en la zona de emergencias del actual HNN y obtuvo el aval del Presidente Ejecutivo de la CCSS el 3 de noviembre del 2003,
quien nombra una Comision Hospitalaria para continuar con las fases posteriores. EI 9 de enero del 2006 se aprueba por parte del

Consejo de la Presidencia Ejecutiva y Gerencia de la CCSS el perfil del Proyecto y se instruye a la Direccion de Planificacion



Institucional la formulacién de un estudio de pre factibilidad. No obstante, los resultados de este estudio muestran debilidades de
caracter técnico-arquitecténico, funcional, estructural, electronico, econdmicos y hasta por insuficiencia de espacios para ciertos
servicios médicos o técnicos requeridos y la ausencia de espacios para técnicos y familiares, por lo que la CCSS desestimo esta

primer propuesta.

La APHNN inicia su relacion con el Hospital Nacional de Nifios para el desarrollo del Proyecto Torre de la Esperanza en el afio
2005. Durante ese afio y el 2007, la APHNN trabajo en actividades de capacitacion en el desarrollo de proyectos afines, estrategias
para la recaudacion de fondos, en el disefio de material grafico para la promocidn del proyecto, en la creacion del “Children’s
Hospital Costa Rica Foundation” para la recaudacion de recursos internacionales y en la formalizacion de su relacion con la CCSS

mediante la firma de la Carta de Intenciones del 21 de julio del 2007.

A nivel interno de la CCSS, el 30 de marzo del 2005, el Director del HNN mediante el oficio DG-401-05 cre6 una comision
encargada de analizar los asuntos relativos al Proyecto Torre de la Esperanza. El propdsito fue generar un proceso participativo

para determinar las necesidades con los representantes del Consejo.

En la linea de establecer acuerdos interinstitucionales formales de este Proyecto entre la APHNN y la CCSS, el Director del HNN
y Presidente de esa Asociacion lograron el 15 de abril del 2010 la firma de un segundo convenio interinstitucional para la

construccion y equipamiento de la Torre de Cuidados Criticos del Hospital Nacional de Nifios “Torre de la Esperanza”.

Este segundo convenio fue firmado por los Presidentes Ejecutivos de la CCSS y de la APHNN, pero, ademas, fue refrendado por
el Presidente de la Republica y otros representantes de la CCSS; ademas conté con la autorizacion de la Junta Directiva de la CCSS
mediante el articulo 2 de la sesion N° 8483 del 25 de marzo del 2010. En este segundo convenio se acord6 que la APHNN, con
los recursos del FODESAF, realizara “los tramites pertinentes para el financiamiento, construccion y equipamiento médico de la

“Torre de la Esperanza” hasta su finalizacion, por los medios que determine idoneos”.

En ese convenio la CCSS asume cuatro compromisos: a) aprobar los planos en un tiempo razonable, b) autorizar el uso del terreno
c) facilitar la obtencion de los permisos necesarios para la construccion y d) a formar parte del Comité de Vigilancia del
Fideicomiso de Titularizacion junto con los representantes del la APHNN. Asimismo, se establece, en el articulo tercero del
convenio que, una vez “terminado y equipado el edificio, la ASOCIACION procederé a hacer entrega de dicha infraestructura a

la CCSS para que la integre a su patrimonio y se haga cargo de su administracion”.

Por otra parte, si bien la APHNN ha asumido la direccién y coordinacion del Proyecto Torre de la Esperanza, en la figura de su
Presidente y de su Directora Ejecutiva, esta funcion esté limitada al alcance del Proyecto en la propia APHNN y a nivel externo,

la tienen supeditada a la firma del Fideicomiso.

Cabe agregar que, segln el tltimo borrador del Fideicomiso aprobado por la Junta Directiva de la APHNN el 16 de julio del 2014,
éste no contiene en forma precisa y clara las funciones de direccion y coordinacién interinstitucional en ninguna de las tres figuras
previstas. Las funciones del Comité de Vigilancia y Seguridad y del Comité Técnico anotadas en el Fideicomiso tienen relacion
mas con la fiscalizacién, supervision, el seguimiento, el control del uso de los recursos, la realizacion de estudios y a la emision
de criterios técnicos, entre otros. La Unidad Gerencial va a ser contratada por el BNCR para que “colaboren con el pleno, efectivo

y correcto cumplimiento de los fines establecidos en el fideicomiso”.

Por su parte, las autoridades de la CCSS no han nombrado formalmente un coordinador responsable, sea una persona fisica, unidad
0 comisidn, de la direccion y coordinacién a nivel interinstitucional ni interno con las potestades, funciones y plazos claros para
cumplir con los compromisos asumidos por la institucién que aseguren el desarrollo oportuno del Proyecto Torre de la Esperanza.

Si bien el Director General del HNN ha venido asumiendo algunas de estas funciones, no cuenta con un aval formal por parte de



la Junta Directiva de la CCSS para asumir las potestades requeridas. Lo anterior a pesar de la firma de los dos convenios suscritos
entre la CCSS y la APHNN en los afios 2007 y 2010, pero ninguno de estos convenios establecié de forma explicita y directa las
responsabilidades relacionadas con el desarrollo del proyecto a lo interno de la CCSS, por parte de algun funcionario, unidad

administrativa o Comision.

Al respecto, la Ley General de Control Interno N° 8292, articulos 7 y 16 y las Normas Generales de Control Interno para el Sector
Publico asi como la Ley General de Administracion Publica N° 6276 establecen que la administracion publica se basa en los
principios de eficiencia, eficacia y racionalidad en el uso de los recursos publicos. Ademas, los jerarcas tienen responsabilidades
y potestades en la direccion y coordinacion del quehacer institucional, con el fin de asegurar un buen gobierno y velar por la
aplicacion de criterios técnicos, juridicos y politicos en los procesos de planificacion, ejecucion y evaluacion de los planes,

programas y proyectos.

Por su parte, en materia de proyectos sociales, se establece que la capacidad institucional requiere de la articulacion de los
componentes administrativo y politico. La coordinacion de proyectos publicos implica ejercer mecanismos mediante los cuales
los diversos actores y los organismos relacionados, tanto en el nivel sectorial como jurisdiccional, logren interactuar en forma
coherente, generando sinergias en funcidn de sus tareas asignadas y/o sus ventajas comparativas para cumplir con los objetivos
publicos previstos. Este atributo del director o coordinador de proyecto le facilita definir prioridades, decidir y gestionar las

cuestiones publicas, lo cual se expresa en decisiones y acciones concretas en funcién de un objetivo general.

En cuanto a las causas del ho nombramiento oficial por parte de las autoridades de la CCSS de un coordinador interinstitucional
(ya sea persona fisica, unidad o una Comision) del Proyecto Torre de la Esperanza del HNN, con el desarrollo de la presente
auditoria, el Organo Contralor encontr6 que, ni la APHNN ni el Director General del HNN han solicitado a las autoridades de la
CCSS nombrar a un coordinador a cargo de la direccién y coordinacion interna de los asuntos relacionados con el Proyecto Torre
de la Esperanza del HNN ni tampoco un enlace oficial que la represente. Ademas, se determiné que, las autoridades de la CCSS
tampoco han delegado esta funcion a nivel interno a algun funcionario, unidad o Comision en concreto, por lo que se diluyen las

responsabilidades en varias gerencias y direcciones.

De acuerdo con la Gerencia de Infraestructura y Tecnologia de la CCSS, el mecanismo utilizado en el desarrollo de este Proyecto
no ha seguido los procedimientos usuales para la construccién de un hospital de la CCSS debido a que se trata de una donacién a

cargo de la administracién de una organizacion privada, aunque utilice los recursos publicos del FODESAF.

No obstante, a pesar de que hace aproximadamente 14 afios se iniciaron las gestiones por parte de la Direccion del Hospital
Nacional de Nifios para construir una unidad de cuidados criticos especializados, lo cierto es que a la fecha de emision del presente
informe, el proyecto Torre la Esperanza sigue en la fase de disefio u elaboracidn, sin que las partes (CCSS/APHNN) hubiesen
logrado determinar el disefio definitivo del proyecto. En este sentido, agregar que, si bien es cierto, la CCSS, ha realizado sus
propios estudios técnicos y de necesidades, con el fin de determinar si la entidad tiene la capacidad técnica y financiera para operar
la Torre la Esperanza, en los términos planteados por la APHNN, y si es acorde con los requerimientos institucionales, lo cierto es
que a la fecha, las partes no han definido el tipo de proyecto que se realizara. A su vez, todo sigue dependiendo de la firma y de la
implementacidn del Fideicomiso de Titularizacion entre la APHNN, la CCSS y el BNCR para disponer de recursos para aplicar los
ajustes al anteproyecto, elaborar los planos arquitectdnicos, estimar el presupuesto y continuar con el resto de las fases posteriores

para el desarrollo del proyecto.



APHNN

La APHNN es una organizacién privada de utilidad publica sujeta a fiscalizacion por parte de la Contraloria General dado que de
acuerdo con la Ley N° 8793 el 10 diciembre del 2009, se le concede la administracion y uso de los recursos provenientes del

FODESAF para los fines especificos establecidos en el articulo 3, inciso I).

Al respecto la Divisién Juridica de la CGR mediante el oficio DJ-1717 del 17 de mayo del 2010 le comunicé a la APHNN criterio
con relacion con la administracion de recurso ptblico para el desarrollo del proyecto “Torre de Esperanza”. Entre otros le sefial6
que la Ley Organica de la Contraloria General de la Republica regula el caso de la administracién y custodia de fondos o actividades
publicos, asi como el caso de los sujetos privados que administran fondos privados de origen publico. Al respecto, la Direccion
Juridica de la CGR mediante el oficio DJ-1717 del 17 de mayo del 2010 determino que en el caso de la APHNN aplica lo regulado
en el articulo 4 inciso b) de la Ley Organica de la CGR relativo a la administracidn de fondos y actividades publicos, ya que dicha
Asociacién asume el desarrollo de un proyecto que ordinariamente le corresponderia llevarlo a cabo a la Caja Costarricense del

Seguro Social, pero que -en virtud de la voluntad legislativa- son fondos pablicos que pasan a su administracion.

De tal manera que los recursos del FODESAF transferidos a la APHNN conservan su naturaleza de publicos y deberén utilizarse
integralmente para la satisfaccién de una necesidad publica como lo es la construccion y equipamiento de una torre de cuidados
criticos del HNN, siendo que evidentemente una vez concluida la obra, ésta serd entregada a la Caja Costarricense del Seguro
Social para su administracion. Por lo tanto, “el alcance del control que le resultara aplicable a la APHNN en la ejecucion de dicho
proyecto va més alla de un control legal, contable y técnico, dirigido esencialmente a verificar el cumplimiento del destino legal

(...) quedando por tanto sujeto a un control mas amplio.”

Periodo 2010-2013

Durante los afios 2010 al 2013 la APHNN no realiz6 las gestiones requeridas ante la Direccion General de Desarrollo Social y
Asignaciones Familiares para que le fueran girados el 0,78% del FODESAF establecidos en la Ley N° 8793. Si bien la DESAF le
comunico a la APHNN durante estos afios el monto asignado anualmente y las modificaciones respectivas35, la APHNN no realiz6
los trAmites requeridos. En este sentido, se determind que, si bien es cierto en las Actas de Junta Directiva de la APHNN N° 983
del 13 de octubre de 2010, N° 991 del 1 de junio de 2011 y N° 1003 del 11 de julio de 2012m se aprobd entre otros incluir en el
presupuesto de la APHNN una seccion aparte e independiente a su presupuesto operativo correspondiente a los recursos
provenientes del FODESAF, de modo que estos recursos se manejen en cuentas corrientes separadas y una vez recibidos se girarian
al Fideicomiso con el BNCR, ello no se implement6 en forma oportuna por parte de las autoridades administrativas de esas

asociacion.

Por su parte, la CGR en el oficio DJ-1717 del 17 de mayo de 2010 con base en el articulo 3, inciso I) de la Ley No. 5662 y su
reforma, determind que dicha Asociacion estaba facultada para administrar los recursos correspondientes al 0,78% del FODESAF
y destinarlos al financiamiento, la construccion y el equipamiento de la Torre de Esperanza del HNN. No obstante, se determin6
que no realizd el debido trdmite administrativo para que estos recursos le fueran asignados entre los afios 2010 y 2013, por lo que

los mismos fueron redistribuidos por la DESAF conforme a lo establecido en el articulo N° 27 de su Ley de creacion y reformas.



El Contrato de Fideicomiso

En relacién con el proceso de refrendo del Contrato de Fideicomiso de Titularizacion para administrar los recursos del FODESAF,
se determin6 que la APHNN realizé consultas a la CGR, al Ministerio de Hacienda y a la DESAF con el propésito de que la
administracién de los recursos asignados por la Ley N°8793 se realizara por medio de un Fideicomiso de Titularizacién con el
BNCR.

Bajo este orden de ideas, se tiene que el contrato de Fideicomiso de Titularizacion con el BNCR, fue remitido en dos oportunidades
a refrendo de la CGR. No obstante, en ninguna de las dos oportunidades se logré entregar en el tiempo otorgado y ampliado la
documentacion requerida por el Organo Contralor para otorgar el refrendo correspondiente. Lo anterior, producto de la diferencias
de criterio existentes entre las autoridades de la CCSS y la APHNN en torno a dicha gestion, por lo que esas gestiones fueron
archivadas. En la primera oportunidad, el contrato fue enviado al Organo Contralor el 10 de mayo del 2011, y entre las
observaciones mas relevantes indicadas a la APHNN, fue la razén por la cual se excluia a la CCSS. En el segundo Contrato N.°
1068 remitido a la Contraloria General el 15 de mayo del afio 2013, nuestra Division de Contratacion Administrativa realizé 44
observaciones y requerimientos adicionales de informacién, en cuyo caso el plazo otorgado en esa oportunidad expird sin su
entrega nuevamente ante este Organo Contralor. En este sentido, en cuanto a la situacion de este contrato, a la fecha de la presente
auditoria se encuentra en proceso de revision por las partes un tercer borrador del contrato de fideicomiso pero la Junta Directiva

de la CCSS no ha tomado una decision concreta sobre este particular.

La supervision de la DESAF

Para efectos de la fiscalizacién y control del uso de los recursos del FODESAF que debera llevar a cabo la DESAF, tanto las
unidades ejecutoras que reciben recursos del FODESAF por la via de convenios de cooperacion financiera, como las que los
reciban al amparo de leyes especificas, deberan remitir a la DESAF, informes trimestrales y anuales de ejecucion presupuestaria
y programética sobre el uso de los recursos del FODESAF, asi como el listado de beneficiarios de acuerdo a las condiciones
establecidas en el articulo 26 de ese Reglamento y cualesquiera otras condiciones y requerimientos establecidos por la DESAF,

segun lo establecido en el articulo 37.

Finalidad del Fideicomiso

Ante la existencia de una necesidad de infraestructura hospitalaria pediatrica que posee el sector de salud de nuestro pais y en el
deseo de solventar de manera sana e idénea ese requerimiento, es que se constituye el contrato de fideicomiso 1068 "Torre de
Esperanza™ que tiene como objetivo el disefio, inspeccidn, supervision, construccion y equipamiento de un edificio para atender
cuidados criticos pediatricos del Hospital Nacional de Nifios. El proyecto incluye el edificio de cuidados criticos pediétricos, los
departamentos de apoyo para su correcto funcionamiento y la interconexion con el edificio actual del Hospital Nacional de Nifios.

De este modo, se evidencia la existencia del interés publico inmerso en el proyecto.



Refrendo al Contrato de Fideicomiso 000019 (G~

El Contrato de Fideicomiso se firmo el 14 de diciembre del 2015, y la
Contraloria General de la Republica, mediante oficio DCA-0244 del 28 de

enero 2016, lo refrend6 consecuentemente.

Fiscalizacion del Contrato de Fideicomiso

La CGR, mediante el oficio de referendo del Contrato de Fideicomiso, indica que” se debera ejercer la fiscalizacion suficiente y
oportuna del contrato, especificamente, en cuanto a la identificacion de riesgos, medidas para minimizarlos y el establecimiento

de un ambiente de control adecuado para el alcance de los objetivos propuestos con esta contratacion, de forma eficiente y eficaz”.

Administracion de la liquidez del Fideicomiso

La CGR, mediante el oficio de referendo del Contrato de Fideicomiso, indica que “los fondos que provienen del 0,78% de
FODESAF, se mantendran en una cuenta en Caja Unica de la Tesoreria Nacional, la cual no hace inversiones y por lo tanto no
reconoce intereses sobre los saldos acumulados, segln se indica en el punto 13 del oficio No. APHNN-TE- 0054-2015.
Adicionalmente, por las politicas de Caja Unica, los recursos no pueden ser transferidos a cuentas del fideicomiso fuera de la Caja
Unica, por lo que el Fideicomiso no podra realizar inversiones por su cuenta con dichos recursos, de conformidad con lo indicado
por la Asociacion en el punto 13 del oficio No. APHNN-TE-0054-2015 de 15 de diciembre del 2015. Ahora bien, se tiene que la
Asociacion realizara un contrato de "Cesidn de Créditos" para que los recursos provenientes de la Ley 8783 que gira FODESAF a
favor de la Asociacién pasen directamente al Fideicomiso, situacion que cuenta con el aval del Ministerio de Hacienda y la
Direccion General de Desarrollo Social (DESAF)”.

Esquema de operacion

El FODESAF destinara el 0.78% de sus recursos al financiamiento, construccion y equipamiento de la Torre de la Esperanza del
Hospital Nacional de Nifios (articulo N° 3 Ley 8783). Dichos fondos podran ser utilizados para el pago directo de las obras de
construccidn, el equipamiento de la obra para sufragar la amortizacion, el pago de intereses y cualquier otro gasto financiero y
operacional que se genere como consecuencia del financiamiento que se obtendra para construir y equipar la Torre de la Esperanza,
para gastos pre-operativos y de pre-construccion, asi como para los gastos de fiscalizacion de la obra. Estos recursos se giraran

hasta que las obligaciones contraidas en relacién con dicho financiamiento, construccién y equipamiento estén totalmente pagas.

Este fondo serd entregado a la Asociacion Pro Hospital Nacional de Nifios cédula juridica 3-002-45191 la cual lo administrard y

destinara integramente al fin indicado.



Concluida la obra de acuerdo con los planos constructivos y el equipamiento (segin estudios de equipamiento), pagas las
obligaciones economicas y financieras para la construccion y el equipamiento de la Torre de la Esperanza, la Direccion General

de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (DESAF) reasignara el monto respectivo a otros programas de asistencia.

En dicho contexto, la Asociacién ha determinado que la forma idénea para aprovechar dichos recursos es la creacion de un
fideicomiso, y con base en tales recursos, realizar una emision de valores o créditos bancarios, para lograr contar con la disposicion

de los recursos suficientes para el desarrollo de este proyecto.

La Asociacion eligié la constitucion de un fideicomiso como un mecanismo o medio de captacion de recursos -titularizacién o
créditos-, estimandose que necesariamente se debera buscar una fuente de financiamiento para la elaboracién del proyecto, la cual

sera amortizada y cancelada con los fondos provenientes de FODESAF, segun la Ley 8793.

Asi las cosas, se constituyo el “Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza” entre la Asociacion Pro Hospital Nacional de Nifios
(APHNN) que funge como fideicomitente (aportante del activo), el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) que funge como
fiduciario (administrador del fideicomiso y propietario temporal del activo fideicometido) y la Caja Costarricense de Seguro Social

(CCSS) que funge como fideicomisaria (beneficiaria del fideicomiso).

A su vez, con el fin de obtener los recursos necesarios para financiar las obras de construccion y equipamiento, el fideicomiso
emitira y colocara bonos de deuda (titulos de deuda) a inversionistas privados, con determinadas condiciones de plazos y
rendimientos, elemento que constituiria una cartera de titulos de deuda (cuenta por pagar para el fideicomiso). A esta actividad se

le denomina como “captacion de recursos”.

Los recursos aportados por los inversionistas seran incluidos en el patrimonio del fideicomiso, con el fin de que sean canalizados

hacia los gastos de gestién de la obra.

Todos los recursos con los que cuente el Fideicomiso deberan estar depositados en una cuenta especifica a la vista en la Caja Unica

del Estado de la Tesoreria Nacional del Ministerio de Hacienda.

ElI BNCR aportard un crédito al Fideicomiso para complementar el financiamiento de las obras totales del Proyecto. Un porcentaje
de los recursos aportados por la DESAF servirdn para garantizar las inversiones en titulos valores llevados a cabo por los
inversionistas (colateral), el pago de las amortizaciones del crédito aportado por el BNCR, los rendimientos a los inversionistas v,

si cabe la posibilidad, gastos en equipamiento de la obra.

La garantia aportada por APHNN para formalizar el crédito con el BNCR sera la cartera de titulos valores de deuda emitidos por
el fideicomiso. Para tales efectos, el BNCR en su calidad de fiduciario, por medio de un Contrato de Cesion de Créditos (CCC) le
cede al APHNN la mencionada cartera de titulos para que, en caso de que APHNN no pague u honre el crédito otorgado, el BNCR

pueda ejecutar esa garantia y obtener la cartera de titulos valores en dacion de pago.

El foco de la supervision de la DESAF sera sobre la gestion de inversion de los recursos del Fondo en la modalidad de colateral y
como medio de pago de las amortizaciones al crédito del BNCR y los pagos de los rendimientos a los inversionistas, en términos

de grados de cobertura de los recursos invertidos.



Unidad ejecutora

Los recursos financieros provenientes del 0.78% del presupuesto de FODESAF, se acumularan en la cuenta del Fideicomiso en Caja
Unica de la Tesoreria Nacional, mientras que los que provienen de la emision de valores de oferta plblica seran custodiados e

invertidos en segun las politicas que se definan en el manual de inversiones del Fideicomiso.

De acuerdo con lo indicado por la normativa vigente, emitida por la Superintendencia General de Valores, para los proyectos de
infraestructura financiamiento a través de vehiculos de propdsito especial, se debera realizar la contratacién de una Unidad o
Gerencia de Proyectos para la ejecucion del mismo. Segun el contrato de Fideicomiso las obligaciones de esta Unidad Gerencial
son:

a) Brindar apoyo especializado al Fiduciario en la ejecucién de las labores propias de este contrato.

b) Mantener una relacion continua con el Fiduciario e informarle mensualmente o cuando se requiera sobre el avance de los

Proyectos.

c) Apoyar en todas las contrataciones de bienes y servicios que sean necesarias para la debida terminacion de los Proyectos objeto
de este contrato, principalmente sugiriendo los términos necesarios para una correcta contratacién. Para realizar estas labores,
la Unidad Gerencial presentara, dentro del primer mes de constituida, un primer presupuesto de gastos administrativos y gastos
de obras asi como el flujo de caja, que debera ser sometido a la aprobacion conjunta de la Fideicomitente y del Fiduciario v,

posteriormente, elaborara presupuestos y flujos de caja anuales para los mismos efectos.

d) Velar por que en todas las contrataciones que realice el Fideicomiso se escoja a aquellas empresas con las condiciones 6ptimas,
segun la descripcidn del cartel. Para tales efectos, el Fiduciario con la asesoria de la Unidad Gerencial serdn especialmente
celosos de solicitar las garantias de participacion y de cumplimiento para que, en caso de una ejecucion indebida de las obras,

se proceda inmediatamente a la ejecucion de esas garantias y al cobro de los dafios y perjuicios ocasionados.
e) Instruir la contratacion, si fuera necesaria, de expertos en la inspeccion y/o supervision de obras, quienes lleven un control
riguroso y detallado del avance de las obras, de su calidad y funcionalidad. De darse estas contrataciones, las mismas deberan

realizarse de conformidad con lo establecido en la clausula trigésimo primera de este contrato.

f) Supervisar y verificar el cumplimiento de las especificaciones técnicas y funcionales del Proyecto e interactuar con los

profesionales y/o Empresas responsables del disefio, inspeccion y construccién durante todo el desarrollo del mismo.

g) Elaborar el documento de la recepcion definitiva tanto de las obras de construccién como del equipamiento del Proyecto Torre

de Esperanza de parte de los contratistas, que deberé ser ejecutado por el Fideicomiso.

h) Cualquier otra que sea necesaria o definida en el manual de la Unidad de Gestion.



Autoridad responsable de la ejecucidn del Programa

Luis Gerardo Gamboa Arguedas, Presidente de la Junta Directiva de la Asociacion Pro Hospital Nacional de Nifios
Ana Victoria Carboni Méndez, Directora Ejecutiva del Proyecto
Juan Carlos Corrales Salas, Gerente General Banco Nacional de Costa Rica

Lourdes Fernandez Quesada, Directora de Fideicomisos y Estructuraciones, del Banco Nacional de Costa Rica.

Contacto fiduciario

Lourdes Fernandez Quesada, Ifernandezq@bncr.fi.cr

Francisco Ramos Bermudez, framosb@bncr.fi.cr

Objetivo General del Programa

Construccion y equipamiento de la torre de cuidados criticos, “Torre de Esperanza” del Hospital Nacional de Niflos.

Cobertura geografica del Programa

La nueva torre de cuidados criticos se construird en San José, Costa Rica, frente al actual Hospital Nacional de Nifios (costado norte,
jardin frontal). En vista de que el Hospital de Nifios es el Gnico en Costa Rica para la atencion especializada para la poblacion entre
0y 13 afios de edad, este proyecto beneficiard a todos los nifios del pais, cuya poblacion se estima en 1.500.000 de individuos
aproximadamente.

Poblacién potencialmente beneficiaria

Con la nueva torre de cuidados criticos se dard una mejor atencion a la poblacion actual de nifios y nifias, de 0 a 13 afios de edad,
en el pais. Esta poblacion asciende a aproximadamente 1.500.000 personas. Ademas, al contar con mas espacio en el Hospital, sera
posible fortalecer otros programas, como la clinica del adolescente, que suma cerca de 600.000 muchachos y muchachas entre los

14 y 18 afios.


mailto:lfernandezq@bncr.fi.cr
mailto:framosb@bncr.fi.cr

Beneficios que entrega el Programa

Se pretende poner en marcha la construccion de una torre para cuidados criticos para el Hospital Nacional de Nifios. Las areas que
se veran beneficiadas son principalmente:

e Unidad de cuidados intensivos de pediatria

e Unidad de cuidados intensivos cardiaca

e Unidad de neonatologia

e Unidad de traumatologia

e Unidad de trasplantes

e Unidad de quemados

e Helipuerto

e Unidad de cirugia mayor ambulatoria

e Bloque quirdrgico central

e  Central de esterilizacion

e Angiografia

Otros servicios: limpieza / desinfeccion / residuos, almacén central edificio de cuidados criticos. Vestuarios centrales del edificio

de cuidados criticos, instalaciones y mantenimiento, farmacias, zona de espera para familias y cafeteria, entre otros

Ademaés, en el Hospital actual quedara espacio disponible para ampliar los servicios de hospitalizacion, farmacia, emergencias y

otros, y asi ofrecer un mejor servicio a los usuarios.



Metodologia

El desarrollo del presente informe sigui6 la siguiente metodologia:

e Recepcion de la documentacién oficial por parte de las autoridades Fideicomiso.
e Confeccion del Andlisis Evolutivo de las Cuentas Contables.

e Desarrollo del modelo CAMEL.

e Conclusiones.

e Recomendaciones.

e Archivo de documentacion oficial bajo la modalidad de papeles de trabajo.
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Efectivo, fondos de inversion e instrumentos al vencimiento

Para los meses de enero y febrero, el fideicomiso mantuvo un saldo promedio de ¢636.3 millones, el cual, posteriormente, fue
registrado, para los meses de abril a agosto, bajo la partida de fondos de inversion; consecuentemente, para los meses de setiembre
adiciembre, estos recursos fueron registrados bajo la partida de instrumentos financieros mantenidos al vencimiento. En este sentido,
se manifiestan ajustes en la forma en que la Administracion gestiona las condiciones de las inversiones de los recursos, tanto en

términos de tipo de partida, como de rendimientos y plazos.

4. Inversiones de Instrumentos

ACTIVOS

3. Efectivo, Equivalentes de Efectivo en Instrumentos Financieros:

El zaldo de la cuenta de inversiones al cierre da mes, proviena al aporte incial del fondo de
garantia por la suma de US$1,200.000,00 estipulado en la cldusula duodécima "Fondo de
Garantia * y cladsula tercera del *Patrimonio del fideicomiso” del contrato del fideicomiso,

El efectivo comprende tanto el efectivo como los depésilos en cuenta corriente Los
equivalentes de efectivo son inversiones a corto plazo (periodos inferiores a tres meses),
de gran liquidez, que son facimente convertibles en impories determinados de efectivo,
estando sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor.
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A la facha de clerre del mes, el fideicomiso no poesee equivalentes de efectivo por las
siguientes razongs:

34.Las inversiones realizadas en fondos de inversion son parte del fondo de garantia
que por I3 naturaleza (restringidas) las mismas solo pueden Utiizar en los aspectos
indicacos en el contrato,

BANCO
NACIONAIL

Mediante oficio APHMM-TE-0032-2016 de fecha 27 de setiembre del 2016 se instiuye al
fiduciario para que increments &l fondo de garantia por la suma de $25.928.29 procedente

3.2.E| dinero que se encuentra en la cuenta de Caja Unica no es considerada como . ;
de una donacitn realizada por la empresa de Automercados,

disponibilidades ya qua para su uso requiere en tanto una programacion financiera
as como dispaner de un presupuesto, seqln Io dispueslo en el apartado lercera
sobre la capacidad juridica plena de las partes para ejecutar el objeto del contralo,

La composicion del portafolio da inversidn se ha estructurado con base en el Marual de
Inversiones aprobada en sesion ordinana No. 1 del Comité de Seleccion y Vigilancia del dia
30 de mayo 2016.

Las inversiones mantenidas al vencimiento han side colocadas en el seclor Pulblico
costarncense en certifados a plazo.

4. Inversiones de Instrumentos mantenidos para negociar - . S

Emisar Waier Facial Valar celonizado

Pl i . .
B Valores Fondos de inversion 1.84% 10208 2140 45082
El saldo de [a cuenta de inversiones al cierre de mes, corresponde al aporie incial del fondo | ZetaLinvesiones ondon g mversin s 1605 [REXITY=TTR
de garantia por la suma de US§1.200.000,00 estipulado en la cliusula duodécima ‘Fondo
de Garantla *y clalsula tercera del *Patimonio del fideicomise” del contrato del fideicomiso Esmisor Ingrumonta  Tam Rondimionic % Fooo 00 ValorFacial "% yalar colontzado
y &l un aporte adiconal recibido en el mes de Sefiembre &l cual segn oficio oficio APHNN- o e . [ e
TE-0032-2016 de fecha 27 de setiembre del 2016 s incrementz el fordo producto de una ok s am GosTT  M2 5012 s
' . ‘ N Iy, cd) hE.F) o2 T . cr v TS
Donacidn por la suma principal e intereses ganados de 5 25.928.29 20k s im @ow w0t T
BHCR cdp$ | ZraaT B EN2 .74 18.278,118.20
La composicidn tel portafolio de inversion se ha estruciurado con base en el Manual de
Total §1,239,900.82 § 205847 £  E7E,250.457.82

Inversiones aprobada en sesion ordinaria No. 1 del Comité de Seleccion y Vigilancia del dia
30 de mayo 2016,

Taotal an Inversones

§1,743,822,87

§ 285047 §

GAD,410,916.74

Por lo tanto, el saldo de ¢680.430.916.74 es la sumatoria de las partidas de participaciones en fondos de inversion (¢2.140.458.82),

instrumentos mantenidos al vencimiento (¢676.675.872.52) y los productos por cobrar sobre los instrumentos financieros

mantenidos al vencimiento (¢1.614.585.40).



En adicion a lo anterior, la tendencia narrada anteriormente responde a ajustes en la administracion de los distintos portafolios de
inversion de los recursos del fideicomiso, que evidencian un adecuado conocimiento de la materia por parte del BNCR, asi como a
la aplicacion de correctas acciones tendientes a maximizar los rendimientos de los recursos en relacion con racionales niveles de

riesgo y seguridad. El siguiente grafico muestra la tendencia del registro de las inversiones realizadas con los recursos del Fondo de
Garantia del Fideicomiso:

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Activo corriente (efectivo) vrs activo no corriente (fondos de inversion)
vrs activo no corriente (instrumentos al vencimiento)

Feb-Dic 2016

800,000,000.00
700,000,000.00
600,000,000.00
500,000,000.00
400,000,000.00
300,000,000.00
200,000,000.00
100,000,000.00

0.00

Al 29/2/2016 Al31/3/2016 Al30/4/2016 Al31/5/2016 Al30/6/2016 Al31/7/2016 Al31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

== Activo corriente: efectivo Activo no corriente: fondos de inversion Instrumentos al vencimiento

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.

e A28 A3IB6 A6 AIBY5016 A6 AIBLTR06  AISLB0L6  AI30/9/016  AISL/0/2016  AI30/11/206  AI3Y/12/2016  Variacion Feb-Dic
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
Activo corriente, efectivo y cuentas corrientes 636,066,20592  636,694,726.46 000 000 000 000 000 000 000 000 500 -636,066,200.92
Activo no corriente, efectivo y cuentas corrientes 000 0, 000 000 000 000 000 000 000 1046 548 548
Activo no corriente, participacién en fondos de inversicn 000 0, 63969259974 64134283047 653532580.09 65635013766 66048813431 1416540267 000 214045882 3697474 3,974.74
Istrumentos financieros mantenidos al vencimiento Ll ey — 0 e ——) UDL 66110327957 67869691086 67667587252 683,952,92090 683,952,920.90
Utilidad neta Q,SGU,B&H 493180727 3,381,092.44 3,494,183.93 6,954,13040 8,116,520.85) 10,567,216.30 11,159,064.82 12,926,335.91 11,448,335.57 14,766,168.39 20,327,007.10
—~— —

El cuadro anterior muestra la relacion que existe entre los “puntos de ruptura” en las decisiones de inversion de la administracion
de los recursos del Fondo de Garantia (activo corriente, fondos de inversion e instrumentos al vencimiento), respecto a la tendencia
de las utilidades netas. Conforme los recursos se fueron invirtiendo a plazos mas largos con mejores rendimientos, fue

desapareciendo la incidencia de pérdidas, logrando, a partir de junio, revertir la tendencia negativa para generar ganancias.



Cuentas por Cobrar a Tesoreria Nacional

Las Cuentas por Cobrar a Tesoreria Nacional corresponden a los recursos provenientes al 0.78% del FODESAF. Al 31/12/2016, el

saldo en la respectiva cuenta a nombre del Fideicomiso asciende a ¢12.304.9 millones.

5. Cuentas por Cobrar a Tesoreria Nacional:

Mediante el oficio DF-DSFT-183-2016 del Ministerio de Hacienda efeciud la apertura en
Caja Unica del Estado de la cuenta en colones numero 73999999999937965 a nombre del
Fid. BN-1068-Torre de Esperanza/APHNN, con el fin de administrar los recursos
provinientes del 0.78% de FODESAF en el fideicomiso,

La Asociacion Pro Hospital de Nifios, procede a transferir los recursos acumulades de
FODESAF de la cuenta de la Asociacion a la cuenta del fideicomiso. anteriormente
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BANCO
NACIONAL.

indicada, esto mediante oficio APHNN-TE- 0012-2016 y en cumplimiento al contrato segun
la clausula tercera del Patrimonio de fideicomiso

Al cierre de Noviembre del 2018, la suma transferida es de ¢12.304.948.086,66

A nivel del Balance de Situacion, se clasifica la partida como un active no cormente ya gue
no se cuenta con una base para ndicar su uso en el proximo afio y ademas en
cumplimiento al articulo No 9 del Reglamento para el Funcionamiento de la Caja onica,
segun Decreto No. 31527-H.

14,000,000,000.00

12,000,000,000.00

10,000,000,000.00

8,000,000,000.00

6,000,000,000.00

400000000000

200000000000

0.00

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Activo no corriente: Cuentas por Cobrar a Tesorerfa Nacional
Feb-Dic 2016

N2016 A3 A0S MBS0 ASUS/2016 AISL/T016 AISYS/06 AI30S/2016 AI3Y/10/206 AI30/L2016 Al3Y/12/206

Fuente: Confeccién propia de la DESAF.

Se observa una tendencia clara de crecimiento en los saldos de la cuenta en Caja Unica del Estado, evidencia de que los giros del

FODESAF fueron constantes durante todo el afio.



Activo Corriente vrs Activo no Corriente

Para los meses de febrero y marzo, el activo corriente lo constituyd el dinero correspondiente al Fondo de Garantia. Posteriormente,
para los meses de abril a diciembre, dichos recursos, adicionado a las transferencias del FODESAF, se registraron como activos no
corrientes. Es por lo anterior, que en el mes de marzo se dio un “punto de ruptura” en las decisiones de inversion de la Administracion
del Fideicomiso, al trasladar la totalidad de los recursos liquidos a tipologia de activo no corriente (largo plazo). El grafico inserto

muestra la tendencia anterior.

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Activo corriente vrs activo no corriente
Feb-Dic 2016
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12,000,000,000.00

10,000,000,000.00

8,000,000,000.00

6,000,000,000.00

4,000,000,000.00

2,000,000,000.00

0.00
Al29/2/2016 Al31/3/2016 Al30/4/2016 Al31/5/2016 Al30/6/2016 Al31/7/2016 Al31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

e ACtiVO COrriente === Activo no corriente

Fuente: Confecci6n propia de la DESAF.



Activo Total

El activo total muestra una tendencia clara de crecimiento, alcanzando una variacion de ¢12.855.6 millones de febrero a diciembre.

El principal motor de aceleracion de dicha evolucion fueron las transferencias mensuales de recursos del FODESAF.

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Evolucion del activo total
Feb-Dic 2016

16,000,000,000.00
14,000,000,000.00
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10,000,000,000.00
8,000,000,000.00
6,000,000,000.00
4,000,000,000.00
2,000,000,000.00

0.00
Al29/2/2016 Al31/3/2016 AI30/4/2016 Al31/5/2016 AI30/6/2016 Al31/7/2016 AI31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Pasivo Total

El pasivo total lo constituye el pago de la comision fiduciaria por la administracion del fideicomiso. Se observa una tendencia al
alza desde febrero como consecuencia de que el pago se realiza en délares, razén por la cual, una vez que se realiza la conversion

de los montos a colones (colonizacidn de divisas), el pago en moneda local es cada vez mayor mes a mes.

PASIVOS
Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
6. Honorarios por pagar al Fiduciario: Evolucidn del pasivo total
Feb-Dic 2016

Contractualmente se estable un honorane por la administracion del Fideciomiso por un 2000000000
monto minime mensual de US$3.000,00 pagadero por mes vencido, (et
En el momento que hayan pasivos por financiamiento del proyecto se calculara un 18,000,000.00
honorario variable del 0.2500% en |a etapa de todo el desarolle y equipamiento del o
inmueble sobre lo pasivos y un 0.2000% sobre los pasivo, esta comision se aplicara a 1600000000
partir de la fecha de colocacién del financiamiento y hasta el vencimiento de las mismas. T
A cierre de Noviembre del 2016, los honorarios por pagar al Fiduciario ascienden a: 14,000,000.00
Detalie ’ Monto US

12,000,00000
Honoranos del mes de Enero 2018 & 38708
Honorarios del mes de Fearero 2016 5 3,000 03 10 000 000 00
Hengrarios doi mes ce Marzo 2016 H 3,000 B
Honoranos del mes de Abril 2018 5 3,00000
Hengrarios del mas de Mayo 2016 5 3,000.00 8,000,00[]00
Honoranos ded mes de Junia 2016 5 2.000.00
Honorarias del mes de Juio 2016 $ 300000 £,000,000.00
Honaranos del mes de Agosto 2016 3 3,000.00
Honorarios del mes de Setiembre 2016 3 2,000 00
Henorarios def mes de Cciune 2016 5 3,000 00 4,000,000.00
Hanararios del mas de Novembee 2015 g 300000
— i} 2,000,000.00
Total s waea
Tipo cambio de cierre Hoviembre del 2016 54575 0.00
Morio Colonizage T 816,563,748 62 AL 29/2/2086 A131/3/2016 A130/4/2016 AI31/5/2016 AI30/6/2016 AI31/7/2016 AI31/8/2015 AI30/9/2016 AI31/10/2016M 30/11/2016M 31/12/2026

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Composicién y evolucién del Patrimonio

El Patrimonio del fideicomiso ha experimentado un crecimiento sostenido, logrando una variacion de ¢12.840.5 millones de febrero
a diciembre. EI mayor aportante de recursos a dicho patrimonio, evidentemente, es el FODESAF por medio de sus transferencias

mensuales.

PAaT RO R

7. Aportes on Efectivo:

Tal v como establece el conbrals del fdeicomse los fordos aportados se comtabalizan de
farma separada de acusrdo 3 su provaeniencia.

= Los aportes provaneendas de FOOESAF, ==& marmbesmnsn an la cuania de Caja Umeca
del Estasdo del Ministens de Hacienda.

= El Aporte de Garantia escial s mantienes invertido v en complmiento a la cladsula
ducsdecama &=l conbtrao y son fondos restringidos en el fideicomiso. Ademas con
fecha 27 oo setembre del 2008 medienta oficie APHMMN-TE-OLEZ-2096 realiza el
tresiado oe una donacian efeciuads por Aulorrercsdos &l cual viens a mcresmentar
& Toredo e garantia.
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Asi las cosas, el patrimonio del fideicomiso, al cierre del 2016, se sitda en ¢13.473.2 millones, cifra de tamafio considerable para

un instrumento financiero que alin no inicia sus operaciones constructivas. El siguiente grafico ilustra la composicion del mismo:

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Evolucidn y composicidn del patrimonio total
Feb-Dic 2016

16,000,000,000.00
14,000,000,000.00

12,000,000,000.00

10,000,000,000.00

8,000,000,000.00

6,000,000,000.00

4,000,000,000.00

2,000,000,000.00
000 =

Al29/2/2016  Al31/3/2016 Al30/4/2016  Al31/5/2016  Al30/6/2016 Al31/7/2016 Al 31/8/2016 Al30/9/2016  Al31/10/2016  Al30/11/2016  Al31/12/2016
2,000,000,000.00

B Aportaciones FODESAF B Aportaciones Fondo de Garantia m Aportaciones Fondo de Garantia-donaciones m Utilidad/pérdida del periodo

Fuente: Confecci6n propia de la DESAF.



Evolucion y composicion de los ingresos totales

El mayor motor generador de ingresos para el fideicomiso fueron las ganancias por diferencial cambiario, en estricta concordancia
con la estrategia de inversion de los recursos del Fondo de Garantia aplicada por la administracion (utilizar instrumentos de mas
largo plazo).

Claramente se observa una tendencia al alza en los ingresos totales, donde la variacion de febrero a diciembre se situd en ¢37.5

millones.
Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Evolucién y composicion de los ingresos totales
Feb-Dic 2016
40,000,000.00

35,000,000.00

30,000,000.00

25,000,000.00

20,000,000.00

15,000,000.00

10,000,000.00

5,000,000.00 . .
P

Al 29/2/2016 Al 31/3/2016 Al 30/4/2016 Al31/5/2016 Al30/6/2016 Al31/7/2016 Al31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

B Fondos de inversion | H Fondos de inversion Il ® Instrumentos al vencimiento M Instrumentos financieros | Diferencial cambiario

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Evolucion y composicion de los ingresos totales

El mayor motor generador de egresos para el fideicomiso fueron los gastos de la comision fiduciaria al BNCR.

Claramente se observa una tendencia al alza en los egresos totales, donde la variacién de febrero a diciembre se situ6 en ¢17.09
millones.

A pesar del ritmo creciente de los egresos, a partir del mes de mayo, el fideicomiso empez6 a experimentar ganancias, cuyo motor

principal, tal y como se apunt6 en apartados anteriores, fueron los ingresos por diferencial cambiario.

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Evolucién y composicién de los egresos totales
Feb-Dic 2016

25,000,000.00

20,000,000.00

15,000,000.00
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o . . I l
0.00

AI29/2/2016 AI31/3/2016 Al30/4/2016 Al31/5/2016 Al30/6/2016 Al31/7/2016 Al31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

m Pérdidas por diferencial cambiario M Gastos administrativos

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Ingresos totales vrs egresos totales
Feb-Dic 2016
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e [Ngresos totales e Egresos totales

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.



Utilidad Neta

Al cierre del 20186, el fideicomiso experiment6 una utilidad neta de ¢14.7 millones, cuya tendencia logrd revertir a partir de junio,
dado que, de febrero a mayo, registro pérdidas. La generacion de utilidades a partir de dicho mes se dio por las adecuadas decisiones

de inversién por parte de la Administracion de los recursos del Fondo de Garantia, y al adecuado manejo del gasto administrativo.

Fideicomiso 1068 Torre de la Esperanza-APHNN-CCSS-BNCR
Evolucién de la utilidad neta
Feb-Dic 2016

20,000,000.00

15,000,000.00

10,000,000.00

5,000,000.00

0.00

Al 29/2/2016 AI30/6/2016 AI31/7/2016 Al31/8/2016 Al30/9/2016 Al31/10/2016 Al30/11/2016 Al31/12/2016

AI31/3/2016 Al 30/4/2016 Al31/5/2616

5,000,000.00

10,000,000.00

Fuente: Confecci6n propia de la DESAF.



Desarrollo Modelo CAMEL

Reseiia del modelo

El modelo propuesto CAMEL incluye el desarrollo de nuevos indicadores financieros en las siguientes areas:

Capital

Activos

Manejo
Evaluacion del desempefio

Liquidez

Area Tematica Nombre del indicador Férmula del indicador
Variacion Indicador de Variacion Patrimonial IVP
N (Patrimonio total Mes 2 — Patrimonio total Mes 1)
patrimonial =

Patrimonio total Mes 1

Cobertura patrimonial

Indicador de Cobertura

Cartera de Crédito Total

ICP =
Patrimonial Patrimonio Total
Indi i Cartera al dia
ndicador de Cartera al Dia 1CAD =
Cartera Total
Indicador de Cartera 1 a 30 dias 10130 = Cartera a 30 dias de atraso
Estado d iaiiedad - Cartera Total
stado de antiguieda Indicador de Cartera 31 a 60 Cartera a 60 dias de atraso
A de saldos de la cartera dias 1€3160 = Cartera Total
Indi r ra 61 Cartera a 90 dias de atraso
dicador de Cartera 61 a 90 106190 =
dias Cartera Total

Indicador de Carteraa mas de 90
dias

Cartera a mas de 90 dias de atraso
IC +90 =

Cartera Total

Bienes recibidos en dacién

Indicador de Bienes Recibidos

Bienes recibido en dacién de pago

Administrativos

depago por cartera 1R = Activo Total
atrasada
Estimacion de Indicador de Estimacion _ Monto por Estimaciones
incobrabilidad ~ CarteraTotal
Inversiones largo plazo Indicador de Inversiones Largo HILP = Inversiones Largo Plazo

Plazo Activo Total
M Pasivos Indicador de Endeudamiento T = Pasivo Total
Activo Total

Gastos administrativos Indicador de Gastos e = Gasto Administrativo Total

Gasto Total

Rentabilidad

Indicador de Margen de Utilidad
Neta

Utilidad Neta

MUN = —F——
Ingresos Totales

Indicador de Rendimiento sobre

Activos

Utilidad Neta
IRSA = ————F+1———
Activos Totales

Disponibilidades y cargas

presupuestarias

Indicador de Cargas Presupuestarias

P = Sumatoria de disponibles totales de colocacion

Liquidez total en Caja Unica

Liquidez

Indicador de Circulante

Activos circulantes
Pasivos circulantes




La siguiente tabla muestra los elementos claves en la gestion financiera de los fideicomisos que serian abarcados por

implementacién del modelo:

Area Tematica

Nombre del indicador

Elemento clave por supervisar

Variacion

C patrimonial

Indicador de Variacion Patrimonial

Cobertura patrimonial

Indicador de Cobertura
Patrimonial

Patrimonio

Estado de antigiiedad
de saldos de la cartera

Indicador de Cartera al Dia

Indicador de Cartera 1 a 30 dias

Indicador de Cartera a 31 a 60

dias

Indicador de Cartera 61 a 90

dias

Indicador de Carteraa mas de 90
dias

Bienes recibidos en dacién
de pago  por cartera

atrasada

Indicador de Bienes Recibidos

Estimacion de

incobrabilidad

Indicador de Estimacion

Inversiones largo plazo

Indicador de Inversiones Largo

Plazo

Cartera de crédito
Bienes
Estimaciones

Inversiones Largo Plazo

Indicador de Endeudamiento

M Pasivos

Gastos administrativos

Indicador de Gastos

Administrativos

Pasivos

Gastos administrativos

Indicador de Margen de Utilidad

Utilidad / Pérdida

presupuestarias

Liquidez

Indicador de Circulante

Rentabilidad Neta
Indicador de Rendimiento sobre Rendimientos sobre activos
Activos
L Disponibilidades y cargas Indicador de Cargas Presupuestarias LI CIUI d ez

Cargas presupuestarias

Fuente: Confeccion propia de la DESAF.
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Indice de Variacién Patrimonial (IVP)
El indice de Variacion Patrimonial (IVP) muestra un crecimiento promedio de febrero a diciembre de 4.24%, acelerado por el

aumento en los aportes de DESAF para dichos meses. En este sentido, el Fideicomiso experimenta importantes capitalizaciones

todos los meses, factor que aumenta su valor contable.

Indice de Inversiones a Corto Plazo (IICP)

El indice de Inversiones a Corto Plazo (IICP) denota la inexistencia de saldos en inversiones de corto plazo, dado que las autoridades

del Fideicomiso colocaron el 100% de los recursos en instrumentos de largo plazo (activo no corriente), a partir del mes de abril.

Indice de Inversiones a Largo Plazo (IILP)

El indice de Inversiones a Largo Plazo (I1CP) denota la existencia de inversiones registradas en activo no corriente a partir de marzo,

mes a partir del cual los registros de activo no corriente son el 100% del activo total del Fideicomiso.

Indice de Endeudamiento Total (IET)

El indice de Endeudamiento Total (IET) muestra niveles muy bajos de apalancamiento, dado que el mismo no supera el 1% del
activo total (promedio mensual de 0.13%). EI 100% del pasivo total del Fideicomiso lo constituye la cuenta de comision fiduciaria

por pagar.

Indice de Gasto Administrativo (IGA)

El indice de Gasto Administrativo (IGA) toma como porcentaje minimo un 38.25% del gasto total, y como méaximo un 82.89%
(promedio mensual de ¢69.22%). Se considera que el peso relativo de este tipo de gasto sobre el gasto total es alto porque, aparte
del Gasto Administrativo, se registran adicionalmente solo las pérdidas por poder adquisitivo. Sin embargo, el 100% del Gasto

Administrativo son los honorarios fiduciarios.



Margen de utilidad neta (MUN)

El indice de Margen de Utilidad Neta (MUN) muestra resultados positivos para los meses de junio a diciembre, acelerados por los

aumentos en los ingresos por diferencial cambiario, pese al crecimiento en el gasto administrativo.

ndice de Rendimiento sobre los Activos (IRSA)

El indice de Rendimiento sobre los Activos (IRSA) muestra resultados positivos de junio a diciembre (promedio de 0.09%) como
resultado de la existencia de ganancias financieras. Aunque limitado, para dichos meses se experimenta un rendimiento positivo de

los activos del Fideicomiso, los cuales son activos corrientes y no corrientes (efectivo e inversiones a largo plazo).

Indice Circulante (IC)

El indice Circulante, para los meses de abril a diciembre, se reduce a cero porque las autoridades del Fideicomiso transfirieron las
inversiones a instrumentos de largo plazo, eliminando asi los activos corrientes o circulantes. Para los meses de febrero y marzo se
experimentaron niveles muy altos del 1C dado que el 100% de los activos fueron corrientes (circulantes) y los niveles de pasivos

para dichos meses fueron bajos en términos comparativos.



Informacién presupuestaria

Saldos en Caja Unica al 30/11/2016

Las siguientes muestran los saldos en Caja Unica del Fideicomiso Torre de la Esperanza con corte a noviembre 2016:

| BANGD [ e hﬂudul‘umlddn [Ae— [co.w |p,,,..: - W,F'ﬂ'ﬂﬂlﬁ
| NACONAL ]
el Conciiacén cajn iinica 2 | Daftafa012 OWOL/Z01Y | RED-FRIORF2T | 03:07:05p.m. ESTADO DE CUENTA CAJA UNICA
| | Del 112016 Al 1112016
FIDEICOMISO 1068-001 TORRE DE ESPERANZA
739999969999633 FID BN-1068- TORRE DE ESPERANZA / APHNN Cuenta:  73999995909537985 - FID 1068-BN-Torre de EspranzalAPHNN
714-05-1-0010-0017 CUENTAS POR COBRAR TESORERIA NACIONAL .
RIGE DEL 01 AL 30 DE NOVIEMERE DEL 2018 Titular: 3-110-709633 FID 1068-BN-Torre de EsperanzalAPHNN
Direccitn: Banco Nacional
g eamia] e : Moneda:  COLONES
086.66) Final dul Estatio de Cuenta: 1 086,66,
T
Mas; L Fecha Mov. | Fecha Reg, | Movimieato Discripeitn Diébitos Cridites
um;m:m;de !: ";6:? I;eﬁi:l?snl:mkﬂrmd;:m T 211016 2211018 nEm CUSSFONESAF 3R ||o-z_¢n¢ Trasl de Cin (1] SIRMA, 29
. oLocha: Deplst Montg: TAO0011226101013 4 Cla TIS0HA0091064 Fid N
| 1068 g "ComstrcitTones b speane N v
Errores en Libros (Aumentan): Errores en Caja iinica (Aum 0.00 —
Fecha: NTAD  Monto: . fecha: N°AD Monto: Detalle
. Dibitos | Cridios
Saldo Inicial
— - ' Caniidad Toial | Contidad Total Saldo Finl
Fecha: Asiento  Monto: i
—_— 11.763,861.827.37 0 u.w| 1 £39,006,250.19 173,304,348, 66
MEnos: Menos: Dehitos Creditos g “inal Dispnibl
o Movimi " Cantidail Total Canlidad Total Salda Flnal Disgorihle
BIf. en Registro con respecto 3 Caja Unica RELirD pondiente de aplicar: 5.00 *
Fechsi __ NOND __ Monto: i Fecha: Asiento _Monto: i o ool g [ 12,304 548, 086.66
Ervores en Libros {(Disminuyen): Errores en Caja Gnica (Dism T 000
Fecha: N°AB_ Monto: _ Fecha: NUAD  Monte:  Deiale _
Dtros Ajustes
Fecha: N® AD Monto:
- ~ .
Libres: PR e i - eusmsisess)
Diferencia; 0.00
% R o por Jefatura Por:
nia & Herrera Chaves Yessenia
Nota:

La Administracion del Fideicomiso no envi6 estados de cuenta en Caja Unica al 31/12/2016 anexo a los estados financieros oficiales

a dicha fecha de corte.




Recursos girados por la DESAF

La siguiente tabla muestra el monto total girado por la DESAF al fideicomiso:

Presupuesto Ordinario 2016 ¢4.361.319.768.00
Modificaciones ¢192.501.770.14
Presupuesto Modificado ¢4.553.821.538.14
Total egresos ¢4.514.041.587.68
Disponible ¢39.779.950.46

Fuente: Departamento de Presupuesto, DESAF.

Recursos declarados por el Fideicomiso

La siguiente tabla muestra el detalle de las transferencias recibidas y declaradas por el fideicomiso al cierre del 2016:

Detalle Monto

Acumulado 2014, 2015 y enero y febrero 2016 ¢8.650.405.527.08
Abril 2016 ¢521.391.391.21
Abril 2016 ¢292.232.497.58
Mayo 2016 ¢354.245.579.75
Junio 2016 ¢498.948.980.37
Julio 2016 ¢363.283.589.25
Agosto 2016 ¢359.058.402.53
Setiembre 2016 ¢361.755.646.98
Octubre 2016 ¢364.540.212.62
Noviembre 2016 ¢539.086.259.29
Subtotal fondos DESAF ¢12.304.948.086.66
Més: Fondo de Garantia $638.244.000.00
Més: Aporte donacién Fondo Restringido $14.154.842.71
Gran total ¢12.957.346.929.37




7. Aportes en Efectivo:

Tal y como establece el contrato del fideicomiso los fondos aportados se contabilizan de
forma separada de acuerdo a su proveniencia.

= Los aportes provenientes de FODESAF, se mantienen en la cuenta de Caja Unica
del Estado del Ministerio de Hacienda.

» El Aporte de Garantia incial se mantiene invertide v en cumplimiente a la clausula
ducdécima del contrato y son fondos restringidos en el fideicomiso. Ademas con
fecha 27V de setiembre del 2016 medienta oficic APHNN-TE-0032-2016 realiza «l
traslado de una donacion efeciuada por Automercados el cual viene a incrementar
el fondo de garantia.

Aporte Fondo de Garantla ::;Tﬂ T.C Histérico  Monto US Manto Celonizado
Aparle fnicial- Fondo rasthingido Febrero 2016 53187 51,200.000.00 €  638,244,000.00
Aparte- Donacidn-Fondo restringide Gatiembre 2016 545 58 5 2502857 € 14154 342 71
Total de aportes Fondo de Garantia € 652,390,842.T1
Mes de .

A De FODESAF

porte registro Monto Colonizado
Trasaldo Inicial Marza 2018 B,G60,.406 527 08
Traslado de Marzo 2016 Abril 206 521,331, 391.21
Traslado de Adril 2096 Abril FIE 22 232 44T B8
Traslado de Mayo 2016 Maya 2098 354 245 57075
Traslado de Jumio 2018 Junin B8 AFE 946,980 37
Traslado de Julio 2016 Julio E 363 20873 K80 25
Traslado de Agosice 2016 Aposto 2016 350 058, 40253
Traslado de Sefiembre 2018 Eptiembre g 361755 G5 99
Traslade da Cctubre 2016 Dactubre i ) 364 540,212.62
Traclado oz Movembre 2016 Howvem b “nir1g 530 086, PG 29
Total de aportes de FODESAF £ 12,304, 948, 05,66

Total de Aportes de Efectivo € 12,957,346, 92837




Conclusiones generales

Una vez completado el presente analisis financiero y luego de desarrollar el modelo CAMEL al Fideicomiso Torre de la Esperanza,

los cuales se confeccionaron con base en los estados financieros oficiales enviados por el BNCR mediante oficio FID-121-2017 del

12 de enero 2017 para los meses terminados del periodo de febrero a diciembre 2016, se obtienen las siguientes conclusiones:

10.

11.

12.

La situacion financiera del Fideicomiso, a nivel general, es estable y sana, dado que sus activos estd compuestos por
inversiones de largo plazo (Fondo de Garantia y aportaciones FODESAF), el pasivo es muy pequefio (comisiones por pagar
al Fiduciario) y su Patrimonio es sélido (Aportes FODESAF, Fondo de Garantia y utilidad/pérdida del periodo). Para los

meses de junio a diciembre el Fideicomiso reporta utilidades con ritmo creciente.

El activo total del fideicomiso ha mostrado una tendencia sostenida de crecimiento.

Los pasivos son muy pequefios en comparacion con el activo total, elemento que brinda solidez financiera (se observan

niveles de apalancamiento financiero menores a 1%).

No se observan activos circulantes (corrientes) dado que las autoridades del Fideicomiso han utilizado portafolios de largo

plazo para colocar los recursos.

Si bien el gasto administrativo ocupa un peso importante de los egresos totales, solo esta compuesto por el pago de la

comision fiduciaria, lo que se traduce en responsabilidad y transparencia en el gasto por parte de las autoridades.

Las autoridades del Fideicomiso han aplicado estrategias oportunas de manejo del riesgo cambiario con las inversiones
realizadas, dado que los ingresos totales por ese rubro al cierre del 2016 (¢38.04 millones a diciembre) fueron superiores

al gasto de dicha tipificacién (¢14.91 millones), elemento que gener6 una ganancia implicita de ¢14.7 millones).

El Fideicomiso aln no inicia su actividad normal (captacion, generacion de créditos ni desembolsos para la obra

constructiva), pero el Contrato ya fue debidamente refrendado por la CGR.

El Fideicomiso ha experimentado crecimiento patrimonial durante los meses en estudio, experimentando un crecimiento

de ¢12.855 millones de febrero a diciembre

Las aportaciones de la DESAF han sido el motor principal de capitalizacion del Fideicomiso, ocupando el 95% de

participacién en el Patrimonio del mismo.

El 100% de los pasivos corrientes son las comisiones por pagar al Fiduciario.

El 64.66% de los ingresos totales del Fideicomiso constituyen ingresos por diferencial cambiario; el 35.34% son

rendimientos de inversiones en distintos instrumentos.

El Fideicomiso cerr6 con ganancias para el periodo en cuestion, gracias a la correcta gestion de la liquidez al aprovechar
las variaciones del tipo de cambio a favor del Fideicomiso, acelerado por correctas acciones de inversion de los recursos

del Fondo de Garantia.



13.

14,

15.

El 100% de los gastos administrativos son los pagos por concepto de honorarios al Fiduciario (comision fiduciaria).

A diciembre, el 77.48% del gasto total fueron gastos administrativos (comision fiduciaria); el 22.52% restante constituye
gastos por pérdidas por diferencial cambiario.

El reporte de recursos transferidos al Fideicomiso emitido por el Departamento de Presupuesto de la DESAF
(¢12.304.948.086.66) a diciembre 2016, concilia al 100% con los recursos obtenidos y registrados por el Fideicomiso a la
misma fecha de corte (¢12.304.948.086.66), los cuales fueron registrados como una Cuenta por Cobrar de Largo Plazo
(Activo no Corriente), por lo que se da un equilibrio entre lo transferido por la DESAF y los estados financieros del
Fideicomiso. Ademas, dichos recursos, de conformidad con la normativa vigente, se encuentran depositados en una cuenta
en Caja Unica del Estado.



Recomendaciones

1. Si bien es cierto que la diversificacion de los portafolios de inversion son una correcta estrategia para maximizar
rendimientos y gestionar adecuadamente los riesgos, la Administracion debe mantener una vigilancia muy cercana sobre
esta practica con el fin de no debilitar los mecanismos de control y seguimiento sobre la integridad de los recursos, tanto

en su valor como en su seguridad.

2. Se deben focalizar esfuerzos en gestionar una adecuada relacion riesgo-rentabilidad en las inversiones, con el fin de
maximizar los rendimientos (que ayuden a generar utilidades) pero que no generen riesgos significativos sobre la estructura
financiera del Fideicomiso (potenciales pérdidas).

3. Enadicién a lo anterior, la Administracién debe definir cuidadosamente el plazo de las inversiones a largo plazo, con el
fin de que las potenciales necesidades de efectivo en el corto plazo (compromisos y pagos) calce adecuadamente con las
posibilidades reales de descuento de las inversiones colocadas en plazos largos. Lo anterior con el fin de evitar potenciales
problemas de liquidez una vez que el Fideicomiso inicie sus operaciones normales de captacién y colocacion de titulos de
deuda, asi como la construccion de la obra. Una vez que entre en operacion la etapa constructiva del Proyecto se veran los
efectos sobre la situacion financiera del Fideicomiso, elemento que, a hoy, es absolutamente incierto. Las autoridades del
Fideicomiso deberén gestionar adecuadamente los plazos de las inversiones vrs las proyecciones futuras de necesidades de
efectivo, con el fin de minimizar posibles riesgos de descalce en el flujo proyectado de efectivo.
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