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A. INTRODUCCION

Este trabajo final de graduacion busca analizar la posibilidad de financiar grandes obras
de infraestructura mediante una nueva alternativa de inversion en el mercado bursatil,
especificamente en el area inmobiliaria. El principal motivador para analizar este tema es
por una parte mejorar la calidad y cobertura de los servicios e instalaciones que brinda €
gobierno a pueblo de Costa Rica. Y por otro lado presentar nuevas opciones de
financiamiento para este tipo de proyectos, ante la evidente falta de recursos monetarios
gue presenta e sector publico.

Es importante mencionar que € sector construccion, en nuestro pais, ha tenido un
crecimiento muy acelerado en los ultimos afios. Esto ha propiciado € desarrollo de los
fondos de inversion inmobiliarios, y como complemento, la creacion de los fondos de
desarrollo inmobiliarios.

Este informe esta compuesto por un tomo, que cuenta con capitulos, los cuales se

detallan a continuacion:

e Capitulo I Generalidades de la Investigacion: Define € tema, e problema que se
resuelve con e proyecto, su justificacion, objetivos generales y especificos, y la

delimitacion del trabajo (alcances y limitaciones).

e Capitulo II Marco Teorico: Esta constituido por la definicion de los aspectos teoricos
gue son fundamentales para e proyecto. Entre estos se encuentran: fuentes y tipos de
financiamiento, fondos de inversion y de desarrollo inmobiliario. Asi mismo resefia la
normativa y regulaciones relacionadas directamente con los Fondos de Desarrollo
Inmobiliario. Ademas, este apartado incluye los antecedentes del sector construccion en
nuestro pais, asi como una breve resefia de las instituciones que regulan este sector como lo
son el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos y la Camara Costarricense de la
Construccion. Por altimo se analiza el desarrollo de los Fondos de Desarrollo Inmobiliarios

en € pais.
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e Capitulo III Metodologia: Presenta el proceso que se utilizo para poder llevar a cabo el
estudio, asi como los aspectos propios del disefio de la investigacion como lo son: tipo de
investigacion, fuentes de informacion, sujetos de estudio, métodos de recoleccion de

informacion y disefio de la investigacion.

e Capitulo IV Obras de Infraestructura en Costa Rica: Sintetiza los esfuerzos estatales
por mejorar y modernizar las principales carreteras del pais. Y ademas presenta los nuevos
proyectos de infraestructura propuestos ante el MOPT. Por altimo se presenta un resumen

delas principales obras del ICE en materia de energia hidroeléctrica.

e Capitulo V Analisis de Casos Chile, Colombia y México: EStd constituido por la
investigacion bibliografica sobre el desarrollo de infraestructura y el financiamiento de esta,
en otros paises de América Latina como lo son Chile, Colombia y México. Asi como un

analisis sobre el desarrollo de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario en estos.

e Capitulo VI Analisis de Entrevistas: En este gpartado se analizan los resultados
obtenidos en € trabagjo de campo. Presente un resumen de las entrevistas, un analisis
comparativo de estas y € desarrollo de una Fondo de Desarrollo Inmobiliario para un
proyecto hipotético.

e Capitulo VII Conclusiones: Reine las conclusiones que se generan a partir del

desarrollo del trabajo fina de graduacion.
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En & presente capitulo se presentan las generalidades de la investigacion, en donde se
detallan los siguientes apartados. tema de la investigacion, justificacion, problema de la
investigacion, para finalmente describir los objetivos de la investigacion, ademas de
especificar los alcances y limitaciones del proyecto de investigacion.

A. TEMA DE INVESTIGACION

El tema a desarrollar se relaciona con € financiamiento de grandes proyectos de
infraestructura publica por medio de fondos de desarrollo inmobiliarios.

De estaformalainvestigacion se limita a desarrollar el tema de desarrollo inmobiliarios
es CostaRica, y el proceso de implementacion que ha tenido tanto en nuestro pais, como en
otras naciones |atinoamericanas tales como Colombia, México y Chile

Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario son una figura financiera muy reciente, tanto en
Latinoamérica como en Costa Rica, por lo que es importante analizar como funciona esta
figura, asi como las principales ventgjas y desventgjas de la misma para e financiamiento

de grandes obras publicas.

B. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El crecimiento de un pais se puede determinar por medio del auge en infraestructura
gue exista en e mismo, ya que esto permite tener un mejor acceso a comercio, a la
vivienda, alaproduccion, es decir, un desarrollo econdémico y social sostenible e integral.

En e caso de Costa Rica, € sector economico de la construccion ha tenido un gran
crecimiento en |os ultimos afos, mostrandose asi como uno de los sectores mas dinamicos
de laeconomia. Debido a este auge, el sector bancario también se ha beneficiado. Este se ha
convertido en un motor paraimpulsar las inversionesy promover el fortalecimiento del pais
através de grandes obras de infraestructura. Sin embargo, esto se ha dado unicamente en el
sector privado, ya gque los esfuerzos de inversion en infraestructura por parte del gobierno
han sido muy limitados por |o que se ve obstaculizado €l crecimiento en el ambito ptblico.

Actuamente existen diversas herramientas 0 mecanismos de inversion para que el

sector construccion pueda desarrollar exitosamente sus proyectos. Uno de ellos son los
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Fondos de Desarrollo Inmobiliarios (FDI); estos son una cartera de recursos formado por €l
ahorro de varios 0 muchos inversionistas que se destina a la inversion en proyectos
inmobiliarios en distintas fases de disefio y construccion, generalmente para su aquiler o
venta.

Es por elo que € estudio se enfoca en investigar en que consisten los fondos de
desarrollo inmobiliario, quienes son los participantes de estos y cuales son los actuales
fondos de desarrollo inmobiliario que se encuentran disponibles en & mercado
costarricense; ademas de analizar €l impacto que han tenido para e desarrollo del pais, asi
como €l crecimiento de las inversiones principalmente en € ambito publico.

Asi mismo se va a estudiar y evaluar la implementacion de los fondos de desarrollo
inmobiliario en otros paises de América Latina, tales como México, Chile y Colombia, asi
como e impacto que han tenido en la economia de estos paises. Asimismo, se pretende
generar una propuesta para fortalecer e uso de FDI en € financiamiento de grandes obras
de infraestructura publica en Costa Rica, con base en la informacion recolectada tanto del

mercado nacional como del internacional.

C. PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

(Son utilizados los Fondos de Desarrollo Inmobiliarios (FDI) en el financiamiento de

grandes proyectos de infraestructura pablica en Costa Rica?

D. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1. Objetivo General

Analizar e uso de Fondos de Desarrollo Inmobiliarios (FDI) para € financiamiento de

grandes proyectos de infraestructura pablica en Costa Rica.
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E.

Objetivos Especificos

Redlizar una investigacion bibliografica sobre los Fondos de Desarrollo
Inmobiliario.
Determinar las fuentes de financiamiento de los proyectos de infraestructura en
nuestro pais.
Determinar los factores que influyen en la utilizacion de FDI para el financiamiento

de grandes proyectos de infraestructura.

4. Andlizar las ventgjas y desventgjas que generan €l uso delos FDI.

10.

Establecer los factores que influyen en el rendimiento de los FDI.

Conocer los portafolios que conforman los proyectos de infraestructura en el pais
financiados con FDI.

Evauar e impacto que puede generar € financiamiento de proyectos de
infraestructura publica mediante FDI en la economia de Costa Rica.

Investigar el uso de FDI en otros paises de América Latina, tales como: Colombia,
Chiley México.

Desarrollar un caso hipotético para el financiamiento de un proyecto de
infraestructura por medio de un FDI.

Establecer una propuesta general para utilizar los fondos de desarrollo inmobiliario
en el financiamiento de obras ptblicas en Costa Rica.

ALCANCES

La presente investigacion se enfoca en los fondos de desarrollo inmobiliario para el

financiamiento de obras publicas en Costa Rica. Para €ello, se realiz6 una investigacion

bibliografia de este tema, ademas de estudiar la aplicacion de este producto financiero en

nuestro pais. Para esto se acudio a las principales entidades pioneras en el tema, como son

las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI) asi como la
Superintendencia General de Vaores (SUGEVAL).

Para complementar y desarrollar el tema enfocado a grandes obras de infraestructura se

acudio a la entidad gubernamental encargada de los proyectos de obra publica y transporte,
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el MOPT. Asi mismo para poder analizar otras alternativas de financiamiento de este tipo
de proyectos se acudio a un experto del sector financiero asociado con dos proyectos de
titularizacion en nuestro pais.

Ademas, se estudio la aplicacion de los fondos de desarrollo inmobiliario en otros
paises de América Latina como lo son Chile, Colombia y México. Esto con el objetivo de
conocer la experiencia y € desarrollo que han tenido en otras latitudes. En estos casos se
realizo un analisis general de las grandes obras de infraestructura a realizar en el futuro, asi
como |os mecanismos de financiamiento utilizados para este tipo de proyectos.

Asimismo, se detalan las diferentes ventgjas y desventgas de utilizar este producto
financiero para el financiamiento de grandes obras de infraestructura publica, asi como los
diferentes factores que afectan la implementacion de estos fondos en e mercado
costarricense, tanto para el financiamiento de obras publicas como de obras privadas.

Finalmente se establece una propuesta para la utilizacion de los fondos de desarrollo
inmobiliario en Costa Rica parafinanciar obras publicas y |os diferentes factores que deben

cambiar o mejorar para sacar el maximo provecho a este nuevo producto financiero.

F. LIMITACIONES

En e desarrollo de este trabagjo fina de graduacion se debid enfrentar algunas

limitaciones, |as cuales se especifican a continuacion:

e Los fondos de desarrollo inmobiliario son una figura financiera muy reciente tanto
en nuestro pais como en el resto de Latinoamérica, por lo que se el acceso a la
informacion sobre esta figura financiera es bastante limitada, convirtiéndose en el
principa obstaculo para el desarrollo de lainvestigacion.

e Las entidades que mangan informacion valiosa sobre el tema fueron poco
accesibles, debido principa mente a que la persona que se encarga de los fondos de
desarrollo inmobiliario en las Sociedades Administradoras de Fondos, disponian en
ese momento de poco tiempo, por lo que elo dificultdo la aplicacion de las

entrevistas.
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Este apartado tiene como fin definir todos los aspectos tedricos que son fundamentales
para €l proyecto y que estan relacionados de una u otra forma con este informe. Su
importancia se deriva para dar sustento tedrico o técnico al mismo. Su funcion es
fundamental mente respaldar tedricamente la investigacion. Para su realizacion se utilizaron
diversos medios de material bibliografico, sobre los temas de financiamiento en los
mercados, formas de financieras grandes obras de infraestructura y los conceptos

principales relacionados con |los fondos de desarrollo inmobiliario.

A. FORMAS DE FINANCIAMIENTO

1. Antecedentes sobre el financiamiento

a. ;Qué significa financiar?

La Rea Academia Espaiiola la define como: Aportar el dinero necesario para una
empresa. Es sufragar |os gastos de una actividad, obra, etcétera. (1992. Pag. 8.)

Es una forma de reunir el capital necesario para que la empresa comience 0 mantenga
sus diferentes actividades. Con esto, las compaiiias buscan mantener una economia estable

y eficiente, que les permita mantener sus actividades comerciales.

b. Fuentes de financiamiento

Hoy en dia, existen diversas fuentes de financiamiento, entre las cuales se pueden
mencionar:
e Ahorros personales: muchos de |os negocios trabajan gracias a aporte de ahorros
y otras formas de recursos personaes de quienes integran las empresas, por 1o que
se convierte en una fuente principal de capital de trabajo.
e Bancos y créditos: |os bancos son la forma mas comtn de financiamiento para las
companias. Existen diversas formas de préstamos asociadas a diferentes requisitos

paralas organizaciones.
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Capital de inversion: Existen companias que invierten en otras por medio de la

compra de acciones. Esto es otra fuente importante de capital paralas companias.

c. Tipos de financiamiento

Existen dos tipos de financiamiento: a corto plazo y a largo plazo. El primero se

caracteriza por ser deudas que contraen las empresas con un plazo menor o igua a un afo.

Dentro de esta categoria se pueden mencionar:

Crédito Comercial: estd relacionado con las cuentas por pagar de las compaifiias y
el mango que se haga de ellas. La importancia radica en que es un uso inteligente
por parte de las empresas, debido a que es la forma menos costosa de obtener
recursos. A su vez, da la oportunidad a las empresas de agilizar sus operaciones
comerciales. Sin embargo, también existen desventajas con este método, ya que
existe el riesgo que el acreedor no cancele la deuda, causando problemas de liquidez
alacompaiia.

Crédito Bancario: esta es una de las formas de financiamiento mas utilizadas entre
las empresas. Consiste en solicitar dinero o capital de trabajo a una entidad bancaria,
la cua provee e dinero a cambio de una tasa de interés sobre el monto financiado.
Este tipo de créditos le permiten a la empresas estabilizarse en caso de problemas
con respecto a capita de trabgo, sin embargo, es necesario llevar un control
estricto sobre estos préstamos por parte de la empresa, con ¢l fin de que no limite su
operacion y por ende afecte las utilidades de la misma.

Pagaré: Es un instrumento negociable, es una "promesa’ incondicional por escrito,
dirigida de una persona a otra, firmada por e formulante del pagaré, en donde se
compromete a pagar a su presentacion, en una fecha fija o tiempo futuro
determinable, cierta cantidad de dinero junto con los intereses a una tasa
especificada a la orden y a portador. Este instrumento se debe pagar a su
vencimiento.

Linea de Crédito: es un sistema utilizado por medio de entidades bancarias.

Consiste en gue una empresa puede tener acceso a dinero, sin tener que esta
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procesando préstamos cada vez que requiera los recursos. Estas lineas de crédito se
negocian por un monto maximo convenido por ambas partes y por un periodo
determinado. Cada vez que se utilizalalinea de crédito, es necesario pagar una tasa
deinterés.

Cuentas por Cobrar: el financiamiento por medio de cuentas por cobrar consiste
en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un agente, conforme a un convenio
previamente negociado, con el fin de conseguir recursos para reinvertirlos en la
compania. Es ventajoso para las compaiiias, debido a que es menos costoso y a su
vez pueden obtener recursos con rapidez. Sin embargo, también existe un costo, ya
gue se debe cancelar una comision al agente que compra la cuenta por cobrar de la
compaiiia.

Inventarios: este tipo de financiamiento consiste en utilizar €l inventario de la
compania como una forma de garantia para un préstamo, por lo que el acreedor
tiene derecho de tomar posesion de la mercaderia en caso de que la empresa deje de

cumplir.

Por su parte, los financiamientos a largo plazo consisten en aguellas obligaciones que se

adquieren a un plazo mayor de un aflo, generalmente para financiar compras de capital o

activos parala compaiiia. Entre los tipos de financiamiento de largo plazo se encuentran:

Hipotecas: consiste en que una propiedad pasa a manos de un prestamista a fin de
garantizar el pago de un préstamo. El objetivo de las hipotecas para el prestamista es
obtener algan activo fijo, mientras que para el prestatario es el tener la seguridad de
pago por medio de dicha hipoteca, asi como el obtener ganancia de la misma por
medio de los intereses generados.

Acciones: Es la participacion patrimonial o de capital de una accionista, dentro de
la organizacion a la cual pertenece. Las acciones son importantes, ya que miden el
nivel de participacion y lo que le corresponde a un accionista por parte de la
organizacion a la que representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de

los accionistas, derechos preferenciales, etc.
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e Bonos: este es un documento escrito en el cual se hace una promesa incondicional
de pagar una suma especifica en una fecha determinada, junto con los intereses
calculados a una tasa determinada y en fechas determinadas. Los bonos deben estar
respaldados por activos fijos tangibles de |la empresa emisora, 10 que significa que €
propietario de un bono tiene una mayor proteccion por su inversion.

e Arrendamiento Financiero: es un contrato que se negocia entre e propietario de
los bienes (acreedor) y la empresa (arrendatario), en donde se permite €l uso de los
bienes durante un periodo determinado y mediante €l pago de una renta especifica.
Es una forma de financiamiento flexible para las empresas, ya que les permite
adoptar un cambio de planes inmediato, una accion no prevista para aprovechar una
oportunidad o gjustarse a cambios en laoperacion. EI pago de arrendamiento son

deducibles del impuesto como gasto de operacion.

d. Tipos de Financiamiento utilizados en el sector de la construccion

En los tltimos afios, el sector de la construccion ha tenido un crecimiento importante en
nuestro pais, debido principalmente a inversion extranjera canalizada principalmente hacia
lainversion inmobiliaria.

Esto ha permitido a su vez, que e sector bancario se haya convertido en un mecanismo
para el desarrollo de inversiones, permitiendo un fortalecimiento del pais. Sin embargo,
estas inversiones se han dado principalmente en e sector privado, debido a que €
desarrollo de infraestructura publica en nuestro pais ha estado paralizado en los ultimos
periodos.

Actualmente, existen diversos mecanismos para invertir por parte de las empresas
constructoras, las cuales son muy recientes pero que atraen la atencion de los inversionistas.
Entre estas se puede mencionar |0s mecanismos de titularizacion, los cuales consisten en
realizar emisiones de titulos valores 0 bonos con € fin de destinar esos recursos captados a
la construccion de obras de infraestructura.

Por otra parte, se encuentran otro tipo de opciones a la medida, en donde las entidades

bancarias brindan lineas de crédito para financiar la construccion de proyectos en bienes
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raices, como por ejemplo: residenciales, parques de oficinas, centros comerciales, bodegas,
hoteles, etc.

El financiamiento para la gjecucion de proyectos constructivos se da por medio de dos
fuentes de fondos principalmente; la de deuda y el capital, los cuales dependen de los
requerimientos de riesgo y la rentabilidad de |os socios desarrolladores.

Dentro del los fondos de deuda, existen dos tipos principalmente: e mas comun es el de
deuda bancaria que se utilizan para financiar proyectos, el cua es emitido por bancos o
entidades financieras. Estos se negocian a tasas variables, plazos fijos y cuotas mensuales
para amortizar de forma gradual € saldo principal. El segundo tipo de fondo de deuda se
denomina comercial, en donde los proyectos se financian por medio de la participacion del
publico general, ya que se da la emision de bonos a tasas variables, plazos fijos y su
amortizacion generalmente se da al final del plazo.

Tanto los fondos de deuda como los fondos de capital se pueden combinar a8 momento
de redlizar una inversion. Por ejemplo, una empresa podria buscar un financiamiento total
con base en deuda por medio de una entidad bancaria, o solicitar un crédito por una parte de
la inversion, mientras la otra porcion es financiada por medio de fondos de capital de
inversionistas interesados en el proyecto. Ademas se podria evaluar la posibilidad de buscar
solamente inversionistas privados que logren aportar € total de la inversion requerida para
la gecucion de la inversion, O a SU vez, buscar inversion publica emitiendo deuda en el
mercado de valores.

La mejor decision de cual tipo de fondo de financiamiento a utilizar para €l area de la
construccion, esta dada principalmente al considerar los siguientes criterios:

e Rentabilidad y costos del proyecto.

e Tasadeinterés de los créditos.

e Comisiones bancarias.

e Tasaderentabilidad delosinversionistas.

e Tasade rentabilidad del socio desarrollador original.

e Costosde emision el en el mercado de valores.

e Otros criterios no financieros tales como:

o Riesgo de cubrir pagos a banco.
o Porcentagje de participacion sobre las utilidades.
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o Control que se estaria dispuesto a cede en el proceso de toma de decisiones y
administracion de proyectos.

En e sector de la construccion requiere de mucho financiamiento debido a que las
empresas deben realizar avances en la construccion con base a su propio capital, sin
embargo, es muy dificil que las empresas puedan realizarlo solamente con base en recursos
propios, por 1o que recurren a fuentes de financiamiento.

Las principales adternativas de financiamiento utilizadas especificamente en las obras o
proyectos de infraestructura son las siguientes:

*» Project Financial

En 1982, como consecuencia de la crisis de la deuda, se desaté una recesion en
cuanto a préstamos para proyectos, sobre todo en lo que respecta a los paises en desarrollo.
Con €l objetivo de recuperar €l flujo de capital para el financiamiento de proyectos se idean
esguemas, como €l “project financial”, donde el reembolso del préstamo se deriva del éxito
financiero del proyecto.

El Project financial aparece como una alternativa para la gjecucion y desarrollo de
infraestructura publica en vista de la ineficiencia de los recursos presupuestarios o
capacidad crediticia por parte del estado para la financiacion de obras de forma directa. En
este esquema el constructor y/o operador de la obra o servicio busca € financiamiento de
un prestamista o inversionista financiero quien hara depender el reembolso del crédito para
la obra o servicio en € flujo de cgja a producirse por la explotacion de la misma. De esta
manera la ingtitucion financiera incorporan mecanismos que funcionan como ‘“quasi
garantias” tomando en consideracion el retorno que se derive de la operacion de la obra.

Este financiamiento busca que un conjunto de activos funcione en forma rentable
como una unidad econéomica independiente. Sus caracteristicas principales son que se crea
una empresa especializada en el desarrollo del proyecto, la garantia es el proyecto mismo y
Sus contratos, se usan créditos estructurados y hay multiples participantes en diferentes
etapas del desarrallo.

Las ventgas principales de este esquema son: que reduce la simetria de la
informacion, hay mayor control sobre plazos y costos, hay control sobre los flujos libres,
permite aislar la deuda del proyecto de la de la empresa, permite compartir riesgos e

incrementa el valor de los originadores.
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Entre los riegos del “Project Financial” se encuentran:

Riesgo de Culminacion: El riesgo de que no se culmine la obra por incumplimiento
de la empresa responsable (La compaiia del proyecto). Normalmente este riesgo se
mitigaatravés de una fianza de fiel cumplimiento por parte del constructor.

Riesgo Tecnologico: El riesgo de que € constructor no incorpore los e ementos
técnicos o tecnoldgicos necesarios para el funcionamiento de la obra o servicio de la
manera apropiada, de acuerdo a las condiciones establecidas por el ente concedente
o promotor del proyecto. Para la mitigacion del riesgo se requiere igualmente una
fianza de fiel cumplimiento por parte del constructor.

Riesgo Judicial y Politico: El riesgo de que existan cambios en e marco regulatorio,
decisiones judiciales discriminatorias y condiciones politicas a consecuencia de
decisiones o actitudes de gobiernos. (Ej. NO se respetan las clausulas contractuales
aceptadas, control de cambio, etc.). Para el riesgo judicia se requerira, entre otras
cosas, incorporar dentro del contrato mecanismos de arbitrgje internacional. Con
respecto a riesgo politico la inclusion de Instituciones Financieras Multilaterales es
unaopcion, en vista del poder diplomatico que las mismas tienen.

Riesgo Ambiental: Los proyectos sujetos a esguema de “project financing” son
normamente agquellos de capital intensivo con altas repercusiones ambientales. La
entidad privada “concesionaria” debe tomar en cuenta el riesgo de violar
regul aciones ambientales presentes y futuras. En este sentido, se estima conveniente
la adaptacion del proyecto a regulaciones ambientales de caracter internacional, de
acuerdo aregulaciones de paises desarrollados.

Riesgo Cambiario: El riesgo de que exista una devaluacion en la moneda de ingreso
al proyecto con relacion a la moneda de pago del crédito.

Riesgo Comercial o Economico: El riesgo de que la demanda del producto que se
obtenga por la obra no sea suficiente para cubrir €l pago de servicio de deuda y
gastos operativos y de mantenimiento. Para mitigar este riesgo se requerira de
contratos de obligacion de compra del producto o pago obligatorio por el producto.
Este tipo de relaciones contratactuales se conocen como “take or pay” (toma o
paga), “take & pay” (toma y paga), “through-put” (transparencia) o “shadow tolls”

(pesjes sombras o subsidios).
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+» Titularizaciéon

La titularizacion permite transformar activos que por su naturaleza son “iliquidos”
en activos liquidos. Este esquema cede incondicionalmente a un patrimonio separado
flujos de ingreso o un conjunto prefijado de activos y sus flujos de ingresos, actuales o
futuros y tiene la posibilidad de trasladar riesgos. Los paguetes se venden a los
inversionistas en laforma de valores respaldados por esos flujos o activos subyacentes.

La titularizacion realiza su estructuracion por medio de fideicomisos mercantiles,
fondos deinversion (cerrados) y universalidades (Sociedades titularizadoras).

< BOT

El BOT (Construye, explotay transfiere por sus siglas en inglés) consiste en que el
ente privado se obliga, por su cuentay riesgo, a construir la obra, operarla o explotarla por
un tiempo determinado, en consideracion del tiempo necesario para obtener el retorno
esperado, y luego transferir la misma nuevamente al estado.

Existen variantes del esquema BOT como lo es e DBOF (Disena, Construye,
Explota y Financia por sus siglas en inglés) donde el privado se responsabiliza de todo €l
proceso desde e diseno de la obra hasta la operacion exitosa de la misma incluyendo el
financiamiento del proyecto por € periodo estipulado.

s BLT

En e BLT (Construye, arrienda y transfiere por sus siglas en inglés) la compania
beneficiaria se compromete a construir la obra para luego arrendarla a estado obteniendo
un canon de arrendamiento por un periodo de tiempo determinado y luego transferir la
propiedad de la obraa Estado a transcurrir € tiempo necesario para recuperar lainversion
CON SU respectiva ganancia.

<+ BT

Bao e esquema BT (Construye y Transfiere por sus siglas en inglés) la entidad
privada se obliga a construir y financiar la obra la cual, a finalizarse, es transferida al
estado quien debera pagar al privado toda la inversion mas el retorno estipulado. En este
esguema lo que desea el estado es transferir e riesgo de construccion al privado y solo paga

por €l proyecto llave en mano para ser explotado.
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< BOO

En e BOO (Construye, Adquiere y Opera por sus siglas en inglés) el ente privado
construye, se aduefia de la obra y opera. Al igual que en el esquema BLT existe
transferencia de la propiedad a privado con la diferencia de que en € BOO € privado
adquiere el derecho de construir y operar sin necesidad de transferir o alquilar la obra a
estado.

% Concesion

En la concesion una actividad de utilidad publica (servicio publico), que es
netamente responsabilidad del estado, se le encarga a un privado de manera temporal para
gue este ladesarrolle por su cuentay riesgo y obtenga una gananciaen €l periodo de tiempo
establecido. Existen dos tipos de concesiones publicas, la concesion de obra publica y la
concesion de servicio publico. En la primera el estado le confia a una persona privada
desde la gecucion de la obra hasta la prestacion del servicio publico. En la segunda el
privado se encarga solo de la explotacion del servicio publico.

A través de la concesion publica la administracion encarga temporalmente a una
persona la gecucion de un servicio publico, trasmitiéndoles ciertos poderes juridicos y
efectuandose la explotacion bajo su vigilancia y control, pero por cuenta y riesgo del
concesionario.

% Asociacion Publico Privada

Laasociacion publico privada (APP o PPP, por sus siglas en inglés) busca compartir
los riesgos entre e sector pablico y el sector privado en una relacion de largo plazo para
producir los resultados convenidos. En este esquema el sector privado asume la
financiacion y operacion de activos de infraestructura, mientras que el sector publico
contrata la prestacion de servicios de infraestructura, no adquiere los activos fisicos.

¢ Iniciativa de Financiamiento Privado
La iniciativa de financiamiento privado (IFP o PFI por sus siglas en inglés) consiste

en e suministro de servicios publicos estatales por € sector privado sobre la base de un

3 3

activo fisico, creando “valor por dinero”. Tomando “valor” como eficiencia. En este

esguema no importaquien es el propietario del activo sino quien suministrael servicio.
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+» Fideicomiso

Se dice que hay fideicomiso “Cuando una persona (fiduciante) transmite a otra
(fiduciario) bienes determinados en propiedad (patrimonio fideicomitido) y esta altima la
gjerce en beneficio de quien designa el contrato (beneficiario) hasta que a final del contrato

las trasmite a Fiduciante o Beneficiario (Fideicomisario).

Como se enumera anteriormente, existen diferentes métodos que se pueden aplicar para
desarrollar obras publicas por medio del sector privado, sin embargo es importante analizar
cua eslamegor figuraque le sirve a estado y la que a su vez, le interesa al sector privado,
con € fin de lograr un entendimiento entre las partes y poder llevar a cabo los diferentes

proyectos de infraestructura en nuestro pais.

B. FONDOS DE INVERSION EN EL MERCADO COSTARRICENSE

1. Fondos de Inversion

Los fondos de inversion es un conjunto de aportes de dinero por parte de diferentes
inversionistas. El objetivo es congtituir un fondo comin y obtener un beneficio financiero
de forma colectiva.

La Superintendencia General de Vaores (SUGEVAL) lo define como:

Un fondo de inversion es un patrimonio formado por el ahorro de
muchos inversionistas, que es administrado en nombre de ellos
por un grupo de profesionales en materia de inversiones. A
diferencia de los que ocurre cuando uno "mete" su dinero en
una cuenta corriente, al invertir en un fondo de inversion el
inversionista pasa a ser co-propietario de todos los valores en
que estd invertido el fondo. Por esa razon su inversion depende
de lo que ocurra con el precio de los titulos que en su nombre

ha comprado el fondo de inversion. (2001, pagina Web)
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Por lo general, los inversionistas disponen su dinero a una entidad encargada de
administrar el fondo de inversion. Estas entidades se conocen cominmente como
sociedades de Fondos de Inversion, denominada con la sigla SAFI. Cada una de ellas
cuenta con personas especializadas en € campo de las inversiones, especificamente en la
gestion de carteras. Su funcion es orientar a los inversionistas a elegir € tipo de fondo de
inversion que se ajusta a sus objetivos y necesidades.

Estas entidades adquieren valores a cuenta de estos inversionistas, los cuales se
convierten en copropietarios de los valores que conforman e fondo, de una forma
proporciona segun los recursos aportados por cada uno de ellos. Esto significa que las
inversiones son mucho mas diversificadas y con menor riesgo.

Los fondos de inversion se caracterizan por ser productos que ofrecen rendimientos
fluctuantes, ya que dependen de los valores que se adquieren y se administren.

Para mitigar este riesgo, los inversionistas buscan colocar recursos en diferentes tipos
de fondos, ya que estos normamente estan compuestos por titulos publicos y privados,
siendo éstos ultimos |os de mayor riesgo.

Este tipo de inversion tiene diferentes ventajas, entre las que se destacan: liquidez,
rentabilidad, seguridad, diversificacion, informacion sobre participaciones y movimientos.

Todos los fondos de inversion deben estar inscritos, autorizados y regulados por los
diferentes entes reguladores y fiscalizadores del pais. A su vez, los inversionistas deben
asesorarse desde el punto de vistalegal y financiero por medio de profesionales calificados

en estas areas.

2. Tipos de Fondos de Inversion.

En e mercado actuamente existes diversos tipos de fondos de inversion, tanto en
colones como en doblares. Estos se tratan de ajustar a diferentes tipos de inversionistas
dependiendo de sus necesidades.

Entre las clasificaciones de los fondos de inversion se encuentran:

1. Segun la naturaleza de los activos:

- TFinancieros: Los fondos invierten en titulos valores.
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- No financieros: Los fondos invierten en otro tipo de activos como inmuebles,

hipotecas o0 proyectos de desarrollo.
2. Segun su objetivo de inversion:

- Mercado de Dinero: son basicamente inversiones a la vista.

- Ingreso: se obtienen rendimientos periodicos que pueden ser a una base
mensual, trimestral 0 semestral.

- Crecimiento: es una inversion a mediano o largo plazo con intereses
capitalizados.

3. Segun el mecanismo de reembolso de participaciones:

- Abiertos: son fondos en donde € patrimonio es invariable e ilimitado, y €
plazo de duracion es indefinido. El fondo “recompra” directamente las
participaciones de los inversionistas.

- Cerrados: Aquellos cuyo patrimonio es fijo, las participaciones colocadas entre
el publico no son redimibles por el fondo, salvo en condiciones especiales
previstas por la ley, es decir, € inversionista debe venderlas en & mercado
secundario en la bolsa de valores. Por acuerdo general de los inversionistas, €
fondo puede realizar emisiones adicionales de participaciones. Ademas, su plazo
es definido.

- Megafondos: Aquellos cuyo activo se encuentra invertido exclusivamente en
participaciones de otros fondos de inversion.

a. Fondos de Inversion Inmobiliarios (FII):

Los fondos de inversion inmobiliarios son instrumentos financieros de caracter
colectivo principamente en e sector privado, que buscan la captacion de fondos del
publico para el desarrollo de infraestructura 0 compra de inmuebles con e fin de
explotarlos por medio de alquileres o la venta de los mismos. El inversionista compra una
parte proporciona de todos los bienes inmuebles que se adquieren, lo cual se conoce como

“participacion” y permite obtener parte de los resultados que la cartera genera.
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Este tipo de fondos ha permitido a las diferentes empresas que tenian edificios de alto

valor, puedan vender estas propiedades a un fondo y asi, lograr obtener mayores recursos

para su operacion.

Los FlI estan dirigidos principalmente a inversionistas que conozcan de fondos de

inversion, su funcionamiento y riesgo de la inversion en bienes raices, principalmente

porque e negocio inmobiliario es de largo plazo y con variables que requieren

conocimientos en esta area.

Dentro de las principales ventgjas de los FlI se encuentran:

Los fondos son administrados profesionalmente por parte de especidistas, los
cuales se encargan de la escogencia de los inmuebles y su administracion. La
valoracion de los bienes se realiza por medio de un perito y un experto en finanzas,
tanto para determinar el valor al momento de adquirir las propiedades y mientras
formen parte del fondo.

Los inversionistas son copropietarios de los bienes inmuebles adquiridos por el
fondo, de manera proporcional alainversion realizada.

Ladiversificacion en la adquisicion de propiedades permite que el riesgo sea menor.
Las inversiones son respaldadas con garantia real, ya que ésta la conforman los
bienes inmuebles adquiridos.

Al ser éstos formas de inversion colectiva, la cantidad de recursos brinda un mayor
poder de negociacion a la sociedad administradora, lo que permite mayor acceso a
opciones inmobiliarias.

Los FlI tienen la posibilidad de generar rendimientos tanto por € ingreso de
alquileres y ventas de los inmuebles, asi como de las ganancias generadas por la
plusvalia de las propiedades.

Todos los fondos regulados deben tener informacion disponible por medio de un
prospecto en donde se detalan caracteristicas del fondo, politicas de inversion y

riesgos del fondo y de la sociedad administradora.
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b. Fondos de Desarrollo Inmobiliario (FDI):

Los fondos de inversion de desarrollo inmobiliario son patrimonios independientes que
administran sociedades administradoras de fondos de inversion, por cuentay riesgo de los
participantes, cuyo objetivo primordial es la inversion en proyectos inmobiliarios en
distintas fases de disefio y construccion, para su conclusion y venta, o arrendamiento.

Asi mismo, los fondos de desarrollo pueden adquirir bienes inmuebles para la
generacion de plusvalias, dentro o fuera del territorio nacional, los cuales deben poseerse en
concepto de propiedad y libres de derechos de usufructo, uso y habitacion. De igual manera
pueden invertir en valores financieros autorizados

Los fondos de desarrollo inmobiliario se constituyen como fondos cerrados y son de
oferta publica. Se consideran fondos cerrados ya que el nimero de titulos que representan
derechos de participacion es fijo. Por ser un fondo cerrado, este no recompra las
participaciones de los inversionistas, los inversionistas que deseen ser reembolsados
deberan recurrir al mercado secundario para vender su participacion.

Es importante mencionar que todos los procesos y actividades y areas criticas a saber:
estudios preliminares, arquitectura, disefio e inspeccion, construccion, equipamiento,
gerenciatécnica y comercializacion que involucra el proceso de desarrollo inmobiliario son
realizados por empresas 0 especidistas, que fungiran como contratistas, subcontratistas,
consultores y empresas especializadas en cada una de esas areas. Estos participantes deben
ser de reconocida trayectoria y contar con profesionales inscritos en los colegios
profesionales respectivos. Ademas, deberan ser seleccionadas a través de un proceso formal
de concurso privado en el que se valoraran las ofertas recibidas.

El fondo de desarrollo inmobiliario esta dirigido a inversionistas institucionales asi
como a inversionistas individuales sofisticados. Se conoce como inversionistas
ingtitucionales a aquellas entidades que cumplan con las siguientes caracteristicas: son
intermediario financieros y de valores, organismos internacionales y fondos de inversion y
pension; o fideicomisos que funcionen como tal. Por otro lado los inversionistas
sofisticados son aguellos que cuentan con un patrimonio neto igual o superior a $1 millon

de dolares, ya sean estas personas nacionales o extranjeras.
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Se presume que son inversionistas con un ato grado de conocimiento del mercado
inmobiliario, que no requieren liquidez inmediata y que no requieren de un ingreso
periodico cierto, ya que por la naturaleza del mercado inmobiliario, los beneficios que
genere el Fondo pueden tener un periodo de maduracion prolongado y se realizaran en
lapsos irregulares.

Dichos inversionistas institucionales y sofisticados se encuentran dispuestos a participar
de una cartera inmobiliaria por desarrollar, a asumir riesgos por su participacion indirecta
en e desarrollo inmobiliario, buscando con ello obtener una ganancia en e desarrollo,
finalizacion y venta posterior o arrendamiento de los inmuebles una vez concluido su
desarrollo, que puede ser positiva, nula o negativa. A inversionistas con un horizonte de
inversion de mediano plazo se estima puede variar entre veinticuatro y sesenta Meses, pues
la cartera activa del Fondo estara conformada principalmente por proyectos de desarrollo
inmobiliario en los que cualquier plusvalia latente por revalorizacion y posterior venta sera
observada hasta que se haya concluido con éxito el proceso de desarrollo y
comercializacion del inmueble.

También es importante sefalar que existen diferentes riesgos relacionados con los
fondos de desarrollo inmobiliario, estos se pueden separar en riesgos de la cartera
inmobiliariay riesgos de la cartera de valores. Entre losfondos de la carterainmobiliaria se
destacan los siguientes:

e Riesgo por concentracion de inmuebles: cuando las inversiones se concentran en
un solo tipo de inmueble o proyecto, ya que la capacidad del fondo para distribuir
rendimientos se puede ver afectada s surge algun tipo de siniestro que afecte de
formatotal o parcial laintegridad fisica del inmueble que forma parte de la cartera
del fondo. A su vez, la continuidad de la ocupacion en arriendo por periodos
prolongados y la posibilidad de que segmentos especificos del mercado inmobiliario
experimenten ciclos a la baja tanto en precios como en arrendamientos, son riesgos
alos gque estan expuestos los FII.

e Riesgo por concentracion de arrendatarios: S |os bienes inmuebles se
encuentran arrendados a un inquilino o a un grupo reducido de éstos, o bien a un
grupo de inquilinos concentrados en un unico sector de actividad, se corre el riesgo

de afectar la estabilidad financiera del fondo si se presentan eventos negativos que
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obliguen a la renegociacion de contratos de arrendamiento que eventualmente
pueden reducir los ingresos del fondo. Ademas, si se presentan atrasos en ¢l pago de
los arrendamientos o se de una desocupacion de los inmuebles, afectaria igualmente
los ingresos del fondo, afectando a su vez los rendimientos del mismo.

Riesgo de los eventuales retrasos en la ejecucion de los proyectos: Aun cuando
se contraten los estudios preliminares necesarios con empresas especializadas para
conocer y andlizar la situacion de usos de suelos, revision de planos catastrados,
estudios geotécnicos, estudios hidrologicos, desfogue de aguas, disponibilidad de
permisos de construccion, disponibilidad de servicios publicos, con la finalidad de
evitar y minimizar la posibilidad de que estos factores afecten negativamente la
implementacion o inicio del desarrollo, el proyecto de desarrollo inmobiliario
enfrente un conjunto de sSituaciones adversas que impidan su egecutoria de
conformidad con lo planeado tanto en los cronogramas de construccion como en los
presupuestos respectivos. Los retrasos en la gecucion de los proyectos pueden
provenir por factores no controlables, tales como pero no limitados a la
disponibilidad de insumos o materiales de construccion, disponibilidad del
equipamiento requerido para e desarrollo del proyecto, factores climaticos o
Sismicos adversos, disponibilidad de mano de obra necesaria por parte de las
empresas constructivas, y no disponibilidad de empresas constructivas de renombre
parael desarrollo oportuno del proyecto.

Riesgo por contraccion de la demanda inmobiliaria: Este se refiere
principalmente a atrasos, no colocacion de proyecto o desocupacion de inmuebles.
Puede materializarse debido a periodos de recesion economica que incida
negativamente en la demanda de ocupacion de edificios. Por otro lado, se puede dar
un aumento de oferta por parte de otras empresas, que provogque competencia por
atraer inquilinos, constituyendo problemas de competitividad del inmueble.
Ademas, se pueden enfrentar cambios en los procesos tecnologicos en el sector
constructivo que produzcan obsolescencia de los bienes incluidos en & fondo,
afectando |a competitividad del mismo.

Riesgo por la adquisicion de activos muy especializados o construidos en

lugares no aptos: Existe € riesgo que se seleccione e involucramiento del Fondo
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en un proyecto de desarrollo de bienes inmuebles que brinden una solucion
inmobiliaria especializada a determinados inquilinos. En caso de que dichos
inmuebles finamente no sean arrendados por €l usuario a quién se le brindo la
solucion, o bien el arrendamiento no se prolongue por el plazo que fuera estimado
como periodo de recuperacion de la inversion, podria eventualmente presentarse un
perjuicio econdémico relevante para los inversionistas.

Riesgo por incremento de costos de construccion en el proyecto: El desarrollo y
la construccion de inmuebles estan expuestos a la posibilidad de sufrir todo tipo de
imprevistos, que van desde dafios materiales a consecuencia de todo riesgo de dafio
fisico directo durante el periodo de su construccion (estos pueden ser huracanes,
terremotos, deslizamientos de tierra, erupciones volcanicas), pueden sufrir dafios
directos a la propiedad por parte de los contratistas en e transcurso de las
operaciones propias de la construccion, sean estos errores en los disefios, estudios
ambientales, deficiencias en |os procesos de construccion, uso de materiales de baja
calidad o actos directos contra la propiedad, |o que conlleva a retrasos en la
gjecucion de los proyectos, o bien a incrementos en 10s costos del desarrollo. Lo
anterior influye en & rendimiento fina o la realizacion de beneficios por distribuir
entrelos inversionistas.

Riesgos por imposibilidad de terminar con éxito el desarrollo planificado: El
desarrollo y la construccion de inmuebles estan expuestos a la posibilidad de sufrir
de imprevistos, cuya magnitud impida concluir € desarrollo inmobiliario
planificado. Dichos imprevistos pueden encontrarse asoci ados a aspectos de caracter
geologicos, ambientales, de disponibilidad de materiales 0 insumos de construccion
requeridos, incluso hasta de naturaleza legal, tales como pero no limitados a
clausuras por violacion o incompatibilidad de los planes previstos en el desarrollo o
en los procesos de construccion con la normativa vigente aplicable, como planes
reguladores, normas ambientales, etc. Lo anterior influye en el rendimiento final o
larealizacion de beneficios a distribuir entre los inversionistas, dado que el proyecto
al no encontrarse finalizado en su totalidad impide |os procesos de comercializacion

necesarios paralarealizacion de las utilidades proyectadas originalmente.
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Riesgo por administracion del fondo: La administracion del fondo también es
importante, debido a que genera riesgos legales. Un ma mango podria provocar
enfrentamientos judiciales con los arrendatarios si no se siguen las normativas
legales establecidas para e arrendamiento de bienes inmuebles. Esto puede
provocar problemas en la continuidad del contrato de arrendamiento, afectando de
formadirectalosingresos del fondo.

Riesgo de estimacion del valor de los proyectos de desarrollo: Se exige realizar
un informe que incluye al menos e grado de avance, € cumplimiento de plazos de
desarrollo, el cumplimiento de presupuestos y cronogramas de actividades asi como
un informe de imprevistos, actos que los generaron y las tareas y actividades que se
siguieron o siguen para su resolucion exitosa. Este informe permitira determinar el
costo incurrido en e proyecto dependiendo del grado de avance, sin embargo, no se
contempla que incluya e valor adicional que puede aumentar o disminuir, producto
de cambios en el mercado inmobiliario en laregion donde se desarrolla el inmueble
0 por cambios en la demanda por € tipo de activo que se construye; asi mismo,
tampoco se contempla en e informe cualquier otra consideracion relacionada con
las gestiones de presenta que puedan modificar €l valor final del inmueble.

Riesgo de estimacion del valor de los inmuebles: La estimacion del valor de los
inmuebles también se debe considerar como un riesgo para los Fll. Existen normas
gue obligan la realizacion de peritajes tanto de ingenieria como financieros, para
asegurar que € valor que se tiene en libros, concuerde con el valor indicado por los
estudios realizados. Si se produce un proceso acelerado de depreciacion del activo,
periodos prolongados de desocupacion o cambios en la composicion de los ingresos
netos que e inmueble produzca, podria generar una reduccion en el valor en libros
de este activo, afectando de forma inmediata €l valor del titulo de participacion del
Fondo de Inversion.

Riesgo de liquidez del fondo: Si un inversionista desea recuperar su inversion debe
vender su participacion en una bolsa de valores. El riesgo esta dado cuando no se
logra realizar la operacion con la rapidez deseada o cuando se recibe menos dinero

del esperado dependiendo de la ofertay lademanda.
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Por su naturaleza, los fondos inmobiliarios invierten mayoritariamente en bienes

inmuebles, sin embargo también pueden tener hasta un 20% de la inversion en titulos

valores, por |0 que esto genera otros riesgos a fondo que deben ser considerados. Estos

Riesgos de la Cartera de Val ores son los siguientes:

Riesgo no sistematico: Existe un riesgo no sistémico que se conoce también como
riesgo no relacionado con e comportamiento del mercado o riesgo diversificable.
Este riesgo esta asociado a aquellos portafolios de inversiones que no se encuentre
plenamente diversificado. De la misma forma en que se estructura los aportes para
el fondo inmobiliario, los inversionistas participan también en forma conjunta y
proporciona a los aportes de la cartera de valores, por lo que tanto las ganancias
como las posibles pérdidas se asumen de forma proporcional. Para mitigar el riesgo,
lo que se recomienda es que la cartera se encuentre diversificada, realizando
ademas, un cuidadoso proceso de seleccion de los valores. Sin embargo que este
riesgo solamente puede disminuirse, pero no puede ser eliminado completamente.
Riesgo sistematico: El riesgo sistémico o riesgo de mercado, conocido también
como riesgo no diversificable. Este se origina debido a fluctuaciones prolongadas en
las actividades macroeconémicas del pais, como por ejemplo: tasas de interés,
devaluacion de la moneda, decisiones politicas sobre impuestos, crédito y liquidez
del sistema, entre otros. Los titulos valores que adquiere el fondo pueden estar
propensos a cambios en €l valor de mercado debido a modificaciones en las tasas de
interés y por ende la prima exigida a los inversionistas extranjeros por € riesgo del
pais o debido a cambios en el régimen tributario aplicable a éstos instrumentos de
inversion.

Riesgo por inversion en instrumentos de renta variable: La valuacion de estos
instrumentos de inversion se da por medio del uso de supuestos sobre €l
comportamiento de los flujos de efectivo que se espera generen a largo plazo, asi
como €l patron de pago y la tasa de costo de oportunidad. Debido a lo anterior, es
posible que el comportamiento de los flujos de efectivo no se comporte de la forma
en que se proyectaron al momento de la inversion, debido principalmente a que

¢stos dependen del desempeinio real de la empresa a largo plazo.
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e Riesgo de tasa de interés: El riesgo de tasa de interés puede materializarse a través
de los aumentos en las tasas de interés de mercado, que generan un crecimiento en
el gasto financiero en que incurre € Fondo, lo que produce un aumento en los
costos finales del desarrollo, que podrian afectar la rentabilidad final de éste.

e Riesgo por operaciones de recompra: El riesgo de operaciones por recompra
como un instrumento de inversion a corto plazo en donde el fondo de inversion
asume €l riesgo de incumplimiento de pago. A su vez, si se utiliza como mecanismo
de endeudamiento a corto plazo, € fondo debe asumir €l riesgo de renovacion y de

tasas de interés.

3. Normativa y Regulaciones

Los fondos de desarrollo inmobiliario estan regulados por entidades estatales que velan
por e correcto cumplimiento de |os procesos, y a su vez, establece la normativabgo la cual
se rige esta figura financiera, y a su vez, establece los diferentes lineamientos que deben

cumplir las diferentes sociedades administradoras de fondos de inversion.

a. Entidades reguladoras

i. CONASSIF

El Consgio Naciona de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF), se crea
mediante articulo 169 de la Ley 7732, Ley Reguladora del Mercado de Valores del 19 de
diciembre de 1997, como un organo colegiado de direccion superior de las tres
Superintendencias del Sistema Financiero: Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF), Superintendencia General de Vaores (SUGEVAL) vy
Superintendencia de Pensiones (SUPEN).

La funcion del CONASSIF es dictar los lineamientos y politicas relativas al marco
regulatorio del Mercado Financiero Nacional. Su creacion obedece a la necesidad de

fortalecer de manera eficaz y €ficiente las funciones de | as superintendencias.
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ii. SUGEF

Toda industria o actividad econémica necesita tener un marco de referencia para que
todas las empresas actuen y desarrollen sus actividades bajo las mismas regulaciones. En
Costa Rica € estado es € organismo que desempana este tipo de funciones mediante la
Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF). Esta institucion se crea por
medio de la nueva Ley Organica del Banco Central de Costa Rica (Ley 7558) vigente a
partir del 27 de Noviembre de 1995.

El objetivo de la SUGEF es velar por la estabilidad, la solidez y € funcionamiento del
Sistema Financiero Nacional. Esto lo logra mediante el estricto apego a las disposiciones
legales y reglamentarias. Ademas de cllo debe ser de conformidad con las normas,
directrices y resoluciones que dicte la propia institucion, todo en salvaguarda del interés de
la colectividad.

Estainstitucion tiene varias funciones enumeradas a continuacion:

1. Velar por la estabilidad, la solidez y € funcionamiento eficiente del Sistema Financiero
Nacional.

2. Fiscalizar las operaciones y actividades de las entidades bajo su control.

3. Dictar las normas generales que sean necesarias para e establecimiento de practicas
bancarias sanas.

4. Establecer categorias de intermediarios financieros en funcion del tipo, tamafo y grado
de riesgo.

5. Fiscalizar las operaciones de |os entes autorizados por € Banco Central de Costa Ricaa
participar en el mercado cambiario.

6. Dictar las normas generales y directrices que estime necesarias para promover la
estabilidad, solvenciay transparencia de | as operaciones de |as entidades fiscalizadas.

7. Presentar informes de sus actividades de supervision y fiscalizacion al Consejo Nacional
de Supervision del Sistema Financiero.

8. Cumplir con cualesquiera otras funciones y atributos que le correspondan, de acuerdo

con las leyes, reglamentos y demas disposiciones atinentes.
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iii. SUGEVAL

Ademas de la SUGEEF, existe otro organismo creado por € estado denominado La
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) e cua es el ente publico responsable de
regular y supervisar e funcionamiento de todo lo referente al mercado de valores. Esta
entidad fue creada por la nueva Ley Reguladora del Mercado de Vaores, Ley N7732, la
cua entro envigenciael 27 de Marzo de 1998.

Sus principales funciones son otorgas por laley. Estas son velar por la proteccion de los
inversionistas y por una adecuada gestion del riesgo sistémico. Para ello la SUGEVAL vela
por la formacion competitiva de los precios en todos los mercados de valores, por el
suministro oportuno de informacion, por el establecimiento de infraestructura, practicas y
procedimientos que minimicen la posibilidad de fraude y doten al mercado de los medios

para hacer frente a crisis de liquidez.

b. Relacion entidades reguladoras y las administradores de fondos de

inversion.

Larelacion entre estos dos entes reguladores del mercado financiero de Costa Rica y las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion Inmobiliaria es el establecimiento de
una normativa general de accion para todos los participantes del sector financiero.

Al existir empresas privadas y publicas en el Sistema Financiero Nacional un marco
legal es fundamental para garantizar una competencia sanay una proteccion al inversionista
al tener una organizacion donde poder consultar y apoyarse para tomar la mejor decision de
inversion.

La SUGEF ha creado la “Ley Reguladora De Empresas Financieras No Bancarias” Ley
No. 5044 de 13 de setiembre de 1972 Publicada en La Gaceta No. 180 de 22 de setiembre
de 1972 y & “Reglamento A La Ley Reguladora De Empresas Financieras No Bancarias”
Decreto No. 19530-H de 6 de marzo de 1990, Publicado en La Gaceta No. 69 de 9 de abil
de 1990 para cumplir con su objetivo de velar por € funcionamiento eficiente del sistema

financiero nacional.

Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!

nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

40

Por su parte la SUGEVAL cuenta con un Marco Juridico el cual contiene la Ley N°
7732 Ley Reguladora del Mercado de Valores. El capitulo V se refiere a las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion. Este se divide en tres apartados que contemplan
el marco regulatorio sobre las Disposiciones Generales, las Sociedades Administradoras de

Fondos de Inversion y por ultimo los Fondos de Inversion.

4. Regulaciones para los Fondos de Desarrollo Inmobiliario

Los FDI en Costa Rica y las sociedades que los administran se rigen por la normativa
establecida por laSUGEVAL en € Titulo V de la Ley Reguladora Del Mercado De Valores
(Ley N° 7732), el cual se refiere sobre los Fondos de Inversion.

Esta ley incluye las especificaciones para |os participantes de estos fondos, por o que
establece que los inversionistas institucional es se definen como aquellos fondos de pension,
de inversion, organismos institucionales, intermediarios financieros o fideicomisos. Al
mismo tiempo, los inversionistas sofisticados se establecen como aquellas personas fisicas
0 juridicas que posean un patrimonio neto igual o mayor a $1 millon de doélares. El monto
minimo de inversion en un FDI es de $50.000 y este debe tener como minimo un activo
neto de diez millones de dblares o su equivalente en colones al tipo de cambio actual.

Un FDI tiene condicionada su inversion tinicamente a los activos autorizados segun esta
ley. Estos son proyectos inmobiliarios en distintas fases de construccion dentro o fuera del
territorio nacional que deben poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos reales
gue impidan la culminacion de las obras. De igual manera el prospecto del proyecto debe
establecer de una manera clara todos | os riesgos asociados a desarrollo de lainversion.

En relacion a la diversificacion de activos de este tipo de fondos, la SAFI debe tener
invertidos en efectivo en cuenta corriente o en valores de oferta publica el dinero de los
proyectos gue no se encuentren invertidos en bienes en desarrollo o terminados. Ademas de
esto el prospecto debe establecer las politicas de diversificacion para una adecuada
comunicacion con el inversionista.

Los FDI tienen limitaciones operativas establecidas por la ley. Estas establecen que un

informe detallado con las principales caracteristicas del proyecto de conformidad con el
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superintendente debe ser realizado por |la SAFI para garantizar la veracidad y transparencia
de los datos suministrados sobre & desarrollo.

Deigua manera no se puede vender e proyecto antes de su finalizacion a no ser que
asi lo decida formalmente y con previo acuerdo la asamblea de inversionistas. Esta debe
dejar por escrito en un acta el impacto de esta decision.

Cada tres meses y previo a proyecto se debe realizar una valoracion por un perito
independiente de acuerdo alas especificaciones minimas que establezca el superintendente.
Esta informacion debe ser de acceso para los inversionistas con el fin de garantizar una
comunicacion eficiente y con datos reales sobre su inversion.

Como se puede notar anteriormente, existe una serie de regulaciones por parte de la
superintendencia que buscar respaldar y proteger alosinversionistas de este tipo de fondos,

con € fin de que sea una figura financiera confiable, de alta explotacion en nuestro pais.

C. LA CONSTRUCCION EN COSTA RICA

El sector de la construccion en nuestro pais ha tenido un gran crecimiento en los
ultimos afios, mostrandose asi como uno de los sectores mas dinamicos de la economia.
Segun el informe preparado por el Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa
Rica (CFIA) durante el afio 2005, nuestro pais registré un incremento del 17% en relacion
con €l afio 2004. Es importante destacar que los sectores mas dinamicos fueron turismo,

comercio e industria
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Metros Cuadrados de Construccion Registrados ante el CFIA por meses
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Fuente: Colegio Federado Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica 2007.
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Asi mismo durante el afio 2006 el sector reportd un incremento del 57.86% en
donde la provincia de San Jos¢ registro el 28.92% del total de metros tramitados tal y como
se puede observar en € siguiente grafico:
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Grafico 2.2:

Comparacion de Metros Cuadrados de Construccion por Provincias

Periodo 2006
14% O Alajuela
m Cartago
O Guanacaste
O Heredia
m Limoén

O Puntarenas
3% 13% m San José

Fuente: Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica 2006.

Si serediza € analisis por se sectores, se puede observar que en €se mismo afo, la
categoria ‘“habitacional” reportd el 52.42% de los metros cuadrados. Es importante
mencionar que esta categoria incluye condominios, apartamentoS y Viviendas individuales.

Seguido asi por los sectores “Comercial” e “Industrial”.
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Grafico 2.3:

Comparacion de metros cuadrados de construccion por categorias de proyectos

Periodo 2006
O Agroindustrial
m Comercial
9% 1% 0O Habitacional
Q%) m Industrial
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O Sector Publico
52% o
W Turistico

@ Urbanistico
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Fuente: Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica 2006.

De igual manera, segun los datos del CFIA, el I cuatrimestre del 2007 se tramitaron
2,612,592 metros cuadrados de construccion, reportando asi un crecimiento del 8% con
respecto a mismo periodo del 2006.

Este presente afio el Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de la
construccion al mes de mayo muestra su punto mas alto de la historia y mantiene su
crecimiento (con un mayor énfasis en el sector privado). De seguir asi el crecimiento del

PIB para este afio serd superior al 15%.
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Grafico 2.4:

IMAE Construccion por Meses
2003-2007
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Fuente: Banco Central Costa Rica 2007

De estaforma, se puede observar como e auge en € sector construccion atrae cada vez
Mmas a inversionistas interesados en colocar sus recursos en figuras financieras que les
permita obtener una buena rentabilidad en este sector. Segin las proyecciones, el sector
constructivo continuara por una senda de crecimiento, |o que brinda mayores oportunidades

deinversion y de desarrollo de infraestructura de calidad de Costa Rica.

D. INSTITUCIONES REGULADORAS DE LA CONSTRUCCION

Si bien el auge en @ sector en construccion trac muchos beneficios para el pais, es
importante que este se encuentre controlado y vigilado por diferentes instituciones, con €l
fin de garantizar que la calidad de las obras asi como los procedimientos constructivos,
cumplan con todos |os requisitos establecidos en laley. Para ello, se detallan a continuacion
las diferentes instituciones que se encuentran a cargo del control y vigilancia de los

procesos constructivos en nuestro pais.
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1. Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos

El Colegio Federado de Ingenieros y Arquitectos de Costa Rica (CFIA) es € ente
encargado de estimular €l progreso de la ingenieria y de la arquitectura, asi como de las
ciencias, artesy oficios vinculados aella. Este colegio vela por € decoro de las profesiones,
reglamenta su gjercicio y vigila el cumplimiento de lo que dispone laley y los reglamentos
del mismo, asi como lo dispuesto en las leyes y reglamentos relativos a los campos de
aplicacion de las profesiones que lo integran. E1 CFIA tiene amplias facultades para regular
todo lo relativo a gercicio de las diversas profesiones que lo integran.

El CFIA nace el 17 de diciembre de 1971, pero sus inicios vienen desde 1903 cuando se
fundo la Facultad Técnica de la Republica. Actualmente esta integrado por los siguientes
colegios.

o Colegio de Ingenieros Civiles de Costa Rica

o Colegio de Arquitectos de Costa Rica

o Colegio de Ingenieros Electricistas, Mecanicos e Industriales de Costa Rica

o Colegio de Ingenieros Topografos

o Colegio de Ingenieros Tecnologicos

Su funcidén es bastante importante, ya que permite garantizar que la calidad de las

obras se optima, y gque se sigan |os procedimientos establecidos por ley para la construccion
de diferentes infraestructuras en nuestro pais.

2. Camara Costarricense de la Construccion.

La Camara Costarricense de la Construccion (CCC) se funda el 26 de diciembre de
1966 por un grupo de empresarios vinculados con €l sector construccion. Busca fomentar e
desarrollo de la industria de la construccion, apoyar el perfeccionamiento técnico de sus
asociados empresarios, profesionales y trabgadores y por ultimo procura participar con
planteamientos, ideas y acciones gque sugieran la solucion de problemas que aquejan a la

sociedad costarricense.
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E. LA CONSTRUCCION Y LOS FONDOS DE DESARROLLO
INMOBILIARIO EN COSTA RICA

La figura de los fondos de desarrollo inmobiliario, tanto en nuestro pais como en
Latinoamérica, es sumamente reciente. De hecho, en Costa Rica fue hasta el ano 2007 que
los FDI se empiezan a desarrollar.

El primer fondo registrado en e pais, fue el Fondo de Inversion de Desarrollo
Inmobiliario Improsa registrado ante la Sugeval €l dia 9 de Mayo del presente afio. EI FDI
es administrado por Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion y busca ser
una opcion atractiva en el mercado para estimular que la inversion permanezca en el pais y
atraiga capital extranjero.

Este fondo nace a raiz del dinamismo que experimenta el pais en la atraccion de
inversiones orientadas a la edificacion de proyectos turisticos, habitacionales y comerciales.
Ademas de la carencia de ofertas en propiedades que representen una verdadera
oportunidad de negocio.

Las caracteristicas que presenta €l prospecto sobre este fondo son las siguientes:

e Tipo defondo: desarrollo inmobiliario

e Tipo de objetivo: crecimiento

e Clasificacion general: no financiero

e Cartera: inmobiliaria

e Moneda carteradeinversion: dolar (Estados Unidos)
e Monto de laemision: $25,000,000.00

e Reembolso: cerrado

e Mercado en € queinvierte: nacional

e Vaor nomina delaparticipacion: $50,000.00
e Monto minimo de inversion: una participacion
e Plazo del fondo: 30 afios

El primer proyecto en € que invierte este FDI es € Proyecto Multipark, €l cua es
un complejo de 4 edificios para oficinas de 4 pisos cada uno, compuesto adicionalmente de
un centro comercial de 16 locales y dos terrenos urbanizados de caracter comercial para la
venta, localizado en Guachipelin de Escazt.

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across
nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

48

FIGURA 2.1

Proyecto Multipark — Fondo de Desarrollo Inmobiliario Improsa

-

R

Fuente: Pagina Web, Improsa SAFI.

La primera etapa consta de dos edificios de oficinas con un area arrendable total de
4,908.00 m2. De conformidad con las practicas de mercado vigentes, se proyecta que las
areas privadas de estos edificios seran entregadas en obra gris y con acabados terminadas,
en diciembre del 2007. Por otra parte, cabe indicar que los 16 locales comerciales tienen un
area arrendable de 1,342.45 m2 y se estima que serdn entregados en obra gris, en octubre de
2,007. En la segunda etapa se construira un edificio de 7,286.88 m2 de area arrendable. Se
estima que la entrega en obra gris sera en abril del 2,008. En la tercera etapa se construira
edificio de 7,286.88 m2 de area arrendable. Se estima que la entrega en obra gris serd en
julio del 2,008.

Para e SAFI es importante recalcar que se requiere un inversionista distinto al del
mercado de fondos inmobiliarios, ya que los riesgos y rendimientos son distintos. Los
riesgos que presentan son mas elevados debido a factores como contraccion de la demanda
inmobiliaria, concentracion de inmuebles y retrasos en la ejecucion de la obra. Por lo que es

necesario que el inversionista no requiera liquidez a corto plazo, ni un ingreso periodico.
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Por esto la oferta publica restringida se orienta Unicamente a inversionistas

institucionales o que cuenten con un patrimonio igual o superior a $1 millon de dolares,

Sean nacional es o extranjeros.

Otras caracteristicas del fondo es que podra invertir en proyectos inmobiliarios en

etapa de prefactibilidad o con algun grado de avance. También tiene la posibilidad de

adquirir propiedades. Al menos el 80% de los activos debera ser invertido en terrenos e

inmuebles, mientras que el 20% restante sera en titulos valores de deuda y accionarios.

El segundo fondo de este tipo seregistra ante la Sugeval e dia 11 de Julio del 2007

y es el Fondo de Inversion de Desarrollo Inmobiliario Vista. E1 FDI administrado por Vista

Sociedad de Fondos de Inversion S.A. presenta las siguientes particularidades:

Tipo de fondo: desarrollo inmobiliario

Tipo de objetivo: crecimiento

Clasificacion general: no financiero

Carterac inmobiliaria

Moneda cartera de inversion: dolar (Estados Unidos)
Monto de laemision: 50,000,000.00

Reembol so: cerrado

Mercado en el que invierte: no especializado

Valor Nominal de la participacion: $50,000.00
Monto minimo de inversion: una participacion

Plazo ddl fondo: 7 afios

Este fondo aunque esta registrado ante la Sugeval no tiene ningin proyecto en el

presente. Segun las autoridades del banco se estan realizando los estudios y analisis

necesarios para implementar un proyecto a corto plazo. Sin embargo no se ha publicado

informacion sobre algun proyecto en especifico.
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CAPITULO it

METODOLOGIA
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La metodologia tiene una gran importancia en el desarrollo del trabajo porque en ella se
describen los pasos 0 el proceso a seguir para la elaboracion efectiva del mismo. La
metodologia se define como las actividades técnicas y operativas que se planean antes del
desarrollo del proyecto y que se realizan durante el desarrollo del mismo. Estas actividades
se redlizan de manera secuencial y siguiendo un orden logico para poder alcanzar los

objetivos planteados.

A. TIPO DE INVESTIGACION

Esta se considera Exploratoria, Descriptiva y de Campo. Se dice que es exploratoria
porque busca destacar los aspectos fundamentales del tema a investigar, mediante la
formulacion de un problema para encontrar |os procedimientos adecuados para elaborar la
investigacion. Como no se cuenta con el conocimiento para la elaboracion de este trabajo
fue necesario indagar sobre los aspectos basicos del tema objeto de estudio para precisar
mejor el problema aresolver.

Asi mismo es de cardcter descriptivo ya que utiliza el método de andlisis para
caracterizar un objeto de estudio. Este tipo de investigacion genera datos de fuentes
primarias para realizar después un analisis general y presentar el problema de una forma
general. En esta se acude a métodos de recoleccion especificos como son las entrevistas.

Y por ultimo es una investigacion de campo ya que se busca obtener informacion
proveniente de expertos en e area mediante la aplicacion de entrevistas, cuestionarios,

entre otros.

B. FUENTES DE INFORMACION

Para la redlizacion de este trabajo se hace necesario utilizar todas las fuentes de
informacion posibles, con el fin de obtener todos los datos necesarios, de estos depende la
confiabilidad y validez del mismo. Lainformacion utilizada debe ser confiable, pertinente y
suficiente. Las fuentes de informacion para el proyecto se clasifican en primarias y

secundarias;
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1. Fuentes Primarias

Estas se refieren a todas aquellas que se obtienen de informacion directa, donde se
origina la informacion. Se pueden definir como los datos que reine o genera el
investigador para cumplir con los objetivos planteados por medio de diferentes
herramientas. Se obtiene informacion primaria cuando se observa directamente los hechos

y cuando se entrevista directamente a las personas rel acionadas con € objeto de estudio.

2. Fuentes Secundarias

Estas son todas aquellas que ofrecen informacion sobre el tema a investigar, pero que
no son lafuente origina de los hechos o situaciones sino que son de referencia. Constituye
toda la informacion que se tomo en cuenta para el trabajo pero que no fue creada por el

investigador o que fue creada para otros fines.

C. SUJETOS DE INFORMACION

Para obtener la informacion necesaria para desarrollar el trabgo final de graduacion se
realizaron entrevistas a especialistas conocedores del tema o relacionados directamente con
este.

De esta manera se acudio en primera instancia a la entidad reguladora del mercado de
valores para conocer de manera general la regulacion que tiene los FDI en nuestro pais.
Seguidamente se entrevisté a autoridades de las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion para determinar el uso que se le ha dado aestafigura.

Por ultimo se investigaron los proyectos de infraestructura a nivel gubernamental que
planean desarrollarse en nuestro pais. Para esto se visito el Ministerio de Obras Publicas y
Transportes. Se aprovecho también para estudiar las alternativas de financiamiento que se
utilizan actualmente para el desarrollo de estas obras.

Asi mismo se consideré importante obtener informacion sobre la titularizacion y como

esta herramienta funciona para € financiamiento de obras de infraestructura. Para esto se
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contacto a un experto en e tema que estuvo a cargo de los proyectos financiados por este
model o en nuestro pais.

En Apéndice #1, se encuentra una tabla con las personas entrevistadas, la entidad a la
cua representan y su puesto. Asi mismo se relacionan estos individuos a las entrevistas

presentadas en el capitulo de analisis correspondiente.

D. METODOS DE RECOLECCION DE INFORMACION

Para poder desarrollar €l trabajo adecuadamente es necesario, no solamente contar con
buenas fuentes de informacion, sino también seleccionar y desarrollar aquellos
instrumentos 0 métodos de recoleccion de informacion que garanticen la veracidad y la

validez de las referencias suministradas. Para ello se utilizaran las siguientes:

1. Entrevistas

Esta herramienta es fundamental para € trabgo ya que con base en estas se va
desarrollar € tema de investigacion. Las entrevistas permiten establecer un contacto directo
con las personas que se consideran fuentes de informacion. Tienen como propdsito obtener
informacion mas espontanea y abierta, ya que permite profundizar en la informacion de
interés y aclarar cualquier duda que se presente con respecto a tema.

Para este trabgjo se utilizan principalmente entrevistas estructuradas. La entrevista
estructurada se utilizara para obtener informacion de representantes de los diferentes SAFIs
existentes en nuestro pais. Esto con € fin de obtener de las diferentes sociedades
administradoras la informacion necesaria para poder realizar una matriz comparativa que
permita analizar las diferentes opciones que se presentan en nuestro pais de una manera
objetivay precisa.

Asi mismo se realizan algunas pocas entrevistas no estructuradas para identificar u
obtener informacion sobre temas especificos y unicos, para los cuales no es necesario el uso
de un formato predeterminado.

Las entrevistas realizadas a los sujetos de informacion se pueden encontrar en el
Apéndice #2.
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2. Analisis de documentos

Este método consiste en el analisis de material tanto impreso, como en version
electronica. Es utilizado como material de referencia para € desarrollo de los distintos

capitulos que componen la presente investigacion.

a. Internet

Este método o herramienta hoy en dia se ha convertido en uno de los principales medios
para captar informacion. Esto debido a que permite tener acceso directo a las entidades
principaes, como por gemplo ala SUGEVAL. Esto facilita en gran medida la busqueda y
obtencion de informacion para el investigador.

Ademas, se tiene acceso a informacion en otros paises, 1o que permite tener una vision

mas amplia sobre el tema y conocer otros enfoques anivel internacional.

b. Revistas y Periddicos

En e mercado costarricense actualmente existen diferentes revistas relacionadas con
sector de la construccion, por lo que es una fuente importante de informacion para el
desarrollo de la investigacion. Asimismo, ciertos articulos en periodicos especializados
como por gemplo El Financiero, son un aporte valioso para ampliar y enriquecer aun mas

el temadeinvestigacion.

E. DISENO DE LA INVESTIGACION

El diseno de la investigacion se realizd a partir de los objetivos planteados en €
capitulo anterior. Por la naturaleza del trabajo se decidio realizar nueve entrevistas a las
diferentes instituciones relacionadas directamente a tema. Ademas de esto se realizo una
recopilacion de datos bibliograficos para fortalecer el conocimiento general sobre los
Fondos de Desarrollo Inmobiliario y conocer las experiencias en otros paises de América

L atina con respecto a este tema.
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Una vez redlizadas las entrevistas entre |os meses de septiembre y octubre del 2007, se
realizé un breve resumen sobre cada una de las entrevistas. Estos se utilizaron para crear
una serie de cuadros y graficos comparativos, con las principales variables comunes
mencionadas por |os entrevistados en las distintas entrevistas. Ello facilita el analisis de la

informacion y de esta forma, poder cumplir con los objetivos propuestos.
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En e presente capitulo se mencionan las caracteristicas principales de las grandes obras
de infraestructura que se estan llevando a cabo en el pais, 0 que se encuentran en la fase de
planeamiento o estudios de factibilidad, en los servicios de carreteras, generacion de
electricidad y servicio de tren.

Costa Rica es en un pais que tiene mucho que ofrecer al mundo debido a sus politicas
economicas y de educacion; tanto como por sus caracteristicas geograficas y su sistema
politico. Esto nos convierte en un pais anfitrion de clase mundial para las empresas
interesadas en € desarrollo de negocios e inversiones.

El pais tiene una seria necesidad de modernizar sus principales carreteras y de mejorar
los servicios eléctricos para poder cumplir con la creciente demanda de ambos sectores.
Para lograr este objetivo se requiere de recursos tanto econémicos como humanos y la
legislacion que facilite el avance de los proyectos. Sin embargo, también se requieren
esfuerzos varios en areas como puertos, acropuertos y sistema de transporte publico.

Con previo conocimiento de estos aspectos tan importantes, se cred la Ley General de
Concesion de Obra Publica con servicios pablicos No. 7762. Esta viene a incentivar a la
inversion privada en el campo de la infraestructura nacional y provee al Estado de un marco
legal para poder trabagjar conjuntamente con el sector privado y asi beneficiar al pais con la

infraestructura necesaria para seguir siendo unanacion lider en la region.

A. CONSEJO NACIONAL DE CONCESIONES (CNC)

El Consgo Naciona de Concesiones (CNC) es una division del MOPT encargada de
realizar mediante concesion varias obras viales y otras importantes en €l pais como
carceles, polioductos o alcantarillados. La filosofia del programa es establecer una
plataforma de infraestructura y servicios publicos consistente con las necesidades y
aspiraciones de desarrollo del pais, haciendo de la concesion de obra y servicios publicos
una alternativa legitima para €l crecimiento cuando asi convenga al interés publico
nacional.

Con € objetivo de impactar favorablemente el mercado nacional de valores, la calidad

de vida de los ciudadanos, la competitividad de los sectores productivos, la atraccion de
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inversion y el desarrollo de nueva tecnologia el CNC se encuentra desarrollando una cartera

de proyectos viaes y de otras indoles mencionadas a continuacion:

CUADRO 4.1
Proyectos Viales en Costa Rica
Afio 2007
Nombre del Proyecto Costo en millones de dolares | Longitud en KM
San José- Caldera 140 78
San Jos¢- San Ramon 170 65.8
San José- Cartago 86.3 20
Radial Herediay Circunvalacion Norte 110 15
San José- Limon 259 156
Anillo Periférico 203.5 24
Total $968.8M 358.8 Km.

Fuente: Consejo Nacional de Concesiones

Asimismo, la cartera de obras se compone también de otras obras no viales, las

cuales se detallan a continuacion:

CUADRO 4.2
Otros Proyectos de Infraestructura en Costa Rica
Aio 2007
Nombre del Proyecto Costo en millones de dolares

Terminal Granalera 20

Cércel Pococi 72.8

Polioducto Recope 60
Alcantarillado Sanitario Area 250
Metropolitana

Total $402.8

Fuente: Consejo Nacional de Concesiones
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A continuacion se presenta una descripcion general de los proyectos que realiza el

Consgjo Nacional de Concesiones:

1. Proyecto vial San José- Caldera

Este es e primer proyecto vial de concesion de obra publica en Costa Rica. El objetivo
de esta obra es ser una solucién para el transito vehicular generado del area de San José
haciala Zona Pacifica Central del pais, la cual crece en importancia econdomica y turistica.

Esta zona cuenta con un ato atractivo turistico el cual es una de las principales
actividades para el ingreso de divisas alanacion. El tener una carretera en buen estado, que
comunique los principales puntos del pais de una manera rapida, sencilla y de alta calidad
es un gran valor agregado para que los turistas que viene de vacaciones se sientan
conformes, seguros y tranquilos al estar en un estado que cuenta con unared vial apropiada
para sus actividades.

Ademas del turismo, esta zona por ser portuaria tiene gran actividad debido a la
importacion y exportacion de distintos tipos de bienes. El objetivo de esta carretera es poder
agilizar el comercio mediante un efectivo medio de comunicacion vial entre los productores

y los centros de distribucion de esos productos hacia otros paises.

FIGURA 4.1

Puente de la via Caldera — San José

Fuente: Pagina Web, Ministerio de Obras Publicas y Transportes
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e Mayor agilidad en e desplazamiento hacia el Puerto de Caldera y la Region Pacifico

Central del pais, con mayores niveles de seguridad y en un menor tiempo a que toma

actualmente vigjar a estaregion del pais.

e Disminucion significativa del consumo de hidrocarburos y menores costos de

mantenimiento del parque vehicular, a vigar por una ruta de mejores estandares de

calidad.

e Reduccion en la tasa de accidentes de transito y mortalidad, dados los estandares de

disefio con que se construird y mantendra la carretera.

Con la integracion de este corredor en la red vial, se promueve e desarrollo de zonas

urbanas y rurales de su area de influencia. La construccion de esta via, se planteado por

medio de fases 0 secciones con sus respectivos tramos y costos, los cuales se detallan en €

siguiente cuadro:

CUADRO 4.3
Inversiones por seccion, via San José — Caldera

Ao 2007

Secciones Longitud Plazo maximo de | Inversiones Caracteristicas
construccion

San Jos¢ — Ciudad | 15 Km. Un afio después | $33 MM 4 carilles, zona
Colon de la orden de urbana.
(rehabilitacion) inicio
Ciudad Colon - | 38Km. Dos anos | $86 MM 2-3 carriles, zona
Orotina (Obra después de la interurbanay rural.
nueva) orden deinicio
Orotina — Caldera| 23 Km. Seis meses | $21 MM 2 carriles, zona
(rehabilitacion) después de la rural.

orden deinicio

Fuente: Pagina Web, Ministerio de Obras Publicas y Transportes.

pdfMachine

A pdf writer that produces quality PDF files with ease!

Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across

nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

61

2. Proyecto vial San José — San Ramoén:

Este proyecto nace debido ala necesidad de agilizar y modernizar las principales rutas
de la nacion. El gobierno tiene claro las diversas ventajas que trae el hecho de tener unas
carreteras en perfecto estado, tanto para el bienestar social como economico del pais.

Al establecer el objetivo derealizar el proyecto vial San José¢ — San Ramon, ¢l cual esta
constituido por las rutas de Autopista General Canas, Carretera Bernardo Soto y Radial
Santa Ana - Rio Segundo, el estado enfrenta la problematica de escasez de recursos
economicos para realizar la construccion de la misma, debido al déficit fiscal del pais. Por
ese motivo se decide optar por lafigurade Concesion de Obra Publica.

Su modalidad de construccion es de “Construir-Transferir-Operar”, en donde €
concesionario acuerda desarrollar la obra en 5 afos, a partir del refrendo del contrato por
parte de la Contraloria General de la Republica.

La carretera presenta varios beneficios ya que permite al usuario una disminucion en
tiempo de recorrido hacia la zona norte de nuestro pais. Ademas es claro que al tener una
infraestructura vial adecuada trae consigo desarrollo socio - econémico de las zonas de
influencia del proyecto y un aumento de seguridad via en las rutas que conforman €l
corredor.

El proyecto consiste en una ampliacion de la autopista General Caiias a seis carriles 'y
en ciertos tramos a ocho carriles. Para poder lograr esto se deben construir siete puentes
nuevos y ampliar dos ya existentes. Ademas de esto se pretende rehabilitar el pavimento,
mejorar los sistemas de drengjes y modernizar la iluminacion al igual que los puentes
existentes.

Este proyecto contempla la seguridad vial de conductores y peatones mediante la
construccion de pasos peatonales y bahias para las paradas de los buses. También se van a
crear dos intercambios de carreteras y € mejoramiento de los existentes, a igual que la
eliminacion de la actual plaza de pege y la construccion de una nueva en el sector de Los
Arcos, en Heredia

La carretera Bernardo Soto sera ampliada a cuatro carriles en € tramo Aeropuerto-

Manolosy larehabilitacion de la estructura de pavimento y drenajes en la seccion existente
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del proyecto. Pararealizar esto es necesaria la reubicacion de un parque que se ubica en las
inmediaciones del proyecto.

Laimportancia de este proyecto es que se modernizan y mejoran carreteras que recorren
a través de la provincia de Alajuela hacia los cantones de Alajuela, Grecia, Naranjo,
Pamares y San Ramon. Ademas es el principal corredor de acceso de los viajes de larga
distancia provenientes de las provincias de Guanacaste y Puntarenas, €l Puerto de Caldera
en el Océano Pacifico y Nicaragua. Estas carreteras tienen un alto volumen de transito y se
busca agilizar los tiempos de traslado de los usuarios para que se mejore el sistema de
comunicacion

FIGURA 4.2

Proyecto vial San José — San Ramoén

o K

T

V(b A
Fuente: Pagina Web, Ministerio de Obras Publicas y Transportes
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3. Proyecto vial San José- Cartago

Este proyecto consiste en la construccion de la nueva radial Zapote-Curridabat y el
mejoramiento de la Autopista Florencio del Castillo mediante la construccion de pasos
peatonales, bahias para los autobuses, mantenimiento vial y la ampliacion de la calzada.

Ademas de esto se pretende aumentar la seguridad mediante una mejor sefializacion e
iluminacion de la carretera. También se planea mejorar el control en los peajes y el manejo
y control ambiental en la estructuravial.

Las inversiones de $86.3 millones de dolares se deben ala ampliacion de seis carriles
en la Rotonda de las Garantias Sociales y en Haciendo Viga, tres en cada sentido, con un
costo de $23.3 millones de dodlares. La autopista Florencio del Castillo contara con el
mismo modelo y esta ampliacion asciende a $41.5 millones de dolares. Ademas de esto se
debe tomar en cuenta e costo de comprar |as propiedades necesarias para los carriles. Esta
expropiacion se traduce en un desembolso de $20 millones de ddlares y la reubicacion de
servicios pablicos por un monto de $1.5 millones de délares.

Los beneficios del proyecto son los asociados a un proyecto de mejora vial, como los
es el aumento en la seguridad del usuario, la disminucion en los tiempos de movilizacion
desde Cartago y zonas aedafias hasta San Pedro y San José. Ademas de presentar al pais
COmMO una nacion con una infraestructura adecuada para el desarrollo de actividades que

pueden incentivar la economia.
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FIGURA 4.3

Proyecto vial San José — Cartago

"PROYECTO SAN JOSE - CARTAGO
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Fuente: Pagina Web, Ministerio de Obras Publicas y Transportes.

4. Proyecto vial Radial Heredia y Circunvalacion

El acceso a la provincia de Heredia se ha convertido en zona de embotellamientos
debido a incremento en e flujo vehicular entre esta provincia y € resto del area
metropolitana.

Este problema se detectdo hace 25 afos pero por falta de financiamiento no se han
podido realizar las obras que beneficien alos usuarios de estaimportante ruta.

Los beneficios de modernizar esta carretera, son varios. Entre ellos se pude nombrar:
mas especificaciones en la ruta, mayor capacidad de vehiculos lo cual se traduce en mayor
rapidez de transito de un punto a otro, ademas de ser una carretera en excelente estado

permitiendo un recorrido seguro.
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El proyecto se divide en dos etapas. La primera es la circunvalacion norte hasta San
Francisco de Heredia y la segunda en San José-Intercambio Circunvalacion Norte. Las dos

involucran costos de infraestructuray de expropiacion de terrenos.

FIGURA 4.4

Proyecto vial Radial Heredia y Circunvalacion

Fuente: Pagina Web, Ministerio de Obras Publicasy Transportes.

5. Proyecto vial San José- Limon

Este proyecto pretende mejorar € trayecto que conecta la cuidad capital, con € litoral
atlantico del pais. Este arreglo tiene como fin ahorrar tiempo en los viages entre estos dos
destinos, reducir latasa de accidentes en esta carretera (actualmente es considerada una de
las mas peligrosas en nuestro pais) e incentivar e turismo y actividades econémicas de
exportacion e importacion al evitar el cierre de carreteras por derrumbes en la via.

Por las caracteristicas geograficas del terreno, € proyecto se dividio en 3 tramos

principales los cuales son:
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» San Jos¢ — Santa Elena
> Santa Elena— Cruce Rio Frio
» Cruce Rio Frio- Siquirres

6. Proyecto vial Anillo Periférico

Debido a crecimiento exponencial de los indices de congestionamiento vial en la
cuidad capital, era necesario tomar accion en este tema para mejorar la calidad del
transporte en e pais. Este proyecto es la solucion a esta problematica ya que es una
carretera externa a la ciudad de San José con e fin de descongestionar € centro de la
ciudad.

El proyecto busca modernizar las carreteras que conectan las ciudades que se
encuentran arededor de la capital, evitando de esta forma, ingresar a centro de San José
parallegar a destino final. El proyecto se divide en tres secciones.

» Tramo carretera Prospero Fernandez (Guachipelin), General Cafas (Barreal de
Heredia)

» Al Norte del GAM, comunica la Carretera General Caiias (Barreal) con el Braulio
Carrillo (en lainterseccion San Miguel).

> CarreteraBraulio Carrillo con la carretera a Cartago, en el intercambio Chagiiite con

la autopista Prospero Fernandez.

7. Otros proyectos

En € pais existen otros grandes proyectos que se financian mediante concesiones de
obra publica debido al déficit econémico del gobierno. Un gemplo de ellos es la carcel de
Pococi.

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across
nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

67

Este proyecto se conforma desde e proceso de disefio hasta la operacion y
mantenimiento de un centro penitencia que pretende tener una capacidad total de 1200

privados de libertad divididos de |a siguiente manera:
e 400 celdas individuales de maxima seguridad.
e 800 en celdas compartidas en mediana seguridad

Los beneficios principales son los de meorar la seguridad ciudadana, lograr una mejor
prestacion de los servicios, procurando un impacto en el desarrollo socio econémico de la
zona, y en la disminucion de los costos para el estado costarricense. Ademas de esto
pretende la mejora en las condiciones de vida de los privados de libertad y procurar su

reinsercion en la sociedad mediante programas adecuados.

El pais también trabaja en proyectos como el “Polioducto de Recope™ €l cual se ubica
en € tramo de Limén-La Garita y tiene como objetivo principal aumentar la cantidad de

petroleo al incrementar el diametro del mismo e instalar 3 nuevas estaciones de bombeo.

El Alcantarillado Sanitario es otra inversion que busca rehabilitar y expandir este
sistema en & Area Metropolitana, ademas de la construccion de una planta de tratamiento
de aguas residuales. Este proyecto tiene una longitud de 280 kilometros y busca impactar

positivamente a 1.8 millones de habitantes.

B. PROYECTOS DEL INSTITUTO COSTARRICENSE DE ELECTRICIDAD

Deigua manera, € Instituto Costarricense de Electricidad (ICE) tiene encomendada la
mision de electrificar al pais, mejorar los servicios, € desarrollo racional de las fuentes
nacionales productoras de energia fisica y en especial de los recursos hidricos. Asi el sector
de electricidad del ICE ha impulsado nuevos esquemas de financiamiento para asegurar €l
desarrollo electro-energético del pais.

Los proyectos de esta institucion que vamos a estudiar en la presente investigacion son

la Planta Hidroeléctrica Pefas Blancas y el Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco.
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1. Planta Hidroeléctrica Peifias Blancas

Las principales obras de la Planta Hidroeléctrica Pefias Blancas, como la presa y el
embalse, se encuentran entre los cantones de San Ramon y San Carlos de la provincia de
Algjuela. Este proyecto tiene una capacidad instalada de 37.5 MW y tiene una generacion
anual de3 174 Gwh-a

El presupuesto de este proyecto ascendia a un total de $70 millones, para el cual se
estableci6 una alianza con el Banco Nacional, con € fin de establecer un fideicomiso que se
encargara de la administracion del proyecto y el financiamiento del mismo. Para ello se
realiz6 un proceso de titularizacion que tuvo una gran aceptacion en el mercado. Esto
permitié que el proyecto entrara en operacion el 1 de Setiembre del 2007, tres meses de

anticipacion segtn el plan original.

FIGURA 4.5

Proyecto Planta Hidroeléctrica Pefias Blancas

Fuente: Pagina Web, Instituto Costarricense de Electricidad.
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2. Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco

Con € fin de solucionar la escasez energética, que se estima es de 200 megavoltios, y
para hacer frente al fuerte crecimiento de la demanda de e ectricidad, que se proyecta entre
un 5% y 6.5% anual, es que se crea el Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco. Este proyecto
aprovecha las aguas de la cuenca del Rio Sarapiqui y esta constituido por una toma
principal de rio Sarapiqui y tres tomas menores de |0s rios Cariblanco, Quicuyal y Maria
Aguilar. El proyecto tiene dos unidades turbogeneradores con una potencia total de 82,5
MW y cuenta con un embalse de regulacion diaria de 320,000 m3.

Al igua que €@ proyecto de la planta hidroeléctrica de Pefias Blancas, el proyecto de
Cariblanco fue financiado por medio de un fideicomiso el cual se encargé de realizar el
proceso de titularizacion de los ingresos futuros de la planta. Mediante esta titularizacion
se obtuvieron los recursos necesarios para la gjecucion de las obras. Los ingresos de la
planta se garantizan mediante el arrendamiento de las obras a ICE para que éste lleve a

cabo la generacion de electricidad.
3. Estructura de Financiamiento
Este fideicomiso se establecio mediante un esquema en e que e ICE actia como
originador-fideicomitente, el Banco Nacional de Costa Rica (BN Vaores) como €

administrador-fiduciario y los inversionistas son los fideicomisarios inmediatos. Para €llo

se suscribieron |os siguientes contratos:

e Contrato de Constitucion del Fideicomiso de Titularizacion: El |CE debe contratar

los servicios de una entidad bancaria para la administracion de la obra y para la
titularizacion, en este caso el Banco Nacional. Esta entidad llevo a cabo la
titularizacion mediante la emision y colocacion de titulos para captar los recursos

necesarios parala gjecucion del proyecto.

e Contrato de Arrendamiento y Mantenimiento de la Planta: Este es € suscrito entre

el fideicomiso y el ICE para @ arendamiento y mantenimiento de las obras
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construidas por € fideicomiso y que son € activo subyacente de la titularizacion.
Constituye una arrendamiento de tipo operativo en donde € ICE registra |os pagos
como un gasto por alquiler. Con estos los ingresos no dependen de la energia que se

genera, por |o que estan exentos del riesgo hidrologico propio de la planta.

o Contrato de Ingenieria y Construccion: Con € fin de aprovechar mas de 50 afios de
experiencia del ICE en este tipo de actividad, se contrat6é para €l desarrollo de las

obras necesarias, su disefio, especificaciones, documentos técnicos, etc.

e Contrato de Colocacion en la Bolsa Nacional de Valores: Se contrata un puesto de

bolsa representante que debera proponer un disefio de la emisiones necesarias y de
la estrategia de mercadeo y colocacion, conseguir las autorizaciones necesarias para
llevar a cabo la oferta pablica, dar mantenimiento a las emisiones y proporcionar la
infraestructura y personal profesional necesario para asegurar de la megor manera e
¢éxito en la consecucion de recursos.

FIGURA 4.6

Estructura de Fideicomiso, Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco
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Fuente: Pagina Web, Instituto Costarricense de Electricidad.
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De esta manera e contrato suscrito establece que € ICE sera el responsable de la
construccion de las obras, inmediatamente después de construidas esta entidad |as arrendara
para explotarlas comercidmente. Con los ingresos que perciba € fideicomiso por €
arriendo se atendera el principal e intereses de los titulos de deuda emitidos y colocados.

Una vez finalizado €l contrato de arrendamiento y mantenimiento, €l 1CE podra ejercer
unaopcion de compra sobre la planta. Si decide no comprarla, el fiduciario dispone de ella
ya sea para arrendarla de nuevo a ICE, arrendarla a un tercero o bien venderla.

4. Fidecomiso de Titularizacion Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco

Como necesidad de financiamiento se establecié la suma de $170 millones de dolares a

emitir en titulos valores por parte del fideicomiso. Esta suma incluye las siguientes partidas:

CUADRO 4.4

Partidas del Fideicomiso de Titularizacion, Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco #1

Concepto Monto US $
Obra Civil 100,492,358
Equipamiento electromecanico 28,179,665
Intereses durante |a construccion 35,673,000
Intereses ganados sobre inversiones -1,173,823
Otros ingresos -605,956
Comisiones del puesto de bolsa 1,275,000
Comisiones del fiduciario 853,875
Clasificacion de riesgo y mantenimiento 140,104
Gastos de operacion 3,070,262
Cuentas por pagar proveedores 1,948,285
Total de Costos 169,852,770

Fuente: Pagina Web, Instituto Costarricense de Electricidad.
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Serealizo la siguiente emision de bonos por $170 millones que fue el costo final del

proyecto.

CUADRO 4.5

Partidas del Fideicomiso de Titularizacion, Proyecto Hidroeléctrico Cariblanco #2

Codigo Nombre del Producto| Mercado Fecha Monto Moneda
ISIN Vencimiento| Emision
CRFTCBO0OB0053 | BONOS BOLSA 03/10/2018 |25.000.000,00|DOLAR
ESTANDARIZADOS [NACIONAL (ESTADOS
SERIE E DE UNIDQOS)
VALORES
CRFTCBO0B0038|BONOS SERIE C BOLSA 21/12/2015 ||35.000.000,00/ DOLAR
NACIONAL (ESTADOS
DE UNIDOS)
VALORES
CRFTCB0B0046|BONOS SERIE D BOLSA 01/05/2017 |25.000.000,00|DOLAR
NACIONAL (ESTADOS
DE UNIDOS)
VALORES
CRFTCBOBO0012|FIDEICOMISO DE | BOLSA 15/12/2010 ||30.500.000,00DOLAR
TITULARIZACION |NACIONAL (ESTADOS
PH CARIBLANCO |DE UNIDOS)
PRIMERA EMISION |VALORES
CRFETCBO0OB0020|SERIE B BOLSA 09/09/2013 |35.500.000,00|DOLAR
NACIONAL (ESTADOS
DE UNIDOS)
VALORES

Fuente: Pagina Web, Instituto Costarricense de Electricidad.
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5. Etapas del Fideicomiso

Este fideicomiso se divide en tres etapas basicas. La construccion en donde se firmo el
contrato con el ICE aun precio y plazo de entrega definidos. El arrendamiento en lacual se
arrienda la infraestructura construida a 1CE para la generacion de electricidad. Por altimo

latransferenciaen lacual € ICE tiene opcion de compra sobre la planta.

6. Ventajas del Fideicomiso

Existen muchas ventajas del uso de este esquema, entre ellas se pueden mencionar:

e Permite canalizar €l ahorro nacional para el desarrollo de infraestructura productiva.

e Contribuye a garantizar un adecuado abastecimiento de energia para el pais.

e El fideicomiso es atractivo debido a que consiste en una opcion bastante accesible a
nivel de costos con respecto a otras opciones convencional es de financiamiento.

e La enorme agilidad y flexibilidad de los fideicomisos que permite garantizar la
oportunidad de adquisicion de todos los bienes y servicios necesarios para el
proyecto.

e Este tipo de operaciones no incrementan la deuda publica ni el déficit del sector
publico.

e Contribuye aaumentar y profundizar € mercado local de valores.

7. Comienzo de operaciones del proyecto

Aungue la fecha oficia de entrada en operacion del proyecto era el 1 de Octubre del
presente afo, la planta Cariblanco fue inaugurada por el presidente Arias el 4 de Mayo. Sin
embargo 19 dias después se paralizo por fallas en €l sistema de ventilacion de la segunda
unidad generadora. Yala primera unidad habia salido de operacion por un calentamiento
anormal.

A pesar del temor general la suspension temporal de Cariblanco no afecto €l suministro
regular de energia al pais. Aunque en un principio se desconocia la causa de la averia y el

tiempo en el cual estaria paralizada la planta; luego de la revision se determind que € dafo
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fue provocado por e materia utilizado en la fabricacion de los alabes (aspas) de los
abanicos de los generadores. Los equipos fueron instalados por € consorcio croata-
eslovenio Koncar Litostroj, e cual envio un grupo detécnicos al pais que determiné que los
alabes instalados que eran de acero se destruyeron durante las primeras semanas de
operacion. Se recomendo sustituirlos por una aleacion de aluminio, cobre y magnesio.
Como € daiio ocurrié antes que el ICE asumiera la operacion de la planta (prevista para el
1 de octubre) el consorcio se hizo cargo de los danos de reparacion de los generadores. ASi
la primera unidad arranco laultima semana de julio y la segunda a finales de agosto.

Pese a esta averia los bonos del Fideicomiso de Titularizacion P.H. Cariblanco
conservaron a salvo su credibilidad en e mercado de valores. Aunque € precio de los
titulos cayo y las negociaciones tuvieron una etapa seca, |0s analistas determinaron que
estos fueron sintomas del mercado internacional. Los bonos conservaron su voto de
confianza en el mercado debido a que segun lo pactado en el contrato de arrendamiento y
mantenimiento, e ICE debe cancelar $2,2 millones mensuales a partir del 1 de octubre sin
importar que la obra estaba culminada, por 10 que no existe riesgo en € ingreso a percibir
por parte del fideicomiso.

Segun lo anterior, nuestro pais cuenta con diferentes planes para desarrollar grandes
obras de infraestructura, principalmente en el sector vial. Sin embargo, € procedimiento de
asignacion de recursos para esos proyectos todavia no se encuentra totalmente claro, por lo
gue no se ha podido pasar de lafase de planeamiento alafase de gecucion.

Es importante que nuestro pais empiece cuanto antes cada uno de los proyectos
mencionados anteriormente, ya que ello permite no solamente e meoramiento de la
infraestructura como tal, sino que se logradesarrollar ain mas la economia.

Un buen giemplo es &l que ha desarrollado € Instituto Costarricense de Electricidad por
medio de latitularizacion de los proyectos hidroeléctricos. Sin duda ha sido una excelente
herramienta para obtener recursos financieros que permitan la creacion y desarrollo de las
obras, por lo que se convierte en una opcion a analizar para el desarrollo de otro tipo de

grandes obras publicas en nuestro pais, que tanto requiere desarrollar.
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CAPITULD V
ANALISIS DE LOS PAISES

LATINOAMERICANDOS:

CHILE, COLOMBIA Y MEXICO
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En este capitulo se analiza la situacion de tres paises de América Latina con lo que
respecta a su desarrollo en infraestructura. De esta manera se realiza una recopilacion y
revision bibliografica de los casos de Chile, Colombiay México.

Cada uno de los casos inicia con una breve introduccion sobre el pais en estudio. Luego
se estudia €l desarrollo inmobiliario del pais, entendido por esto una revision general de los
principales proyectos de infraestructura. Seguidamente se analizan los esquemas y medios
de financiamiento utilizados por cada gobierno para financiar las diferentes obras. En este
apartado se realiza un estudio especifico del uso del modelo de concesiones y los
principal es resultados obtenidos por medio de éste método.

Asimismo, en los casos que sean pertinentes, se expone sobre € uso de los Fondos de
Desarrollo Inmobiliario. Esto con la finalidad de tener una clara perspectiva sobre la
experiencia que se ha dado en otros paises de América Latina con respecto a estos fondos.

Para finalizar se presenta una breve reflexion o interpretacion general del caso en
estudio.

A. CHILE

Chile se ha caracterizado por ser un pais con un elevado crecimiento economico con
oportunidades reales de convertirse en una nacion desarrollada. Esto es una realidad para
esta region suramericana en gran medida por sus politicas econdmicas y vision sobre el
futuro.

A continuacion se describen las principales obras de infraestructura chilena al igual que
la forma en como han sido financiadas. En este apartado también se describe el uso que
Chile le ha dado a los Fondos de Desarrollo Inmobiliario en los ultimos afos, las
sociedades administradoras de fondos de inversion que ofrecen este producto financiero al

mercado Y |as proyecciones para este instrumento financiero.
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1. Obras de Infraestructura

Chile ha logrado dar en concesion varios kilometros de su red vial mediante un agil
proceso de concesion de obra publica, ademas de otros proyectos de inversion. En el anexo
#1 se presenta una lista de los proyectos llamados a licitacion y de otros proyectos en
estudio para el periodo 2006-2008.

Entre e 2007 y 2008, este pais suramericano desea realizar varias obras de
infraestructura para que la nacion cuente con los medioS y recursos necesarios para poder
competir en un mundo globalizado.

Ademas de licitar carreteras, Chile desea mejorar los ferrocarriles, aeropuertos, la
infraestructura penitenciaria, puentes, edificaciones, embalse y generacion de energia
edlica.

Sin duda, este pais suramericano es un gran e¢jemplo de desarrollo y crecimiento,
incluyendo los diferentes proyectos de infraestructura que han llevado a cabo. Es
importante analizar € patron de financiamiento utilizado, para comprender cual ha sido la

participacion tanto publica como privada en el desarrollo de la infraestructura en Chile.

2. Alternativas de Financiamiento

Chile comenzo su carrera hacia el desarrollo al inicio de la década de los noventa
mediante un crecimiento econémico sostenido. Este fenémeno se da principa mente por un
considerable aumento de la inversion estatal en politicas sociales, una proyeccion con una
vision clara del futuro que se quiere parala nacion y un accionar comin entre los distintos
miembros de la sociedad chilena

Sin embargo, éste pais no estaba preparado desde una perspectiva de servicios e
instalaciones para crecer a un ritmo tan acelerado y era evidente la necesidad de una
profunda reforma del proceso de desarrollo de infraestructura.

Se implementé un innovador sistema de concesiones, sustentado en una aianza
publico-privada que permitiria inicialmente desarrollar importantes planes de conectividad

vial y aeroportuaria. Todo esto con € objetivo de brindar mas confianza al inversionista
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nacional e internacional para posicionar a pais a la vanguardia en el desarrollo de
infraestructura publica

De esta manera, e Ministerio de Obras Publicas podia utilizar la ley de concesiones
para hacer participe al sector privado en los procesos de inversion, manutencion y
explotacion de grandes obras publicas, por medio de un procedimiento que le permitia
financiar obras econémicamente rentables, recuperando su inversion a través del cobro
directo de unatarifaalos usuarios.

Bajo este modelo de financiamiento, Chile ha logrado modernizar su infraestructura

significativamente en cuatro areas principales, mencionadas a continuacion:

» Infraestructura Vial: Larenovacion de la infraestructura vial del pais, a través de 2.500
kilometros de autopistas urbanas e interurbanas, es lameor muestra del logro alcanzado
por las concesiones. Por otra parte, mejorar la condicion de vida para los habitantes de
la capital ha sido otro de los objetivos primordiales bgjo el cua se hatrazado el Plan de
Mejoramiento Urbano para el Area Metropolitana.

» Edificacion Publica: EIl Ministerio de Obras Puablicas ha hecho una importante

contribucion mediante € Programa de Infraestructura Penitenciaria y e Centro de
Justicia de Santiago. Este programa cuenta con obras de una inversion de $60 millones
de dolares, abarcando una superficie mayor alos 100.000 m2. Ademas el Programa de
Infraestructura Penitenciaria fue concebido para la construccion de diez modernos
recintos penales concesionados alo largo del pais.

» Infraestructura para el Transantiago: Esta area de progreso se enfoca en mejorar €

sistema de transporte publico en la capita del pais mediante la construccion de
importantes obras de infraestructura vial. Un gemplo de esto es la inversion de $25
millones de dolares para modernizar el sistema de metro de Santiago de Chile.

» Infraestructura Aeroportuaria: Debido a la creciente demanda de vuelos internos e

internacionales se requeria mejorar y aumentar la capacidad de infraestructura para el
sector aeroportuario. Como unarespuesta a esto, actualmente operan nueve aeropuertos
concesionados y existen varios proyectos para construir nuevas terminales, ademas se

pretende realizar procesos de licitacion para nuevos aeropuertos mediante esta figura.
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3. Fondos de Desarrollo Inmobiliario

Como todo negocio relacionado con bienes inmuebles, los fondos de desarrollo
inmobiliario presentan un comportamiento ciclico en donde existen épocas de prosperidad y
depresiones, en donde las ganancias no existen y mas bien hay pérdidas en las inversiones
realizadas.

Este fenomeno se materializo en el mercado inmobiliario con una crisis asiatica en los
anos 90 y un efecto posterior de estancamiento hasta el afio 2004, en donde los
rendimientos se redujeron hasta en un 50%.

Pero después de un repunte de la economia chilena y de un creciente interés por parte
de los individuos sobre e mercado de los bienes raices, los Fondos de Inversion se
fortalecieron al ofrecer en primer lugar los Fondos de Inversion Inmobiliario y luego, como
un complemento, los Fondos de Desarrollo Inmobiliario como un producto mas en su
portafolio. Esto permite una diversificacion tanto de producto como de clientes.

Las principales Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion que se dieron a la
tarea de investigar e implementar este tipo de Fondos Inmobiliarios en Chile fueron
Santander, Moneda Asset Management, Las Américas, Banchile e Independencia, entre
otras.

En e caso especifico de Moneda Asset Management; esta SAFl invirtio en la
adquisicion de la aseguradora Aetna en 2002 para ampliar su negocio a $88 millones de
dolares, invertidos en mas de 20 proyectos.

En relacion con los Fondos de Desarrollo, el fondo de renta mas grande que existe en
Chile, con un total de $220 millones de délares en activos, pertenece a Independencia, que
ademas maneja dos fondos de desarrollo inmobiliario por $25 millones de dolares.

Santander tiene una importante participacion en el mercado de los FDIs. Esta SAFI
trabaja con base en la estrategia de mayor diversificacion del portafolio de proyectos, |0 que
permite tener un menor riesgo en la cartera. Este riesgo se relaciona con |os tipicos altos y
bajos en la actividad inmobiliaria.

De esta forma, Santander cuenta con la mayor cantidad de fondos: actualmente maneja
ocho, de los cuales dos estan en colocacion. De los seis que ya estan operando, cuatro estan

orientados a personas y dos ainstituciones. Entre |os destinados a personas, administra mas
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de $50 millones de ddlares, mientras que en los institucionales acanzan los $200 millones
de dblares en varios fondos.

Los fondos de desarrollo inmobiliario orientado a personas fue un nicho de mercado
gue comenzo a aprovechar Santander a partir del afio 2004, cuando ofreci6 el primer fondo
dirigido a este mercado. La principa diferencia de estos con los institucionales es que
tienen un plazo de 4 anos y medio, menor a los institucionales, que son proyectos de 20 o
30 afios plazo.

Ademas, los dirigidos a personas invierten exclusivamente en desarrollo habitacional y
el aporte que los inversionistas deben hacer para entrar lafondo es diferente. La creacion de
estos fondos se vio impulsada por la crisis asiatica en 1997, que provocd que las
institucionales (principalmente companias de seguros) dejaran de comprar cuotas en los
Fondos de Inversion Inmobiliario.

Los Fondos de Desarrollo se orientaron a las personas como una manera de diversificar
la cartera de inversionistas, y como una manera para que los fondos crecieran, haciéndolos
mas accesibles en el mercado de valores.

Este tipo de fondos pueden ser administrador de diferente forma entre las
administradoras de fondos. Por gjemplo, Celfin Capital es un claro modelo de como se
pueden mangjar una estrategia distinta con €l objetivo de esperar mejores resultados. Esta
SAFI a diferencia de las demas administradoras, no trabga con fondos publicos, sino
privados. Esto quiere decir que son fondos que no estan regulados por la Superintendecia
de Vaores de Chile.

Estos fondos de renta y desarrollo inmobiliario estan dirigidos a clientes "grandes",
debido a que e monto de inversion minimo es de varios millones de dodlares. Esta clase de
clientes pueden ser tanto personas naturales como instituciones. Esta clase de fondos son un
producto para diversificar las inversiones, pero que no deben superar € 20% de la cartera
deun cliente.

Toesca AFI manegja una estrategia de seleccion para sus proyectos. Esta se basa en
gestores de confianza, buscando asi una adecuada diversificacion, con una bga
concentracion por desarrollador, con plazos del proyecto no superiores a la vida de cada

fondo. El proceso se describe a continuacion:
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» Estudio General del Mercado: Se analizan sectores con mayor demanda, segmentos
de mercado, productos ofertados, precios, costos de terrenos y construccion.

> Busqueda de Alternativas de Inversion: La Administradora contacta Inmobiliarias,

Arquitectos, Corredores y cualquier entidad que participe en proyectos de
desarrollo.

» Seleccion y Evaluacion de Proyectos: Se andizan variables cualitativas como

cuantitativas que permiten determinar el grado de exposicion que tendra cada Fondo
en cada proyecto.

Se proyecta que en Chile en los proximos dos o tres afios los Fondos de Desarrollo de
Inversion seguiran desarrollandose. Esta es una opinion generalmente aceptada por las
administradoras, que concuerdan en que a los fondos inmobiliarios ain les queda mucho
por crecer.

Por otra parte, analistas afirman que las administradoras de fondos han sabido crear
nuevos mecanismos y también instrumentos con el objetivo de incursionar en nuevos tipos
deinversion, lo que les da una base para seguir creciendo.

Es importante en todo tipo de negocio estar atento a las nuevas tendencias para estar

siempre alavanguardiay ofrecer |os mejores productos al mercado.

Chile ha tenido un crecimiento muy acelerado desde las década de los noventay como
respuesta a esto se han implementado diversas politicas economicas y sociales de acuerdo a
lavision de pais que los chilenos han querido desarrollar.

Dentro de este contexto, |os fondos de desarrollo inmobiliario son una opcion que busca
ofrecer una manera distinta para financiar proyectos importantes para €l pais. Estos
desarrollos inmobiliarios complementan |as ideas de crecimiento paralograr ser una nacion
desarrollada, ya que es claro que lainversion en infraestructura es fundamental para activar
todos | os sectores de la economia.

Para poder ser competitivos y lograr una alta calidad de vida para los habitantes de una
nacion, es fundamental tener objetivos en coman y una fuerza politica, social y econémica

gue acttie de acuerdo al cumplimiento de estas metas.
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Ademas de esta union, se debe trabgjar con una perspectiva global de la agenda de
desarrollo nacional con el fin de aprovechar la experiencia internacional y aplicar un

sistema que tome en cuentalas mejores practicas que brindan los mejores resultados para el
pais.
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B. COLOMBIA

Colombia en los ultimos afios, ha tenido un desarrollo de obras muy importante en
diferentes areas, tales como: -electricidad, gas, telecomunicaciones, acueductos y
alcantarillados asi como en el sector del transporte.

Este desarrollo se ha realizado gracias a aporte tanto estatal como privado, utilizando

diferentes fuentes de financiamiento que se detallan a continuacion.

1. Obras de Infraestructura

El desarrollo de lainfraestructura econémica y de servicios publicos en Colombia en las
ultimas tres décadas ha pasado por dos fases distintas, separadas entre si por la aprobacion
de una nueva Constitucion Politica en 1991, lo cual significoé a su vez un cambio en los
patrones de inversion.

En la primera etapa, practicamente la totalidad de la inversion en infraestructura (salvo
en los sectores de mineria, petrdleo y gas) fue desarrollada por el sector publico. En la
segunda etapa, € sector privado tiene una importante participacion en la inversion en
practicamente todas las areas de infraestructura.

Otras normas posteriores de caracter sectorial, como la Ley de Transporte (ley 105 de
1993), las Ley Eléctrica (Ley 143 de 1994) y la Ley de Servicios Publicos Domiciliarios
(Ley 142 de 1994), definieron las reglas para la participacion privada en cada uno de estos
sectores y crearon las instituciones de regulacion y control requeridas para estas nuevas
condiciones.

Sin embargo, las principales obras de infraestructura se pueden destacar principalmente
en tres areas: acueductosy alcantarillados, transportes y energia.

Con respecto a los acueductos y alcantarillados, los esfuerzos se han enfocado en la
expansion y mantenimiento de los servicios de coberturas de acueductos, coberturas de
alcantarillado y coberturas de aseo. Esto ha permitido tener un mejor control sobre indices
de pérdidas de aguas, e inclusion de tecnologias para telemando de los servicios, inversion
en equipos para redlizar cruces e instalaciones de tuberias sin romper pavimentos, equipos

para detectar fugas de acueductos por correlacion actstica, baterias colectivas de medidores
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y sistemas para mejorar la calidad del agua. Ademas se ha realizado una mejora general en
el tratamiento de aguas residuales.

En relacion a transportes, las principales obras se enfocan en las vias de comunicacion,
ya que la topografia de Colombia exige el desarrollo de sistemas multi-modales de
transportes. La mayor parte de |os esfuerzos en estas areas se ha enfocado principalmente a
la construccion, rehabilitacion, mantenimiento y operacion de la infraestructura vial, no
solamente de las vias mas importantes, sino también se considera la red secundaria y
terciaria, siendo estos los caminos departamentales, municipales y vecinales. Sin embargo
hacia finales de los afios noventas, Colombia todavia tenia una importante deficiencia en
coberturay calidad de lainfraestructuravial.

El sector vial en Colombia es muy importante, ya que mas del 90% del transporte tanto
de pasgeros como de carga, se desarrolla de forma terrestre. El restante es cubierto
principamente por € sector &reo, a excepcion del transporte de carboén que se realiza por
medio de lainfraestructuraferroviaria.

Sin embargo, también se han desarrollado esfuerzos en el sector del ferrocarril, ya que
abarca alrededor de 3991 Km. de lineas activas. Actualmente se estan desarrollando
proyectos para la reparacion, mantenimiento y operacion de las redes ferroviarias por medio
de la concesion. Este medio de transporte se utiliza principalmente para el transporte del
carbon, sin embargo ya se desarrollan estudios para trenes de pasajeros urbanos y
suburbanos.

Por su parte, e transporte urbano ha sido uno de las meoras mas importantes que ha
desarrollado Colombia en e sector de transportes, ya que se logro implementar un nuevo
sistema de transporte masivo llamado Transmilenio, € cua haservido de model o para otros
paises latinoamericanos e inclusive asiaticos. Se compone de un sistema de autobuses que
permite transportar 160 pasajeros por autobus, llegando a trasladar cerca de 6 millones de
personas por semana. Consiste en una conexion de autobuses de los barrios hacia las
estaciones terminal es, logrando un sistema de transporte mas completo, eficiente y rapido.

El sector maritimo tampoco se ha quedado atras. El gobierno colombiano ha impulsado
larehabilitacion de los rios como medio para transportar pasajeros y carga. A su vez, se han

mejorado los diferentes puertos maritimos, convirtiéndose en un modelo de administracion
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en América Latina, por su eficiencia gracias ala utilizacion de tecnologias de comunicacion
modernas y unamejor y moderna infraestructura.

Por ultimo, e sector aéreo es altamente desarrollado y cada vez experimenta una mejora
continua a nivel tecnologico. Colombia cuenta con 73 aeropuertos oficiales, de los cuales

11 son internacional es.

2. Alternativas de Financiamiento

El desarrollo de obras publicas en Colombia se ha caracterizado por tener un
financiamiento tanto del sector publico, como del privado. En los tltimos afios, el sector
privado tiene una participacion promedio de alrededor de un 59% del total de inversion en
infraestructura en este pais suramericano, mientras que el sector publico tiene una
participacion promedio de un 41%, liderada principalmente por el apoyo de la diferentes
instituciones publicas, seguido por los gobiernos locales y por ultimo, un aporte directo del
Gobierno central.

Precisamente, la inversion privada en infraestructura empieza a ser importante a partir
de 1995. Esta se produce generalmente a través de contratos de concesion (vias,
aeropuertos, puertos, agua potable y saneamiento basico, telefonia celular, transporte y
distribucion de gas), por medio de contratos de riesgo compartido (telefonia local) asi como
esguemas combinados con concesiones para la operacion y el mantenimiento
(ferrocarriles), asi como adquisicion de compaiiias de propiedad del gobierno.

En el sector eléctrico, los procesos de privatizaciones y capitalizaciones han provocado
una participacion privada importante. Entre 1996 y 1998 se vendieron varias empresas y
activos de generacion de energia, generandole recursos al gobierno nacional por alrededor
de $1.8 millones de dolares.

Por otra parte, el sector del gas tiene una estructura bastante establecida con un esquema
de tres clasificaciones, en donde se da una participacion tanto publica como privada:

- Distribucion y comercializacion en areas no exclusivas, en donde la principal

participacion es del sector privado (91%), con respecto al area publica (9%).
- Distribucion y comercializacion en areas exclusivas, en donde la participacion del

sector privado es del 100%.
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- Transportadoras, en donde la mayor participacion es del sector publico (52%) con
respecto al sector privado (48%).

Este esquema se basa en concesiones establecidas por € estado, sin embargo, esto
cambia a partir de 1994 con laley 142, que establece dos nuevas alternativas:

- La empresa privada puede desarrollar un sistema de distribucion sin licitacion o
permisos del gobierno nacional, con tarifas reguladas. Bgo este esquema €
inversionista privado asume los riesgos comerciales y regulatorios, pero sin garantia
de ser €l tnico prestador del servicio.

- Secread concepto de Areas de Distribuciéon Exclusivas. Bajo este esquema, y con
el fin de ampliar las coberturas, € Estado le reduce e riesgo regulatorio a
inversionista privado y garantiza que sera el tnico prestador del servicio,
disminuyendo el riesgo comercial. El riesgo regulatorio se reduce a través de un
proceso licitatorio donde &l ganador ofrece unatarifa, en lugar de ser fijada.

Con base en esta nueva estructura, se ha permitido ampliar la construccion del la Red

Nacional de Gaseoductos con una participacion tanto publica como privada.

Con respecto a proyectos de acueductos y alcantarillados, las obras y su operacion
estuvo a cargo del sector pablico por medio de los municipios, o por medio del sector
privado a través de procesos de concesion municipal. Mas recientemente, ¢l esquema se
basa en empresas 0 sociedades del sector publico o privadas, o inclusive de capital mixto,
debido principalmente a que las entidades que proveian en este momento el servicio de
acueductos y acantarillados, enfrentaban problemas para obtener créditos y desarrollar los
diferentes proyectos.

También, se han dado otras formas de participacion privada en dicho sector, mediante
estructuras de concesion. El propdsito de la concesion es para rehabilitacion y posterior
mantenimiento y explotacion por un periodo de 20 afios y como contraprestacion, el
concesionario percibe una tarifa por metro ctibico de agua captada, potabilizada y puesta a
disposicion de la empresa. Ademas se ha mejorado el servicio, debido a que el sector
privado tiene una mayor capacidad técnica y administrativa que permite manejar los
sistemas con niveles de eficacia muy superiores.

Finalmente, en €l sector de transporte, la figura mas utilizada para el financiamiento de

obras es la concesion de obra publica. Sin embargo, en la primera etapa de este tipo de
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concesiones se desarrollaron diferentes estudios que concluyeron que este esquema dio
lugar a retrasos, sobrecostos y corrupcion. Una de las razones es que el Ministerio de
Hacienda tenia demoras en el desembolso de recursos con base en el presupuesto nacional,
originando retrasos en disefno, construccion, rehabilitacion y mantenimiento de las vias,
ademas de periddicas solicitudes de reajuste de los costos de obras y pagos de intereses por
mora.

Para subsanar estas deficiencias en e proceso, en 1992 se rediza un proceso de
reformas de estructura institucional y de marco legal para e desarrollo de carreteras en
Colombia. Se cred e Ministerio de Transportes y se reestructuré €l Fondo Vial Nacional,
convirtiéndolo entonces en el Instituto Nacional de Vias (INVIAS). Asimismo, las normas
facilitaron la inversion privada mediante un segundo sistema de concesiones, en donde se
establecen el acuerdo para la construccion, operacion y mantenimiento de las vias dadas a
los concesionarios. El concesionario, mediante la constitucion de un fideicomiso, debia
constituir un patrimonio autonomo que sirviera de eje para la captacion y administracion de
todos | os recursos necesarios parala financiacion, construccion y operacion del proyecto.

A partir de estos cambios las concesiones han sido otorgadas a consorcios conformados
por empresas colombianas de construccion y corporaciones financieras, ademas de la
participacion extranjera en algunos casos (Espafia y Brasil principalmente). La financiacion
se ha dado primordialmente por parte de entidades financieras colombianas, sin embargo,
también algunas obras las han financiado filiales de bancos extranjeros.

Esta participacion privada en el desarrollo de infraestructura de carreteras, ha permitido
resultados favorables, tales como reduccion de tiempo de obras y disminucion de
sobrecostos de construccion.

Asimismo, la figura de la concesion publica se ha utilizado en otras aéreas como
ferrocarriles, puertos, aeropuertos y transporte urbano, impulsando de forma importante el

desarrollo de las obras de infraestructura en este pais suramericano.
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3. Fondos de Desarrollo Inmobiliario

Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario no han sido implementados en Colombia. La
figura que apenas se empieza a utilizar en este pais suramericano son los Fondos
Inmobiliarios.

Segin la CAMACOL (Camara Colombiana de la Construccion), esta figura es clave
para e desarrollo de la construccion, requiriendo el compromiso tanto del sector publico
como €l financiero. Se considera una buena opcion para el sector, ya que al no estar
correlacionados con los titulos de renta fija y con las acciones, permite invertir y
diversificar los portafolios de inversion tanto de inversionistas institucionales como de
personas naturales.

En Colombia, luego de un proceso de maduracion de cuatro afos, se presentd en €l
2007 la primera figura de fondo inmobiliario. El Patrimonio Estrategias Inmobiliarias
(PEI), empezo con una colocacion en la Bolsa de Valores Colombiana de mas de 107
millones de pesos colombianos (alrededor de $53.000 dolares) en su primer tracto. El PEI
logré una diversificacion del portafolio favorable que solo incluye actualmente activos
inmobiliarios comerciales, pero que se esperamejorar en |os proximos meses.

Segin la CAMACOL, la insuficiencia en los niveles de edificacién en este pais
suramericano no obedece a la escasez de recursos financieros disponibles en e mercado de
capitales, sino a la inexistencia de herramientas confiables que permitan canalizarlos hacia
las actividades productivas como la edificacion de inmuebles.

En & 2006, & sector de la construccion tuvo un importante crecimiento registrando un
total de 16.5 millones de metros cuadrados. Sin embargo, todavia existen ciertos retrasos en
edificaciones productivas en las costas colombianas, por lo que los fondos inmobiliarios se
pueden convertir en una buena opcion para subsanar el problema. Se busca contar con
recursos liquidos para el desarrollo de grandes complejos industriales y logisticos en el
pais, garantizando un mejor posicionamiento para enfrentar el comercio internacional.

Asimismo, la expectativa de utilizar los fondos inmobiliarios también se enfoca en el
sector turistico, por medio de la financiacion para la construccion de grandes complejos
hoteleros. También, en los procesos de renovacion urbana se espera desarrollar espacios

comerciales y habitacionales por medio de esta figura financiera, cambiando € aspecto de
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las ciudades colombianas como una forma segura de garantizar rendimientos por la via de
lavalorizacion.

El sector socia colombiano también busca beneficiarse de este modelo de
financiamiento para desarrollar grandes proyectos de vivienda de interés social para
arrendar, liberando presiones sobre €l déficit habitacional.

En conclusion, las perspectivas de corto y largo plazo son favorables. El sector de la
construccion, segun estudios de la misma CAMACOL, seguira liderando el crecimiento
economico del pais, gracias a la inversion tanto en obras residenciales como comerciales.

L os fondos inmobiliarios pueden fortalecer el desempeno del sector. Se establece que la
posibilidad de madurarlos en un periodo de auge incrementa la probabilidad de éxito de los
mismos

En Colombia, €l desarrollo inmobiliario tanto pablico como comercial ha estado
marcado por la inversion del sector publico y mas recientemente por la participacion del
sector privado.

Lo anterior, ha permitido que la infraestructura general haya sido mejorada e inclusive
se ha logrado ampliar, subsanando algunos problemas en sectores especificos, tales como
transportes o acueductos y al cantarillados.

Sin embargo, este proceso de inclusion del sector privado en el desarrollo de
infraestructura ha dgado muchas ensefanzas, principalmente porque al principio de la
década de los afos noventa, que es cuando se da la mayor participacion privada, no existia
una normativa clara que permitiera una agil interaccion entre el sector gobierno y la
empresa privada para la construccion de las obras. No obstante, se llevo a cabo diferentes
esfuerzos para crear la normativa necesaria que permitiera subsanar estos problemas y
desarrollar los diferentes proyectos.

Los procesos de concesion de obra publica, ha sido la figura mas utilizada por
Colombia para desarrollar los proyectos en los diferentes sectores, principalmente en
transportes y acueductos y acantarillados. De ahi la importancia de la participacion
privada, ya que aprovecha la experienciay la efectividad que el Gobierno no tiene en estas
areas.

Por otra parte, existe escasa evidencia de que Colombia utilice los Fondos de Desarrollo

Inmobiliario para financiar obras publicas de infraestructura. Precisamente, la figura de los
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Fondos Inmobiliarios apenas se empezo a aplicar para inmuebles comerciales, por lo que la
aplicacion de FDI en el mercado colombiano no se espera que sea en menos de dos o tres
afnos, cuando la madurez y la experiencia de los Fondos Inmobiliarios estén en su apogeo.
Es importante destacar € esfuerzo que ha realizado Colombia para incluir € sector
privado en e desarrollo de proyectos inmobiliarios, o que les ha permitido mejorar y

ampliar lainfraestructura general del pais.

C. MEXICO

Con lo que respecta a su competitividad en infraestructura, México se ubica en el lugar
64 de 125 paises. Estando muy por encima de otros paises de América como Brasil y
Argentina. Aun asi el gobierno mexicano esta consciente de que la inversion en
infraestructura es un elemento necesario para €l crecimiento econdémico, el empleo y el
desarrollo humano.

De esta manera siguen el g emplo de otros paises que estan dando una alta prioridad a la
modernizacion de su infraestructura, porque saben que es una condicion para triunfar en la
economia global.

De esta manera €l nuevo presidente en gjercicio Felipe Calderon tiene una vision muy
clarade las prioridades y proyectos estratégicos que debe impulsar para elevar la cobertura,
calidad y competitividad de infraestructura mexicana. Esto con la finalidad de convertir a

M¢éxico en una de las principales plataformas logisticas del mundo.

1. Obras de Infraestructura

Las obras de infraestructura se presentan en el Programa Naciona de Infraestructura
2007-2012. En este se establecen |os objetivos, las metas y las acciones que impulsara el
gobierno federal en materia de infraestructura para el desarrollo nacional.

Este programa busca elevar la cobertura, calidad y competitividad de la infraestructura
para asi convertir a México en una de las principales plataformas logisticas del mundo,
aprovechando la posicion geografica y los tratados internacionales que tiene. Otros

objetivos de este programa son: incrementar el acceso de la poblacion a los servicios
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publicos, promover un desarrollo regional equilibrado, elevar la generacion de empleos
permanentes, impulsar el desarrollo sostenible y desarrollar la infraestructura necesaria para
el impulso de la actividad turistica.

Los principales proyectos de infraestructura que plantea el nuevo gobierno mexicano se

presentan en e Anexo # 2.

2. Alternativas de Financiamiento

Las fuentes y esquemas de financiamiento consideradas y utilizadas por € gobierno

mexicano para poder hacer frente al desarrollo de infraestructura son las siguientes:

a. Concesion de Obra Publica

Para 1989, el Gobierno mexicano ya habia realizado tres pruebas piloto de concesiones
privadas con resultados muy positivos. Por |lo gque anunci6 un programa para la
construccion de 4,000 Km. de carretera a través de concesiones privadas. Dado el déficit
presupuestario y las restricciones de crédito del sector privado, el financiamiento con peajes
parecia ser la unica fuente posible para la realizacion de un programa de construccion de
autopistas. Bgo este programa la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT)
selecciona las carreteras para ofrecer por concesion y especifica el peaje maximo a ser
cobrado, con indexaciones por inflacion, ademas debe proveer predicciones de trafico y
costos estimados. Este programa de concesiones se extendio entre los afios 1989 y 1994,

Para 1994 por la devaluacion del peso mexicano y el incremento en las tasas de interés,
la situacion economica de la mayoria de los concesionarios se complico, por lo que €
gobierno mexicano se vio obligado a lanzar paquetes de ayuda a través de subsidios y
créditos (1995 y 1997). Con esta situacion que tuvo un costo aproximado de $3,000
millones de dolares, se evidencidé la falta de adaptacion de los concesionarios a las
condiciones econdmicas e institucionales del mercado y la falta de experiencia del gobierno
al estructurar obras de concesion con estudios precarios y sin tener en cuenta los aspectos

macroecondémicos.
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Teniendo en cuenta esta experiencia negativa, para Marzo del 2002 la SCT dio a
conocer un nuevo llamado a licitacion de ocho proyectos de concesion al sector privado.
Con estos proyectos se redistribuyen los riesgos a través de un proceso de co-inversion, de
manera que el gobierno y el concesionario aportan un 30% cada uno y el 40% restante es
contribuido por agentes financieros.

Para e ano 2006, el gobierno mexicano contintia con el desarrollo de proyectos de
infraestructura mediante € otorgamiento de concesiones, esto principalmente en los
sectores de comunicaciones, transportes y de infraestructura hidraulica.

Con la finalidad de poder contar con los recursos necesarios para inversion en
mantenimiento, modernizacion y construccion de carreteras la SCT disefia un nuevo
modelo de concesiones de participacion publico privado para atraer capitales privados ala
inversion en carreteras.

Las caracteristicas principales de este nuevo esquema son: concesiones otorgadas
mediante licitacion privada, la SCT entrega a los concursantes el proyecto ejecutivo y el
derecho de via liberado, la SCT fija las tarifas medias maximas y la regla para su
actualizacion, el plazo de concesion es hasta el maximo de 30 afos permitidos por ley. El
gobierno efectia una aportacion inicial con recursos publicos, mientras que la concesion se
otorga al licitante que solicite e menor apoyo econémico del gobierno, medido como la
suma de la aportacion inicial y del valor presente neto del compromiso de aportacion
subordinada. Cuando los proyectos no requieren recursos publicos, la concesion se otorga
al licitante que cumpla con los requisitos legales, técnicos y financieros de la licitacion y
ofrezcalamayor contraprestacion a la SCT.

Estos son algunos de los proyectos del programa de concesiones adjudicados y por

licitacion:
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FIGURA 5.1

Proyectos del Programa de Concesiones
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Fuente: Secretaria de Comunicacionesy Transportes (SCT)

b. Inversion Presupuestaria

Las asignaciones se realizan con base en los montos previstos en € Presupuesto de
Egresos y en la Ley de Ingresos de la Federacion. Asi mismo |0s recursos publicos
federales se podran potenciar con los provenientes de los otros érdenes de gobierno y, en su
caso, con los ingresos excedentes que se obtenga conforme a las asignaciones

presupuestarias autorizadas y |as disposiciones normativas aplicables.
i. Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo
Este esquema ha sido utilizado de manera importante para € desarrollo de

infraestructura en e sector energia en los ultimos afios. Se sustenta en lo dispuesto en la

normativa presupuestaria y de deuda puablica. La inversion financiada fue llamada
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inicialmente Proyectos de Infraestructura Productiva con Impacto Diferido en € Registro
del Gasto (PIDIREGAYS).

Este esta basado en financiamientos provenientes de inversionistas privados, donde €
sector publico pagaria esta inversion con recursos presupuestales, una vez recibidos los
proyectos a entera satisfaccion por la entidad contratante. Este mecanismo previd también
la contratacion con empresas sociales y que las entidades publicas puedan acudir
directamente a los mercados financieros para obtener |os recursos para estos proyectos. En
esta modalidad, los proyectos generalmente se asignan por licitacion publica internacional
para su gjecucion; durante su construccion los gastos no impactan a las finanzas publicas
porque las empresas ganadoras de las licitaciones cubren dichos gastos con recursos
provenientes de financiamientos, disponibilidades propias o inventarios; cuando las obras
estan concluidas y en condiciones de generar ingresos, los proyectos se entregan a las
empresas del sector puablico y una vez que los proyectos entran en operacion, se inicia el

pago de obligaciones através de recursos presupuestales.

ii. Proyecto para prestacion de Servicios (PPS)

Este esquema consiste en que las dependencias y entidades del gobierno se
comprometen a cubrir e costo de los servicios proporcionados por e sector privado
siempre y cuando ello signifique un ahorro de recursos piblicos respecto a las erogaciones
gue implicaria la realizacion de un proyecto de inversion publica tradicional. Esto
respetando o previsto por el marco legal y reglamentario en materia de presupuesto y de
adquisiciones, arrendamientos y servicios del sector publico. Este se va a utilizar en el
desarrollo de infraestructura carretera, aunque se esta evaluando su utilizacion en otros
sectores.

Las caracteristicas principales del esquema PPS carretero son: la licitacion es otorgada
mediante licitacion publica que asegura al concesionario el derecho de que se le adjudique
el contrato de prestacion de servicios, el plazo de contratacion del servicio es fijo, de 15 a
30 anos, el contrato establece una asociacion entre la Secretaria y una empresa privada para
disefar, financiar, construir, mantener y operar una carretera, la prestacion del servicio es

realizada por la empresa privada a cambio de pagos periodicos trimestrales y el valor
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presente neto del flujo de pagos periddicos es la variable de decision para el otorgamiento
de la concesion, previa validacion del cumplimiento de requisitos técnicos, legales y

financieros.

iii. Contratos de Largo Plazo

Se utilizaran mecanismos para que € sector privado participe en € desarrollo de
infraestructura con base en la contratacion del suministro de bienes y servicios en el

horizonte de largo plazo que permitalaamortizacion de las inversiones que requieren.

iv. Aprovechamiento de Activos

Este esquema se va a usar principamente para €l desarrollo de proyectos carreteros, a
través del otorgamiento de concesiones de la infraestructura existente cuando ello permita

generar recursos adicionales pararealizar nuevos proyectos.

v. Fondos de Inversion

Se busca promover e uso de recursos publicos que contemplen y atraigan recursos
privados para financiar la realizacion de proyectos de elevada rentabilidad social, a través
de figuras como ladel Fondo de Inversion en Infraestructura (FINFRA).

En diciembre de 1995, el gobierno federal mexicano creo € FINFRA por medio de un
contrato fiduciario con el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS).
El objetivo de este es promover el desarrollo de esquemas de inversion publica y privada

parael desarrollo de infraestructura basica y el suministro de bienes y servicios publicos.

vi. Fondos de Desarrollo Inmobiliarios

La figura de Fondos de Desarrollo Inmobiliario no se ha desarrollado en México. Las

autoridades competentes de este pais plantean que la creacion de un mercado de fondos

inmobiliario todavia parece lejanos, esto debido principalmente al desinterés de los
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organismos gubernamentales por fomentarlos. Ademas se puede deducir que hay escaso
apetito de los inversionistas institucionales por depositar sus inmuebles en este tipo de

instrumento.

Como se puede deducir luego de analizar la situacion de la infraestructura mexicana,
este pais se encuentra muy avanzado en esta materia. No solamente en el sector de
carreteras, que parece ser € enfoque de muchos paises, sino también en ferrocarriles,
puertosy aeropuertos.

Es rescatable la vision a largo plazo del gobierno mexicano, en donde buscan mejorar e
implementar el desarrollo inmobiliario del pais, de manera que no quede rezagado con
respecto a las otras naciones del area. México actualmente se encuentra en una buena
posicion con respecto a otros paises de América Latina no solo en cobertura sino también
en relacion con la calidad de su infraestructura

Se puede observar como México esta muy consciente de que para alcanzar las metas
gue ellos se plantean es necesario impulsar un mayor financiamiento del sector privado.
Por esto cuentan con una serie de medios y esquemas de financiamiento que utilizan y
adaptan alos diferentes sectores para poder obtener las mejores ventgjas de estos.

Por haber tenido experiencias negativas con al gunos de estos medios de financiamiento,
como fue & caso de las concesiones que trgjo perdidas millonarios, se cree que México
ahora pone mas atencion en la planeacion, preparacion, administracion y ejecucion de sus
proyectos. Ya que quiere utilizar nuevos medios de financiamiento que utilicen recursos
privados, sin ver afectados los proyectos y aprovechar a maximo estas herramientas
financieras.

Asi mismo, los objetivos, metas y acciones que propone el nuevo presidente estan muy
acordes con las necesidades del pais. Ya que ellos quieren aprovechar una serie de ventajas
gue se les presentan, como SuU posicion geografica, para poder crecer y posicionarse a nivel

no solo local (América), sino también anivel mundial.
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CAPITULD VI

ANALISIS DE ENTREVISTAS
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En este capitulo se estudian y analizan los resultados obtenidos del trabagjo de campo
realizado, que en este caso son las entrevistas realizadas a | os diferentes expertos en el tema
de Fondos de Desarrollo Inmobiliario en nuestro pais. Inicialmente se presenta un resumen
de cada entrevista realizada con |as principal es conclusiones obtenidas.

Seguidamente, se realiza un analisis comparativo de los resultados a través de graficos y
cuadros comparativos. Mediante este formato se interpretan |os resultados para la obtencion
de las conclusiones y recomendaciones.

Por ultimo se presenta un caso hipotético de como plantear un Fondo de Desarrollo
Inmobiliario para financiar grandes obras de infraestructura en nuestro pais, con base en la
informacion obtenida en las entrevistas. Esto con lafinalidad de entender claramente como
se administra el fondo y que funcién tiene cada uno de los participantes dentro de éste
(SAFI, desarrollador e inversionista). Este modelo se realiza con un proyecto de
infraestructura para determinar la factibilidad que existe para financiar este tipo de obra con
un fondo de desarrollo inmobiliario.

En e apéndice #1 se puede encontrar los expertos consultados asi como la institucion
que representan. A continuacion se detallan los principales aspectos aportados por los

consultados en las entrevistas.

A. ENTREVISTA A

Don Juan Sauma senala que en Costa Rica existen varios proyectos cuyo objetivo es
mejorar e transporte publico del pais. Uno de estos es el Tren Eléctrico Metropolitano
(TREM).

Hoy en dia este proyecto se encuentra en su etapa de aceptacion de Estudios de
Factibilidad, los cuales se estan financiando por medio de un aporte del gobierno francés.
El tiempo estimado de construccion es de dos afios y medio una vez aprobado dichos
estudios.

Algunos beneficios que estiman de este proyecto son:

» Esamigable con el medio ambiente ya que funciona con electricidad

» Se puede convertir en un medio bastante importante para el ahorro de combustible

en € pais.
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Ayuda a descongestionamiento vial en San José.
L os tiempos de movimiento se reducirian considerablemente.
Seria un incentivo para volver a habitar San José.

Se embelleceria la cuidad con un transporte moderno.

YV VYV VvV VYV V

Seria un atractivo turistico.

El TREM es un proyecto gque se encuentran en la etapa de aprobacion de los estudios de
factibilidad, por o que todavia no se cuenta con un programa de financiamiento. Es hasta
finalizar estos estudios que € Ministerio de Obras Pablicas y transportes se enfoca en
buscar 10s recursos necesarios para desarrollar 1as diferentes obras que componen €l tren de
la ciudad capital.

El gerente de proyecto cuenta con la expectativa de poder explotar la figura de
financiamiento llamada “Asociacion Publico-Privada”. Este modelo es una manera en que
estos dos sectores aportan €l capital necesario para la realizacion del proyecto. La segunda
opcion que se manegja para inyectar recursos a proyecto es por medio de la concesion de
obra publica a 30 afos, en donde € sector privado estaria a cargo de la construccion y
explotacion de las obras. Sin embargo, el Ministerio de Obras Puablicas y Transportes
todavia no ha determinado el modelo a utilizar para financiar dicho proyecto.

Al consultarseles sobre utilizar los fondos de desarrollo inmobiliario como una
aternativa de financiamiento, don Juan Sauma expresa que no se ha contemplado esta
posibilidad por los tomadores de decision de este proyecto, principalmente por la escasa
informacion que poseen y porque consideran que el proceso para utilizar este modelo es
mucho mas caro que el sistema de financiamiento que poseen actualmente, el cua consiste

en créditos bancarios, ya sea por parte de entidades nacionales o entidades internacional es.
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B. ENTREVISTA B

El proyecto San José — Caldera es una gran obra vial que ha sido planeada desde hace
20 afios por los diferentes gobiernos, sin embargo en |os tltimos anos se le ha dado mas
importancia a dicha obra.

Don Stephan Bruner, gerente de este proyecto, sefiala que esta via es el primera en €l
pais que se realiza mediante concesion de obra publica. El costo de la obra asciende a $150
millones de dolares y tiene una longitud de 76 kilometros. La concesion fue adjudicada al
consorcio Espaiiol-Portugués “Autopistas del Sol S.A.” como grupo mayoritario y € grupo
costarricense M& S, como participante minoritario.

Este modelo funciona de forma tal que e concesionario busca la manera en como
financiar e proyecto y el gobierno central le brinda soporte profesiona mediante el
Consgjo Nacional de Concesiones, ademas de aportar las tierras para el desarrollo de la
obra.

Con respecto alos Fondos de Desarrollo Inmobiliario, Bruner sefala que esta opcion no
Se considera como una alternativa de financiamiento debido al tamaiio y las caracteristicas
de los proyectos que se llevan a cabo en Costa Rica.

Para €l proyecto San José- Caldera se presenté la figura de un FDI como una propuesta
de financiamiento por parte de la SUGEVAL a Consgo Nacional de Concesiones, pero no
Se tomo en cuenta por |0s siguientes aspectos.

e Dimensiones del proyecto: Este proyecto no cuenta con e tamano necesario para
ser considerado una gran obra de infraestructura ante un modelo de financiamiento
como lo es e FDI. Su longitud es de 76 kilometros y segin investigaciones
realizadas en Suramérica, en paises como: Argentina, Brasil, Chile y Colombia su
infraestructuravial ha sido concesionada en un promedio de 3000 Kilémetros.

e Costos de un FDI: De acuerdo a costo de construccion de este proyecto, es mas
sencillo @ tramite de pedir $150 millones de dolares a entidades financieras, que
reunir esta suma de dinero mediante un FDI. El costo financiero es menor que el

rendimiento que pedirian los inversionistas para mitigar el riesgo del aumento en ¢l
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costo de oportunidad. Por gjemplo, Caldera se financia a 7,5% y este proyecto no
genera una rentabilidad mayor a esta o a la inflacion ocasionando poco interés en

este proyecto por parte de inversionistas.

Para que un FDI se considere como una opcion para el financiamiento de una gran obra
de infraestructura, esta debe ser atractiva a mercado de valores como una inversion que
retribuya lo necesario para que un inversionista prefiera colocar su dinero en la creacion de
ese proyecto en especifico; ayudando asi disminuir el costo de oportunidad.

Si se toman en cuenta las caracteristicas y el tamafio de las grandes obras de
infraestructura de Costa Rica, estas no cuentan con las dimensiones necesarias para pedir €
dinero con €l cua se va a construir mediante la figura de un FDI porque las instituciones
bancarias pueden financiar este monto a un costo financiero menor y con una complejidad
menor en los tramites.

Para que una obra por medio de un fondo de desarrollo inmobiliario, Bruner considera
que € precio de la obra debe ser igual 0 mayor a $500 millones de dolares. Un gjemplo es
el Mega Puerto de Moin, ya que su costo asciende a $600 millones de délares. Este
proyecto cuenta con una capacidad de empleo para 2000 personas, sin embargo es una
inversion del sector privado.

Al ser Caldera una obra que cuesta arededor de $150 millones, se considera que no
reune las caracteristicas necesarias para ser una obra que se financie por medio de un fondo
de desarrollo inmobiliario. Ademas, se tiene la percepcion de que los bancos locales e
inclusive con una ayuda de algan banco internacional, Se puede obtener este dinero de una

formamas eficientemente.

C. ENTREVISTA C

Don Ivan Lizano recalca que e tema sobre fondos de desarrollo inmobiliario es un tema
muy arido y nuevo para el pais. Desde el punto de vista regulatorio, la SUGEVAL no tiene
suficiente normativa, y desde e punto de vista de la Sociedades Administradoras no hay
informacion, ni historia referente al tema, ya que apenas se esta empezando con €

desarrollo de los fondos en €l pais.
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Con lo que respecta a la utilizacion de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario para el
sector privado, € entrevistado establece su punto de vista diciendo que para hacer un buen
proyecto es necesario contratar un excelente desarrollador. Como primer punto un buen
desarrollador no necesita del fondo para poder desarrollar diferentes proyectos, esto debido
al auge del sector construccion y otra serie de factores. Como segundo punto, con las tasas
y las facilidades crediticias en e mercado es mucho mejor pedir un crédito que financiarse
por medio de un fondo. Y por tltimo, S |os fondos actualmente estan pagando un 8% se va
a esperar minimo un rendimiento del 10% y los bancos estan prestando a un 7%, lo que
hace que se pierda € interés en esta figura financiera. Ademas apunta que las
desarrolladoras no estan interesadas en compartir las ganancias gque actuamente estan
obteniendo de los diferentes proyectos que estan llevando a cabo.

Asi mismo al plantearse la posibilidad de utilizar los FDI para el financiamiento de
grandes proyectos de infraestructura, establece que la limitante principal es que la obra
publica tiene una recuperacion muy lenta y en nuestro pais la vision del inversionista es a
corto plazo. Asi mismo comenta que para el gobierno es mas rentable pedir crédito a
organismos internacionales ya que le presentan mas ventajas en lo que respecta a tasas y
plazos. Asi mismo vuelve a hacer énfasis en que la vision de inversion en nuestro pais no
esalargo plazo.

Otro punto de vista importante es recalcar que las SAFI’s no son desarrolladoras, no
cuentan con los conocimientos necesarios, ni la experiencia requerida. Este es uno de los
aspectos mas importantes que deben de considerar antes de ingresar a mercado con este
tipo de fondos y asi mismo ha sido lo que ha frenado el desarrollo de estos en ¢l pais.

Asi mismo comenta que con lo que respecta a los Fondos de Inversion Inmobiliarios
gue existen en € pais se utilizan con la figura de “casero”, se realiza el mantenimiento y se
cobra e aquiler del local. Y se hace la comparacion con los fondos que se han
desarrollados en mercados como e de Estados Unidos en donde es un fondo mas

sofisticado y se dirigen a otro tipo de proyectos, como por € emplo vinedos.
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D. ENTREVISTA D

Don Jos¢ Miguel Mena, resata que e objetivo de un sistema financiero eficiente es
canalizar los recursos de los entes ahorrantes a los entes productivos. Indica que en Costa
Rica existe una situacion interesante, con la creacion de los fondos de pensiones
complementarias en € 2000, € ahorro crece de manera exponencia afio con afio, sin
embargo no existe mucha infraestructura basica tales como: carreteras, puertos,
aeropuertos, tratamiento del agua, hospitales, atencion de la demanda de electricidad,
tel ecomunicaciones, entre otros.

Recalca que esta infraestructura es basica para un pais con una economia abierta y
pequena que espera insertarse con ¢éxito en la economia mundial. Adicionalmente, opina
gue la normativa prudencial de los bancos referente a la clasificacion de deudores y
provisiones de crédito, fue pensada mas para crédito personal que para financiar proyectos.
Ademas, declara que no existe una verdadera banca de inversion, que deberia ser la
encargada de financiar proyectos de desarrollo.

Establece que definitivamente es necesario buscar formas eficientes y seguras de
canalizar €l ahorro nacional alainversion productiva de infraestructura publica. Establece
como “infraestructura publica” aquella que es utilizada por cualquier persona, “publica” no
necesariamente debe tener la connotacion de propiedad del estado.

En relacion con los procesos de titularizacion, Mena indica que este consiste en “aislar”
un activo y “traerlo” a valor presente, puesto que el flujo futuro tiene el mismo valor
presente que € activo aislado, esta operacion por Si misma, no presenta ventajas o
desventgjas para € que larealiza, sin embargo, existen ocasiones en que € activo fuera de
la empresa y titularizado vale mas que si permaneciera dentro de la empresa, |0 cual
recobra €l interés por el proceso de titularizacion.

En su parecer las ventgjas 0 desventgjas de la titularizacion estan asociadas mas bien a
los instrumentos que se decidan utilizar paratitul arizar:

e Generador de flujos futuros: arrendamiento, compra-venta de un producto o

Servicio, etc.

e Medio para aislar: empresa proyecto, fideicomiso, fondo de inversion, etc.
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e Forma de traer a valor presente: oferta publica de valores, oferta privada, crédito

bancario, acciones, cuotas de participacion en las utilidades, etc.

Comenta que es frecuente encontrar en la literatura técnica la referencia a estos casos
como project finance. En € caso particular de Costa Rica en los fideicomisos P.H Pefias
Blancas y P.H. Cariblanco, se han empleado:

e Generador de flujos futuros: un contrato de arrendamiento del activo, que de

conformidad con lanormaNIIF-17, es de tipo operativo.

e Medio para aislar: fideicomiso de titularizacion.

e Forma de traer a valor presente: oferta pablica de bonos.

Las ventajas 0 desventajas del uso de latitularizacion estan muy correlacionadas con el
disefio de la estructuracion (disefio financiero, legal, tributario, etc.).

Con respecto a la posibilidad de utilizar los Fondos de Desarrollo Inmobiliario (FDI)
como instrumento para financiar proyectos de infraestructura establece que todo va a
depender de la creatividad y capacidad de las autoridades a cargo.

Ademas dicta que la normativa actual de fondos de inversion permite los fondos de
desarrollo, esto es, vender participaciones para financiar la creacion del activo, esto
indudablemente es un gran avance desde e punto de vista regulatorio. Por otro lado, los
fondos presentan bajo la ley actual una muy interesante singularidad desde el punto de vista
tributario, puesto que estan sujetos a una tasa de renta inferior, este hecho por si solo

ameritatenerlos en cuenta alahorade definir el medio paraaisiar el activo.

E. ENTREVISTA E

Don Steven Gonzalez, gerente de proyecto de la SAFI del Banco Popular, menciona
que en nuestro pais actualmente no se aplican los FDI para financiar grandes obras de
infraestructura, sin embargo a nivel internacional si se ha comenzado a aplicar esta figura
financiera con este propdsito, sin embargo los casos son aislados debido a que es algo muy
reciente, tanto a nivel nacional como internacional.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Desarrollo como & Popular o €l Banco
Nacional, deberian tener un compromiso extra para la creacion de obra publica por medio

de sus fondos. Este compromiso se traduce en entregar una mayor calidad que las que
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entregan las entidades privadas, no solamente desde € punto de vista de infraestructura
como tal, sino desde e proceso de planificacion, seguido por la  administracion,
coordinacion, la creacion y el control de la obra.

Nuestro pais en los ultimos tiempos ha sufrido mucho deterioro de su infraestructura,
principalmente porque no existe un compromiso con la calidad de las obras. La inversion
extranjera es saludable para la economia del pais pero muchas veces existe poco
compromiso de las empresas y dgjan de lado la calidad que se requiere. Por |o que, quizas
creando un FDI orientado a obra publica se podria solventar en parte el problema de calidad
de las obras de infraestructura, siendo los banco publicos los que tengan un mayor
Ccompromiso con esta calidad.

Desde el punto de vista internacional si es una figura muy rentable. Chile y Argentina
han desarrollado parte de su obra publica por medio de FDI. Otros paises como Panama
apenas esta entrando en el tema.

En Costa Rica € mercado no esta desarrollado. Hasta € afio pasado la SUGEVAL
permitio esta nueva figura financiera, debido a que ya el mercado inmobiliario en Costa
Rica estaba muy saturado, por lo que @ momento de ir a buscar inmuebles ya se hacia muy
restringido o muy dificil ofrecer nuevas opciones.

La SUGEVAL detecto € problema y ahora entonces sugiere a las sociedades
administradoras reunir inversionistas y desarrollar los inmuebles por medio del FDI, para
luego venderlos @ mismo fondo o a cualquier otro fondo de inversion. Esto permite suplir
necesidades que tiene las SAFIS en la administracion de los fondos, y a su vez se convierte
en un negocio bastante rentable.

La oportunidad de negocio que significa para la SAFI construir un inmueble es muy
buena. Al final no es requerido buscar en e mercado inmuebles que no satisfacen ni
siquiera la calidad. Lo que se evita también es un riesgo para € inversionista, porque se
evita por ggemplo adquirir inmuebles muy viejos con posibles problemas estructurales. A
su vez, esta es una figura muy rentable porque actualmente en el mercado de valores no hay
ningan producto que pague un 9% anual por ejemplo.

Los productos inmobiliarios actualmente en nuestro pais tienen una alta demanda, sin
embargo |o importante es no estar crear una burbuja inmobiliaria. La SUGEVAL ha

realizado un buen trabgjo en e control de inmuebles, por lo que actualmente se podria
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afirmar que en nuestro mercado todavia no existe este tipo de problemas. La burbuja se
puede definir como una concentracion de fondos inmobiliarios en el mercado que pueda no
soportar lacarga de inmobiliarios en €l territorio nacional.

En e caso de Banco Popular, existen lineamientos para salvaguardar al
inversionista y comprar inmuebles que reunian ciertos requisitos de calidad. El inmueble
tiene que cumplir con los lineamientos para que & fondo los adquiera. Por gjemplo, €
inmueble debe cumplir con seguros, debe tener siempre un rendimiento determinado
Mminimo, y debe tener una calidad de construccion o vida util de unos 10 — 15 afios.
Ademas, el inmueble debe tener un mantenimiento adecuado y la valoracion debe seguir la
metodol ogia correcta.

Tanto para los FDI como los Fondos Inmobiliarios tienen que ser valorados por medio
de la SUGEVAL. Paralos FDI hay que hacer las valoraciones especiales, debido a que se
comienza un proceso constructivo. Se debe pasar un informe cada tres meses de avance de
la obra como parte de las regulaciones, por 10 que se convierte a su vez en una de las
ventgjas, porque paralos inversionistas, parala SUGEVAL y paralas SAFIS es unaforma
de controlar las obras y ver s se estan cumpliendo los cronogramas y control de
presupuestos. Otra ventgja, ademas de este control, es que ano con afio se deben estar

realizando |las valoraciones de |os inmuebl es. .

1. Sobre los rendimientos

Los FDIs se proyectan como uno de |os mejores productos que € mercado tiene en este
momento, dependiendo del proyecto. Desde la etapa del inicio hasta € final del mismo, €
rendimiento no puede ser menor a un 20% para ser atractivo y rentable, debido a nivel de
inversion que tienen que aportar los inversionistas.

Tomando en cuenta €l limite minimo que se puede invertir en este tipo de negocios, €
perfil del inversionista deber ser que sea sofisticado, es decir que tenga un capital libre de
un $1 millon y que conozca sobre bienes raices. Sin embargo muchas veces la gente tiene
este dinero y no tiene experiencia en bienes raices, por lo que no necesariamente se tiene

gue cumplir con esto. Lo que establece la SUGEV AL es unaguia para las SAFIS.
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2. Sobre los proyectos y obras publicas.

La SAFI del Banco Popular si ha pensado en financiarle a gobierno obras publicas.
Como todo proyecto, requiere de los diferentes estudios. Sin embargo la Ley actua de
Concesiones no permite que las SAFIS participen de estos procesos, sin embargo se esta
tramitando una modificacion a la ley en la asamblea legislativa para que se permita a las
SAFIS poder participar como cualquier otro oferente en |os procesos de concesion de obras.

La ley de concesion establece que las obras que se desarrollen bajo esta figura
(carreteras, puertos, etc.), tienen que estar a nombre del estado, pero la SUGEVAL por
reglamento establece que cuando se adquiere o se desarrollan inmuebles, estos tienen y
deben estar a nombre de la SAFI, por o que existe un choque de leyes. En este caso €
Estado siempre va a ser e duefio de la obra y no la SAFI, a menos que se modifique la ley
de concesion de obra publica o que varie el Reglamento de Fondos en relacion con los FDI
y que permita a las SAFIS desarrollar obras especiales dirigidas al Estado y pueda
participar como concesionario y desarrolle el proyecto en caso de que gane la concesion.

Sin embargo se debe trabajar primero en otras areas, porque la figura de los FDI es muy
reciente y en realidad todavia no hay un proyecto terminado por medio de FDI. Es
inmaduro todavia, son proyectos privados y no publicos por lo que hay que esperar un poco
Mas para ver la rentabilidad que han tenido esos proyectos. Es en un mediano plazo (entre 2
a 3 anos) que se podria considerar que los FDI estarian alcanzando cierto nivel de madurez,
porque existirian mas fondos con los cuales compararse, y a mismo tiempo, mayor

informacion.

3. Ventajas y desventajas de financiar obras publicas con FDI:

a. Ventajas:

- Mgoramiento de la calidad de planificacion y de obras (infraestructura). Planificar,

Coordinar, controlar el proyecto. Presupuestos y analisis financieros y la evaluacion

de mercadeo
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- Estado no va a requerir dinero durante el proceso de construccion, hasta que se
finalice la obra. Por |o que podria invertir el dinero y obtener un rendimiento en el
extranjero

- Un beneficio economico a nivel nacional, aunque la inversion extranjera directa es
buena, la inyeccion de muchos dolares en el mercado podria afectar los procesos
inflacionarios. Tomando el ahorro a nivel nacional se puede reinvertir y ser mas
productivos, generando del dinero existente mas dinero. Se crean mas empleos,
porque tanto desarrolladoras a igual que las SAFIs requeririan de mayor personal.
(mas especialistas bancarios y técnicos)

- Competitividad del Estado. Si tenemos infraestructura de calidad vamos a poder ser
mas competitivos. Esto permitiria en el corto plazo ser un pais desarrollado.

- Vaser un producto bursatil extra. Esto genera mayor inversion, permitiendo a Costa

Ricatener ese extraanivel internacional paratraer inversion.

b. Desventajas:

- Pocainformacion en el mercado por ser una figura nueva y hay poco conocimiento
porque no hay informacion.
- Las leyes del estado son muy restrictivas. No permiten que € Estado tenga mayor

desarrollo debido a contradicciones anivel legal.

4. Visualizacion de los FDI en el futuro en Costa Rica

Los FDI en Costa Rica se van a convertir en €l atractivo del mercado. Van avenir a
solventar necesidades para muchas de las personas que buscan inmuebles.

También vienen a solventar necesidades del gobierno. Pero al fina va a ser unos de
los mayores atractivos a nivel inversion junto con los Fondos Inmobiliarios.

Otra visuaizacion es que el desarrollo de proyectos por medio de los FDI va a
permitir inyectar de inmuebles a los fondos inmobiliarios ya que la SUGEVAL da la
posibilidad que unavez terminadalaobra, e FDI venda e proyecto a Fondo Inmobiliario.
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Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario en Costa Rica es una figura financiera muy
reciente en e mercado, por lo que se carece de informacion suficiente para analizar la
evolucion real que ha tenido en los Gltimos afios.

Ademas, los FDI hasta el momento se ha aplicado solamente al sector privado, por
lo que no se tiene claro que tan rentable puede ser esta figura para financiar obras en €
sector publico.

También es necesario realizar modificaciones a nivel legal, para permitirle a las
SAFIS participar en los procesos de concesion de obra publica y financiar proyectos por
medio de los FDI.

Sin duda, es una opcion muy interesante que se plantea en el mercado, no solamente
para inversiones privadas, sino también para el desarrollo de inversiones publicas, y
permitirle al pais poder seguir desarrollando su economia a través de la creacion y

mejoramiento de su infraestructura publica.

F. ENTREVISTA F

Los fondos de desarrollo inmobiliario (FDI), sefiala don Pablo Vargas, Se crean con la
nueva normativa de las Sociedades Administradoras de Fondos Inmobiliarios (SAFIs) en €
aiio 2006, con condiciones especiales en relacion a los Fondos de Inversion Inmobiliaria.
Esta figura financiera se crea junto con otros fondos, como por gemplo: fondos asegurados
y otro tipo de fondos puestos a disposicion del mercado, siguiendo precisamente las sefiales
y los requerimientos que este presenta.

Los FDI se pueden aplicar a cualquier tipo de inversion en desarrollo inmobiliario, sin
embargo en nuestro mercado es mas rentable en oficinas o centros comerciales.

Dentro de las ventgjas y desventajas que presenta este tipo de producto se encuentran:

1. Ventajas:

- Se permite a las sociedades de los fondos participar en |0s procesos constructivos y
beneficiarse de las oportunidades que e mercado constructivo ofrece.
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- La rentabilidad de poder construir y vender la obra es mayor, debido a que se
obtiene mayor beneficio marginal, por lo que se le permite a las SAFIS gozar de
este beneficio.

2. Desventajas:

- Los riesgos de los FDI son los mismos a los asociados a los procesos de
construccion. Entre estos riesgos estan :
o Calidad delos materiales
o Puntualidad y seriedad de proveedores
o Riesgos financieros de procesos constructivos.

Dado que este es un producto financiero nuevo, ademas de que las SAFIS al igual que
el ente regulador tienen poca experiencia en este campo, se limita a inversionistas
institucionales o sofisticados. Personas fisicas solamente pueden participar aquellas que
tienen activos por mas de un $1 millon de dolares. Este es un parametro establecido por la
SUGEF, bago la premisa que € inversionista estaria en la capacidad de asesorarse
adecuadamente y lograr invertir en este tipo de productos con un capital importante como €
establecido.

A nivel internacional, los FDI también son una opcion nueva de inversion, sin embargo
mercados mas desarrollados como por gemplo Estados Unidos, Chile, han sido muy
exitosos en la implementacion de esta figura financiera. De la experiencia de estos paises,
€s que los participantes, tanto inversionistas como sociedades administradoras de fondos,
han solicitado la opcion de participar en este tipo de fondos. Son atractivos porque con los
FDI se permite una participacion en los riesgos de los procesos constructivos, es decir, que
desarrollen la obra desde cero y obtener mayores beneficios financieros convirtiéndose en
unaampliacion de los fondos inmobiliarios.

En relacion con grandes obras de infraestructura, los FDI no son tan utilizados,
precisamente porque son opciones financieras muy nuevas tanto en e ambito nacional

como en € internacional. La figura que se utiliza mas para financiar grandes obras de
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infraestructura es principalmente las titularizaciones, que se utilizan para construir
carreteras, puertos, aeropuertosy cualquier otro tipo de megas infraestructuras.

El proceso de titularizacion consiste en titularizar los flujos futuros que generara el
proyecto, para obtener |os recursos necesarios para su desarrollo. Es importante mencionar
gue en este tipo de inversiones, la rentabilidad que se obtiene es a largo plazo, por lo
general hasta después del afio 5 y en los siguientes 20 afios. Por lo tanto, se realiza una
emision y se estructura dependiendo de las condiciones del producto, por emplo; del afo
1 al afio 5 no va a pagar intereses, sino que los va a acumular, y luego a partir del afio 6 se
comienza a pagar los intereses acumulados y los del periodo.

Para realizar este proceso de titularizacion se requiere un medio, que puede ser un
fideicomiso, el cual estara encargado de la administracion, captacion de los recursos y
posterior entrega del dinero conforme las etapas del proyecto. Esta figura tiene la
caracteristica de ser muy maleable, por |0 que se puede gjustar a cualquier condicion. El
fideicomiso debe establecer claramente todas las condiciones, y cada mes deberia estar
entregando |os estados financieros alos inversionistas.

Esto también se puede hacer por medio de un fondo de titularizacion, que es otro tipo
de fondo. En Costa Rica no ha sido muy desarrollado, solamente el Banco Nacional posee
este tipo de fondos. En Costa Rica solamente existen emisiones privadas, como por
gemplo: & fideicomiso VillaRea (condominios). Se han desarrollado para proyectos
pequenos privados, pero no para grandes obras de infraestructura.

La oficina de Concesion de Obra Publica ha estado muy interesada en aplicar esta
figura, y han propuesto desarrollar y mejorar el proceso de concesion publica tomando en
cuenta estos nuevos tipos de financiamiento para las obras de infraestructura. Sin embargo,
todavia existen complejidades juridicas que se deben resolver para la aplicacion del
modelo.

Para el gobierno, esta posibilidad de financiamiento deberia ser atractiva porque asi no
tiene que empezar a construir edificios propios o infraestructura con dinero del estado,
ademas porque no tiene la experiencia suficiente.

La Sugeval ha tratado de impulsar este tipo de financiamiento para € desarrollo de
obras, sin embargo € temor del inversionista radica principamente por la inseguridad

juridica que da el gobierno, es decir, se dan cambios de reglas en los proyectos que pueden
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afectar la rentabilidad de las mismas. Esta seguridad juridica se convierte en las bases del
negocio para que inversionistas privados, tanto nacionales como extranjeros, estén
interesados en participar en este tipo de proyectos.

A nivel de la SUGEVAL en este momento, no hay un proyecto que se este
desarrollando en este momento directamente relacionado con proyectos de grandes obras de
infraestructura. Es materia de la Oficina de Concesiones Publicas analizar |os cambios que
deben de realizar para megorar los procesos de inversion extranjera en el pais para el
desarrollo de grandes obras de infraestructura.

En conclusion, se puede determinar que a nivel internacional, la experiencia indica que
los procesos de titularizaciones son mayormente utilizadas para € financiamiento de
grandes Obras de Infraestructura. Sin embargo, tampoco se puede afirmar que los FDI no
sean aplicables a financiamiento de este tipo de proyectos. Actuamente no se tiene
informacion sobre ello, pero en un futuro cercano este producto financiero se podria
convertir en un atractivo mas para los inversionistas y desarrollar obras de infraestructura

publica

G. ENTREVISTA G

Don Jaime Ubilla, Gerente Genera de Improsa SAFI, explica sobre la experiencia de la
entidad detras del fondo de desarrollo inmobiliario. EI Grupo Improsa, fue fundado hace
mas de 20 afios y es uno de los grupos financieros mas rentables del pais. El grupo cuenta
con siete subsidiarias, entre las cuales se encuentra Improsa Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, S.A. (Improsa SAFI), la cual cuenta con presencia en todo
Centroamérica, Panama y préximamente Reptblica Dominicana.

Seguidamente menciona que € Fondo de Inversion de Desarrollo Inmobiliario (FDI)
fue aprobado por e Consgo Naciona de Supervision del Sistema Financiero mediante el
articulo 28 del Acta de la Sesion 569-2006, celebrada el 6 de abril del 2006. Define los FDI
como patrimonios independientes de la empresa 'y su grupo de interés que lo administran.
Su gestion esta a cargo de las sociedades administradoras de fondos de inversion y existen

por cuenta y riesgo de los participantes (inversionistas). Se constituyen como fondos
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cerrados y son de oferta pablica restringida (Inversionistas individuales sofisticados e
inversionistas institucionales).

Entre los activos autorizados se encuentran proyectos inmobiliarios en distintas fases de
disefio y construccion. Aqui recalca que el fondo se podria utilizar para realizar un estudio
de factibilidad de un proyecto que talvez nuncallegue a desarrollarse. Esimportante que los
activos deban poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos reales y pueden estar
dentro o fuera del territorio nacional. Asi mismo el fondo tiene la posibilidad de adquirir
bienes inmuebles para la generacion de plusvalias. Y por Gltimo los activos autorizados
deben ser libres de derechos de usufructo, uso y habitacion, lo que es una condicion
sumamente importante.

Entre las principales ventajas que los FDI pueden representar para el mercado el
entrevistado establece las siguientes:

e Esunsdto cuditativo parae mercado bursatil.

e Esun vehiculo de inversion colectiva de largo plazo.

e Los inversionistas pueden participar en proyectos de gran magnitud mediante
aporte relativamente limitados (Poder de compra).

e Favorece que los proyectos de desarrollo cuenten con niveles de capitalizacion
sanos.

e Suplea mercado de valores con nuevas oportunidades de inversion.

e Esun aporterea aladiversificacion de portafolios.

e Este instrumento de inversion no compite con los bancos porque aporta capital y
no deuda.

e Estransparente, hay unareputacion e institucionalidad que |o garantiza.

Con lo que respecta a funcionamiento de los FDI se establecen tres etapas
principales. Pre-construccion, Construccion y Desarrollo y Post Construccion. La primera
etapa se inicia con las fuentes generadoras de proyectos que pueden ser capita, tierra, una
necesidad o bien unaidea. Con esta fuente se establece el FDI y un Comité de Inversion el
cua va a estar encargado del disefio (plan de negocio) y la evaluacion de ejecucion. Es
muy importante recalcar que los integrantes del comité de inversion son en su mayoria
integrantes del sector construccion con muchos afios de experiencia en proyectos

inmobiliarios.
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Una vez que toma la decision de desarrollar el proyecto se pasa a la etapa de
Construccion 'y Desarrollo en donde entra la figura del desarrollador a participar del
proceso. Estevaaser el responsable directo de la obra. Entre sus responsabilidades esta la
construccion de la obra gris, movimientos de tierra, obras electromecanicas, inspeccion,
presupuestos y finanzas y ventas. Aqui se lleva a cabo el desarrollo del 1a obra con el apoyo
de una serie de asesores (legales, bancarios, técnicos, financieros, entre otros). Es
importante recalcar que el desarrollador no necesariamente es el constructor de laobradela
cual esresponsable.

Por ultimo una vez que la obra esta desarrollada se cruza una frontera bursatil y se pasa
ala Post Construccion. Aqui el mismo comité de inversion que intervino en las primeras
etapas realiza los avaltia y la debida diligencia. Como opciones se puede traspasar la obra
terminada o bien ponerla a funcionar como un Fondo Inmobiliario.

Como parte de la cadena de valor del negocio inmobiliario se divide en cuatro fases
principales en cada una de las cuales existen riesgos y margenes habituales exigidos
(Expectativas de rendimiento). La primera etapa es la Conceptualizacion del Negocio en
donde se dan los riesgos de seleccion adversa, fuga de informacion y riesgos financieros y
legales. Estaetapa exige un margen entre el 3y el 5%. La etapa de Desarrollo del Proyecto
gue exige € mayor margen de la cadena, 15-20%, cuenta con riesgos de tipo: técnicos,
legales, financieros, de gestion, extension de plazos y riesgos del entorno. La tercera etapa
se denomina Generacion del Valor, la cua cuenta con los riesgos de velocidad de venta,
cambios en e entorno econémico y la competencia y exige un margen de 2 a 5%. Por
ultimo la etapa de Realizacion de Valor exige un 5 -10% Y tiene los riesgos de velocidad de
venta, cambios en el entorno, legales, de liquidez y de reinversion. En total esta cadena de
valor tiene una expectativa de rendimiento de un 25 a un 40% en doblares, por lo que exigen
por 1o menos un 25% anual.

Es importante tener en consideracion los riesgos asociados con este tipo de fondos.
Entre los cuales es importante mencionar € de retrasos en la gjecucion de proyectos, ya que
el clima de nuestro pais es un factor a considerar para el cumplimiento de plazos. Asi
mismo segun la legislacion de nuestro pais ¢l MINAE tiene la potestad de suspender
definitivamente cualquier proyecto, lo cua es un factor a considerar. El riesgo de

incremento de costos de construccion en el proyecto ya por ejemplo en el primer semestre
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de este afio los precios de la construccion variaron en un 10% duplicando asi el ritmo de la
economia como un todo. Estos y otros riesgos asociados con la construccion directamente
es muy importantes tomarlos en consideracion a la hora de considerar este tipo de fondos.

Otros riesgos que son importantes de mencionar son: por concentracion de inmuebles o
arrendatarios, por contraccion de la demanda inmobiliaria, por la seleccion de la cartera de
proyectos, por dificultades para colocar participaciones, por cambios adversos en la
legislacion vigente en la materia, por variaciones en el valor de los proyectos de desarrollo
0 en la estimacion del valor de los inmuebles y por problemas de inscripcion de bienes
inmuebles.

En pero, Improsa establece una serie de medidas para mitigar estos riesgos. Por
gjemplo se establece una garantia de cumplimiento del 20%, mientras que o acostumbrado
en los contratos de construccion es un 10%. Luego establece contratos tipo llave en mano,
en todo se establece un contrato a una precio fijo y un plazo determinado. Sin embargo
también mencionan que es importante tomar en consideracion una serie de elementos “no
controlables” que pueden afectar el desarrollo del proyecto.

El primer proyecto desarrollado por Improsa SAFI es Multipark, este proyecto se
adquirio por un monto de $7,8 millones los cuales incluyen el terreno, planos definitivos
completos y los permisos de construccion otorgados por todas las instituciones competentes
en esta materia. Esta ubicado en Guachipelin de Escazi y cuenta con 48,577 m2.
Consistira en 4 edificios para oficinas y un area comercial con 16 locales. Entre las
principales caracteristicas de este proyecto se encuentran: redundancia tecnologica,
excelentes condiciones de seguridad, vista panoramica, administracion eficiente y
responsable y que esta destinado primordialmente al aquiler.

Con lo gue respecta a los futuros proyectos en que pueden participar los FDI, se
establecen que pueden ser residenciales, comerciales, turisticos, zona franca,
gubernamentales, parques industriales, logisticos y de servicios, oficentros, entre otros.
Actuamente se estan analizando varios proyectos en Costa Rica, pero deben ser aprobados
por el Comité de Inversion.

Con lo que respecta a la posibilidad de que los FDI puedan financiar grandes proyectos
de infraestructura en un futuro dicen que si es posible. Inclusive a cualquier costarricense

gue tenga capacidad de “ahorrar” le gustaria y estaria dispuesto a invertir en una obra del
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pais, como por ejemplo el aeropuerto. La figura como tal si se puede utilizar para el
financiamiento de grandes obras de infraestructura, sin embargo es necesario realizar una
serie de cambios a nivel regulatorio para poder aprovechar este modelo. Entre estos laley
de contratacion administrativa y la ley de concesiones. Ademas que es importante analizar

los activos con o que respecta a que sean libres de usufructo, uso y habitacion.

H. ENTREVISTA H

Don Marlon Sequeira, coordinador comercial de BCR Fondos de Inversion sefiala que
los Fondos de Desarrollo Inmobiliario son una figura muy reciente en nuestro pais, el cual
tiene como proposito construir obras de infraestructura o adquisicion de terrenos para luego
obtener un rendimiento mayor por medio de la venta, renta 0 generacion de plusvalia de los
inmuebles. Esto se conoce cominmente como profundidad de linea. Nacen debido a la
exitosa experiencia que ha tenido el mercado con los fondos de inversion inmobiliaria, ya
gue se considera como un negocio completo. Esta es una figura financiera producto de la
union de esfuerzos de varias entidades, por lo que da la oportunidad a los inversionistas de
participar en grandes obras de infraestructura sin necesidad de ser desarrolladoras de
proyectos.

Tanto los fondos inmobiliarios como los fondos de desarrollo inmobiliarios se pueden
considerar como una solucion a un problema de tasas de interés que presenta el mercado.
Actuamente, Costa Rica no se considera atractivo parainvertir en instrumentos financieros
ya que la tasa pasiva se encuentra en un 7%, mientras que los fondos de inversion
inmobiliaria generan una rentabilidad entre un 8 y 9% en dolares. Por lo tanto, los Fondos
de Desarrollo Inmobiliario se pueden considerar como una excelente opcion de inversion,
ya que la expectativa es que generen hasta un 15% de rendimiento en dolares. A su vez,
esto permite aimentar el mercado de valores, porque se incrementa la versatilidad,
inyectando mayores productos o proyectos para negociar en la Bolsa de Valores.

Costa Rica implementa la figura de Fondos de Desarrollo Inmobiliario, principamente
porque seguimos las politicas de desarrollo de fondos financieros de paises mas
desarrollados en e tema, tales como Chile, Espaia, México. Chile es un excelente ejemplo

de como ha desarrollado mucha de su infraestructura bajo este modelo. Con respecto a
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Centroamérica, tanto los fondos de inversion inmobiliaria asi como los fondos de desarrollo
inmobiliario se encuentran es una etapainicial.

Este producto esta orientado para inversionistas sofisticados, aunque la palabra es poco
conveniente de utilizar. Lo que se busca es que las personas que invierten en un fondo de
desarrollo inmobiliario se encuentren |los suficientemente informados, para que entiendan a
detalle en lo que estan invirtiendo. Deben conocer el minimo de participacion requerido
para saber que no se ocupa la liquidez si se invierten en este tipo de fondos. El principal
reto es educar a los inversionistas costarricenses, ya que por lo genera estos estan
acostumbrados a realizar inversiones de corto plazo, también como producto de la cultura
de la sociedad. Sin embargo la gente esta entendiendo que a largo plazo gana mas que a
corto plazo, pero que € riesgo es mayor.

Como se menciona anteriormente, esta figura es muy nueva y la normativa existente
también es limitada, mucha de ella hace referencia a la normativa existente para los fondos
de inversion inmobiliaria. Asimismo, ninguna de las SAFIs todavia tiene experiencia en
este producto, porgue apenas se estan conociendo. Parte de la estrategia actual es unirse a
grandes desarrolladoras, tanto nacionales como extranjeras que ya tienen la experiencia en
estaarea. Se espera que los FDIs sigan el mismo proceso que los fondos inmobiliarios, para
adquirir mayor experienciay conseguir un grado de madurez, el cual se espera conseguir en
dos o tres aios. Los fondos de inversion inmobiliaria tienen cerca de 7 aios en el mercado
costarricense, y pasaron por un largo proceso para adquirir experienciay lograr su madurez
financiera. Inclusive, una vez que se logre el proceso suficiente de maduracion, se podria
considerar la posibilidad de crear este tipo de figuras a nivel de Centroamérica para
financiar obras en laregion.

Los FDI se pueden considerar como una buena via para financiar grandes obras
publicas, ya que se financian por aportes de los inversionistas en lugar de que e Gobierno
tenga que desembolsar todo € dinero. Esto significa que e compromiso para redizar la
obra es mayor, debido a que se debe estar informando a inversionista sobre el avance de
obras y se debe cumplir con los requisitos de calidad. Esto a su vez, hace que € sector
socia se vea beneficiado, debido a que se entregan excelentes obras, con mayor calidad y

segun el tiempo estipulado.
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Para utilizar esta figura en € financiamiento de grandes obras de infraestructura, es
necesario que se realice las modificaciones tanto a la ley de contratacion administrativa,
como alaley de concesion de obra publica, con el fin de que no solamente los fondos de
desarrollo entren en & negocio, sino poder competir con cualquier desarrolladora a nivel
mundial.

La normativa permite que las obras de infraestructura puedan ser desarrolladas ya sea
de formaindividual, o en conjunto con otras entidades, ya sean bancarias u otros fondos de
desarrollo inclusive. Esto permite poder reunir mayores recursos para € desarrollo de
grandes proyectos. De hecho, para que un FDI sea rentable, es importante que tenga cierto
grado de apalancamiento, originando una mezcla interesante entre diferentes actores
bancarios y otros fondos de inversion.

Pararealizar un proyecto publico de infraestructura es necesario seguir Ciertos pasos: en
una primera etapa se requiere realizar lainscripcion del Fondo del Desarrollo Inmobiliario
ante la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) una vez realizados todos los
estudios de factibilidad respectivos. Es este caso, la SUGEVAL recibe el prospecto, 1o
estudia y hace las observaciones correspondientes. Una vez realizadas las modificaciones
respectivas, se aprueba el documento y se realiza la oferta pablica de las participaciones. A
partir de este momento se establecen 18 meses para colocar |as participaciones y reunir los
25 inversionistas y conformar e base de $10 millones de capital exigidos por la
SUGEVAL.

Unavez que se cumple lo anterior, se desarrollala segunda etapa, en donde el gobierno
define el proyecto a desarrollar, por ggemplo € tren en la ciudad de San José. Se establece
el costo de la obra y se da la concesion de obra publica. En este caso entonces, el FDI
participa del proceso y establece el financiamiento para e mismo, ya sea con aportes del
propio fondo o con participacion conjunta con otros fondos o inclusive otros bancos. Sin
embargo, en e prospecto que se presento en su momento para la creacion del Fondo de
Desarrollo Inmobiliario, se debe haber mencionado esta clausula.

Una vez desarrollada la obra, se puede vender la obra al gobierno, o se puede explotar
por medio de titularizaciones y se vende a un fondo de largo plazo, como por gemplo los

fondos de Pensiones.
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Un aspecto muy importante a considerar es que cualquier proyecto publico que se
quiera desarrollar por medio de FDI debe ser rentable para el fondo, sino € interés seria
inexistente. Una opcion es solicitar al gobierno desarrollar la parte mas cara, para poder
financiar |a otra etapa dependiendo de la obra, sin embargo es ago que se debe analizar
dependiendo del proyecto en estudio.

En sintesis, los Fondos de Desarrollo Inmobiliario se pueden considerar como una
opcion muy ideal para la creacion de obra publica, sin embargo a hoy dia, no se puede
debido a aspectos legales, especificamente, de la Ley de Concesion de Obra Publica. Es
necesario estudiar con detenimiento la nueva modificacion que se encuentra en estudio por
parte de la Asamblea Legidlativa para saber si es permitido que los Fondos de Desarrollo
Inmobiliario participen de estos procesos, como cuaquier otra empresa participante del

proceso de concesion.

I. ENTREVISA I

Don Rodolfo indica que los Fondos de Desarrollo Inmobiliarios es Costa Rica son una
figura muy nueva, que se establecen a partir de la reforma a la Ley de Sociedades
Administradoras de Fondos en e 2006, como parte del proceso de madurez que han
experimentado los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

Es una figura muy importante en nuestro pais, debido a que permite un mejor orden en
la industria, y a su vez en & mercado de valores. Si no se implementa bajo un debido
proceso, puede perjudicar laindustriainmobiliaria.

Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario tienen ciertas caracteristicas, en donde
interactuan los inversionistas por medio de su aportacion ya sea en dolares 0 colones, y la
Sociedad Administradora (SAFI), encargada de la administracion del fondo. De esta forma,
el FDI esta en capacidad de desarrollar una obra, o adquirir un activo en diferentes etapas
de avance del mismo, ya sea para la venta a un tercero, a un fondo inmobiliario, d
interesado que solicito la obra o para generar rentas por medio del alquiler del inmueble. A
su vez, puede adquirir un terreno para obtener una plusvalia a futuro.

Otra de sus caracteristicas, es que se deben invertir como minimo $50 mil dolares para

ingresar a fondo, y este debe tener un capital minimo de $10 millones de dolares. Los
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fondos no estan limitados a invertir solamente en una region, sino que pueden inclusive
extenderse y establecer fondos a nivel internacional. ES importante mencionar que los
activos que entran en e FDI deben estar libres de obligaciones, con el fin de no poner en
riesgo larentabilidad del fondo.

Esta reciente figura financiera esta orientada a dos tipos de inversionistas
especificamente:

- Inversionistas institucionales, tales como: intermediarios financieros y valores,

organismos internacionales o fondos de inversion y pensiones.

- Inversionistas Sofisticados, que corresponde a aquellos inversionistas que cuentan
con un patrimonio neto igual o superior a $1 millon, ya sean nacionales o
extranjeros.

Es importante aclarar que los FDI son disefiados para aquellos inversionistas que no
requieren de liquidez a corto plazo. Estos fondos son cerrados, lo cua significa que si un
inversionista quiere redimir su participacion, es necesario que por medio del Puesto de
Bolsa se negocie dicha participacion y obtenga su dinero invertido en el FDI. De lo
contrario, no puede vender su participacion al publico.

En cualquier inversion, es necesario que exista una debida informacion para todos
aquellos que colocan su dinero en € negocio, por lo tanto, la Sugeval establece ciertos
requisitos para cumplir con ello. Los FDI deben proveer dos documentos que establecen las
generadidades del fondo. El primero de ellos es € prospecto, en € cual se plasman las
caracteristicas generales del producto del fondo, como por ejemplo el objetivo de la
inversion y el tipo de actividad al cual se va a dedicar el fondo. El segundo documento
corresponde a Adendum, en e cual se define las caracteristicas especificas del proyecto
gue sevaadesarrollar.

En el siguiente cuadro se establecen las principales caracteristicas de ambos

documentos;

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across
nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

121

CUADRO 6.1

Principales caracteristicas del Prospecto y del Adendum

PROSPECTO ADENDUM
Caracteristica Detalles Caracteristica Detalles
Ubicacion Geografica del proyecto Identificacion del proyecto, propositos
v etapas.

Politicas de

Sector economico: Turismo, oficinas,
pargue industrial, etc

Forma de Participacion: interaccion de
las partes: constructora,
desarrolladora, etc.

Generalidades

Identificacion de Participantes:
nombre de las compa;ias.

Descripcion de relaciones,
responsabilidades y riesgos.

Mercado Meta: si el inmueble es para
la venta o para arrendamiento

Estimacion de Demanda

Inversion = : :
Politicas de Endeudamiento Estudio de Potenciales compradores
Diversificacion de Yalores: como se .
o Mercado Competencia
invierten los recursos,
Criterios de seleccion de entidades a Estrategia de comercializacion de
desarrollar las obras ventas
Esqulema de retribuciones a las partes Area de Construccion
gue interactuan en los proyectos
= P m Aspectos

oncentracion de Inmuehles . .
: ¥ Tecnicos Programacion de Cbras
arrendatarios
Eventuales atrasos en Obras: clima
! Presupuesto de la Obra

factores externos.
Contraccion de demanda Asesores Legales

Riecqos Incremento en Costos Aspectos Permisos de construccion

9 Activos especializados o construidos Legales . )
Informe registro de propiedad
en lugares no aptos
Riesgos : - .
. I . oo Riesgos adicionales a los indicados en
Problemas de inscripcion de inmuebles | especificos del
el prospecto.
Proyectos

Imposibilidad de concluir 13 obra Analisis de Prefactibilidad
[nversion Minima Estrategia de captacion de recursos
Comisiones y Gasfos Aspectos Resumen de costos por actividad

Informacion
del Producto

Caracteristicas de Participacion

Distribuciones de Beneficios: base
trimestral o anual

Fedencion de Participaciones

Financieros

Programa de desembaolsos

Programa de preventas

Flujo de Caja

Yaloracion de Inmuebles: estudio
financiero y pericial.

Yaloracion de proyectos en proceso

Informacion a los inversionistas:
monitoreo de inversion y proyectos.

Declaracion
Jurada

Para reflejar que la informacion sea
veraz, verificable v suficiente v que
se haga seguido |a debida diligencia

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

El objetivo de ambos documentos es proveer la suficiente informacion para que el
inversionista tenga claridad a momento de dar seguimiento a su inversion. Las
Administradoras de Fondos deben realizar un informe trimestral del avance de obras,
incluyendo un informe técnico que detalle los avances técnicas de las obras y un informe

financiero en donde se establecen los costos incurridos versus el presupuesto. Esto permite
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alosinversionistas tener la suficiente informacion para evaluar si continta en el fondo, o si
las expectativas eran mayores y redime su participacion.

Como se establece dentro de las caracteristicas de estos fondos, los rendimientos son a
largo plazo, por 1o que es sumamente importante que se detalle el procedimiento para
entregar los beneficios generados de la inversion. Esto es responsabilidad de las
administradoras detallarlo en el adendum con €l fin de que € inversionista conozca si su
dinero sera entregado a diferentes plazos, una vez terminada la obra, por avances en
preventas o por arrendamiento del inmueble.

Este tipo de inversiones son muy especializadas y complejas, por lo que la Sugeval
recomienda alosinversionistas, que ademas de la informacion que provee la SAFI, también
consulten otras fuentes tales como: informacion financiera auditada, analisis de hechos
relevantes en el mercado, consultas a asesores de inversiones, estudios de los informes de
avances, informacion de los mercados y los estudios de calificacion de riesgos.

La expectativa con esta nueva figura financiera que se entre en e mismo proceso de
madurez en que se desarrollaron los fondos de inversion inmobiliaria, permitiéndole no
solo a los inversionistas, sino al pais, renovar su infraestructura y generar ganancias por
medio de estos nuevos negocios. Asimismo, es necesario que tanto la parte privada y
publica se integren para desarrollar obras en conjunto, y poder solucionar |os problemas de
infraestructura que enfrenta el pais.

A pesar de ser una figura muy reciente en e mercado, ha tenido mucha aceptacion y en

el futuro, se espera un gran crecimiento en esta area.

J. ANALISIS COMPARATIVO DE ENTREVISTAS

Una vez realizado € analisis de las entrevistas en € apartado anterior, se desarrolla a
continuacion una comparacion de los resultados de todas las entrevistas, con € fin de
determinar las principales diferencias mencionadas por los entrevistados, asi como
informacion en la que coinciden algunos de ellos.

Para esto, se establecen cuadros comparativos en donde se muestran las principales
variables mencionadas por |os expertos, asi como una breve explicacion de cada uno de los

cuadros.
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CUADRO 6.2

Ventajas de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario segin los Entrevistados

Variables Menos de 5 Mayoria Todos

Re-inversion del X

Ahorro Nacional

Mejoramiento en la X
calidad de las obras
Participacion de las X

SAFIsen los procesos

constructivos

Diversificacion del X
mercado bursatil
Vehiculo de X

participacion

colectivaalargo plazo

Opcion deinvertir X
mediante pequeiias
participaciones en

grandes proyectos

No compite con los X
bancos por aporte de

capital y no de deuda

Opcion para el X

desarrollo del pais

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

Como se puede observar en e cuadro anterior, los Fondos de Desarrollo Inmobiliario
(FDI) presentan una serie de ventgas, que benefician no solamente al mercado bursatil,
sino también a la economia del pais como un todo. Por ejemplo la mayoria de los

entrevistados, coinciden en que los FDI son una excelente opcion para diversificar €l
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mercado bursatil nacional ya que comentan que el mercado costarricense es muy pequefio y
limitado con lo que respecta a opciones de inversion. Por otro lado, se considera que en
nuestro pais existe mucha liquidez. Esto genera que haya inversionistas ansiosos por
participar en nuevas y mejores opciones de inversion para sus recursos financieros. Los
FDI vienen a ser esta nueva opcion que incrementa la oferta de productos bursatiles en el
pais.

Por otra parte, y relacionado con e anterior, esta nueva opcion permitiria reinvertir el
ahorro naciona y obtener mayores beneficios. Al ser una opcion atractiva permitira que
parte de dinero de los costarricenses sea reinvertido con la finalidad de generar un buen
porcentgje de rendimiento. Por gemplo, los Fondos de Pensiones tienen gran cantidad de
dinero para invertir, € cua podria ser colocado en este nuevo tipo de fondo y a su vez,
obtener una excelente rentabilidad sobre sus recursos, beneficiando asi a todos los
contribuyentes del régimen. Sin embargo cabe mencionar que para implementar esta Gltima
OpCion es necesario realizar una serie de cambios importantes en la regulacion actual sobre
Fondos de Pensiones, pero seria interesante poder analizar una estructura de inversion que
utilice este tipo de fondos para incrementar € rendimiento de los fondos de pensiones del
pais.

El hecho de que las SAFIs participen en procesos constructivos por medio de los
Fondos de Desarrollo Inmobiliario también se puede considerar como una ventaja, ya que
permite tener mayor control sobre laindustria. Debido a proceso seguido para €l desarrollo
de proyectos en un FDI, la SAFI debe tener gran control sobre la obra (supervision e
inspeccion). A pesar que son las desarrolladoras las responsables directas de |os proyectos,
se crea un contrato donde se especifican los requerimientos de calidad, costo y plazo con
los que estos deben cumplir. Esto permite que las obras que se desarrollen cumplan con una
serie de rigorosos requisitos, 10 que garantizaria obras de una excelente calidad, debido al
compromiso que se adquiere con € inversionista. Lo anterior resulta en una opcion de
desarrollo para el pais, tal y como lo sefialan ciertos entrevistados, ya que se edificarian
infraestructuras importantes que apoyarian el crecimiento econdomico, social e inmobiliario
de lanacion.

Otra ventgja que sefialan algunos de los entrevistados es que los FDIs son una opcion

gue permite invertir mediante pequenas participaciones en grandes proyectos. Esto quiere
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decir que mediante un aporte relativamente limitado, con respecto a costo total de la
inversion, los inversionistas pueden ser participes de una obra de grandes magnitudes
economicas, que de manera individual probablemente no lo puede alcanzar. Siendo este
uno de los principales objetivos de los fondos de inversion. Si bien es cierto se limita la
participacion a cierto perfil de inversionistas, el grado de diversificacion aumenta, por lo
gue es posible pertenecer a un gran proyecto de infraestructura, sin necesidad de poseer una
empresa desarrolladora 0 una constructora. Esto sin duda se convierte en un vehiculo de
participacion colectiva a largo plazo, tal y como los establecen algunos de los consultados.
Asi mismo, los entrevistados consideran que no es una figura que compite con los
bancos, ya que mas bien es un producto complementario a los programas de préstamos que
tienen estos ultimos. Esto debido a que los fondos aportan capital y no deuda. Se piensa
inclusive en que los FDIs pueden redizar alianzas con los mismos bancos a los que
pertenecen, para de forma conjunta inyectar fondos a los proyectos y desarrollar grandes
obras de infraestructura. Sin embargo algunos de los consultados afirman que ha sido
necesario establecer este punto con las entidades bancarias que |os ven como competencia.
Por ultimo, algunos de los entrevistados acuerdan que de utilizarse de la manera
adecuada los FDI pueden llegar a ser un instrumento importante para €l desarrollo del pais
como un todo. Por un lado, este producto financiero trae una serie de ventagjas importantes
y viene a megjorar e mercado bursatil de Costa Rica y por otro lado, contribuyen

directamente alainversion en infraestructura productiva del pais.
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CUADRO 6.3

Desventajas de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario segiin los Entrevistados

Variables Menos de 5 Mayoria Todos

Alto costo financiero X
deun FDI
Complgjidad de X

tramites de un FDI

Falta de informacion X

Poca experienciade X
las SAFIs
Falta de interés por X

parte delas
Desarrolladoras en

estafigura
Riesgos del Sector de X

Desarrollo

Inmobiliario

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

Los Fondos de Desarrollo Inmobiliario (FDI) también cuentan con un grupo de
desventajas que es importante recalcar. Como se ha mencionado anteriormente, esta figura
financiera es muy reciente en nuestro mercado financiero, por lo que los entrevistados, de
forma general, sefialan que la falta de informacion actual que existe sobre los fondos de
desarrollo inmobiliario es la principal desventagja. De esta manera, no existe historia
suficiente sobre estos fondos, ya que apenas se esta empezando a desarrollar, por 1o que hay
mucha incertidumbre arededor de los mismos.

Adicionamente, la poca experiencia que tienen las SAFIs administrando este tipo de
producto bursatil también se ve como una desventaja importante para la implementacion
actual de los FDI. La mayoria de las administradoras se han enfocado principamente al

mercado de valores, dgando a sector inmobiliario de lado. Por lo que se cree que las
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SAFIs no cuentan con las capacidades y experiencia general para mangjar este tipo de
proyectos.

Asimismo, la mayoria de los entrevistados coinciden en que los riesgos que presenta el
sector inmobiliario 0 de construcciones es otro factor que afecta en gran medida a los
fondos de desarrollo. En primer lugar, la volatilidad del sector podria en alglin momento
afectar los rendimientos del fondo de desarrollo. Asi mismo existen otra serie de riesgos
importantes que es necesario considerar, de cuales existe un desconocimiento general por
parte de los inversionistas.

Por otra parte, algunos de los entrevistados indicaron que algunas desarrolladoras de
proyectos de construccion estan poco interesadas en desarrollar, en conjunto con los
Fondos de Desarrollo, proyectos grandes de construccion, debido a que estas perderian
cierto mercado y afectarian consecuentemente sus ingresos. Esto se debe en gran medida a
gue, debido a la poca experiencia de las SAFIs, estas deben contratar a desarrolladoras de
gran renombre y trayectoria. Por otra parte este tipo de desarrolladoras cuenta con los
recursos y experiencia necesarios para desarrollar cualquier tipo de proyecto sin la
necesidad de acudir o trabgar con un fondo, por |o que existe un gran costo de oportunidad
al considerar laopcion de los FDI.

A su vez, personeros del Ministerio de Obras Publicas y Transportes consideran que la
complegjidad de los tramites, asi como el alto costo financiero en cuanto a las tasas de
interés, se considera un impedimento para establecer un gran proyecto de obra publica por
medio de esta figura. Consideran que e sistema de préstamos bancarios es la mejor opcion
gue tienen actualmente para el financiamiento de sus obras. Esto en gran medida se debe a
las caracteristicas que presenta el mercado bancario en la actualidad que hacen esta opcion

mas atractiva que los FDI.
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GRAFICO 6.1

Aceptacion de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario segtin los entrevistados.

Aceptacion de los Fondos de Desarrollo Inmobiliario segun los
Entrevistados

O Baja Aceptacion

m Alta Aceptacion

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

Todo cambio en la forma en que se realizan las cosas crea distintas opiniones entre las
partes involucradas y los Fondos de Desarrollo Inmobiliario no escapan a este
comportamiento. De acuerdo a las entrevistas redlizadas los gerentes de proyecto del
MOPT vy € representante de la Bolsa de Valores no mostraron una aceptacion en el uso de
esta alternativa de financiamiento, pero la mayoria de los entrevistados concuerdan en la
aceptacion de los FDIs como una forma de obtener recursos financieros para desarrollar
proyectos.

La baja aceptacion se debe principalmente a las desventgjas descritas en € cuadro N6.3.
Ademas de esto, existen otros factores como la falta de conocimiento sobre las distintas
opciones que ofrece este tipo de fondos para financiar proyectos, ademas de la “costumbre”
en €l uso de otras alternativas de financiamiento como prestamos bancarios.

También la dimension de los proyectos que pueden resultar poco rentables para los
inversionistas, los impedimentos a nivel legal que rige actuamente e financiamiento de
proyectos y una falta en el establecimiento de los roles y responsabilidades de cada una de
las partes involucradas cada una de las etapas que requiere el desarrollo de una obra de

infraestructura son los motivos que genera un rechazo al uso de esta herramienta financiera.
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Es necesario que € pais tome la iniciativa de querer utilizar las nuevas tendencias de
financiamiento como una alternativa para € desarrollo de importantes obras de
infraestructura. De esta manera se ayuda en e crecimiento del pais, posicionandolo asi en
este mundo globalizado como una opcion en donde crear negocios y lograr una mejora la

calidad de vida de todos | os costarricenses.

CUADRO 6.4
Factores que obstaculizan el Financiamiento de Obras de Infraestructura por medio

de los Fondos de Desarrollo Inmobiliarios segiin los Entrevistados

Variables Menos de 5 Mayoria Todos
Falta de estructura X

legal y gubernamental
apropiada para aplicar

este modelo
Perfil requerido del X
inversionista
Tasas de Interés X

atractivas en otras
aternativas de

financiamiento

Faltade experiencia X
por parte de las
entidades

involucradas

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

Al ser una figura nueva, existen varios factores que obstaculizan € uso de los FDIs
como una opcion de financiar obras de infraestructura. A nivel legal no existe un marco
regulatorio adecuado gue ofrezca las condiciones necesarias para aplicar esta alternativa de
financiamiento. En la Asamblea Legidativa existe un proyecto de ley para agilizar la Ley
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de Concesion de Obra Publica el cual es necesario de aprobar para la mejor utilizacion de
los FDIs. Ademas de esta normativa, la ley de Contratacion Administrativa debe ajustarse
también.

Para la minoria de los entrevistados el perfil del inversionista que puede invertir en un
FDI es una barrera parala utilizacion de esta estructura porque son pocas las personas que
califican. La Sugeval establece que para colocar sus recursos financieros en este modelo se
debe ser un inversionista sofisticado (poseer un patrimonio neto igual o superior a $1
millon de doélares) o institucional. Sumado a esto, la participacion minima para ingresar &
fondo es bastante el evada comparada con la de otros instrumentos financieros.

Ademas de esto, para la minoria de los consultados, el costo de oportunidad es un
factor que debe ser tomado en cuenta porque si € proyecto financiado por un FDI no cuenta
con e rendimiento necesario con respecto a otras opciones de inversion para ser que un
inversionista se decida por poner dinero en él, la probabilidad de obtener el financiamiento
necesario baja considerablemente.

El nivel de confianza que debe tener e inversionista en las entidades responsables de
administrar su inversion es fundamental para el éxito de la operacion y la mayoria de los
entrevistados asi lo consideran. Es por eso que la falta de experiencia por parte de las
entidades involucradas es un factor inhibidor debido a que no se tiene un antecedente de
coémo manejar las distintas situaciones que se pueden presentar alrededor de un FDI. Como
Se menciond anteriormente, existe mucha incertidumbre alrededor de los fondos lo cual
afecta directamente la confianza de los inversionistas hacia estos.

Estos factores deben ser estudiados y mejorados por |as respectivas instituciones con el
objetivo de que los FDIs tengan un marco de accion apropiado para el desarrollo de las
obras de infraestructura necesarias para el crecimiento del pais y asi ofrecer el clima de

inversion ideal para el resto del mundo.
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CUADRO 6.5
Factores que pueden contribuir al uso de los fondos de desarrollo inmobiliario para el

financiamiento de grandes obras de infraestructura segun los entrevistados

Variables Menos de 5 Mayoria Todos

Desarrollo de grandes X
proyectos con un
valor superior alos
$500M

Divulgacion de X
informacion sobre

este instrumento

Cambiosen las X
normativas (Sugeval,
ley de concesion de
obrapublicay
contratacion
administrativa)

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por el entrevistado.

Todos los entrevistados acordaron que de redlizarse los cambios a nivel naciona s es
factible utilizar este producto para €l financiamiento de obras de infraestructura en un
futuro. Por ggemplo lamayoria de los entrevistados recalco la necesidad de que se divulgue
mas informacion sobre este instrumento, esto bien por medio de la Sugeval o bien las
SAFIs. Yaqgue es unafiguramuy nueva en el mercado costarricense y los inversionistas (y
el publico en general) tienen un desconocimiento sobre el tema. Aqui es importante
mencionar que recientemente la Sugeval realizo una conferencia sobre estos fondos y su
desarrollo en e mercado. Ellos informaron que planean hacer mas “jornadas del
inversionista”’ y otro tipo de eventos para educar al publico en general sobre este y otros
nuevos productos bursatiles. Asi mismo es importante mencionar que no existe informacion

y experiencia sobre estos fondos por lo que la informacion que se pudiese divulgar es mas
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bien tedrica. Ya que solamente una entidad puede contribuir con experiencia real, la cual es
muy limitada debido al tiempo que el fondo ha estado en e mercado (aproximadamente 6
meses). Por 1o que en el corto plazo siempre va a haber cierto desconocimiento sobre los
FDI.

Asi mismo se llego a un consenso sobre la necesidad de realizar cambios importantes en
lalegislacion actual. Ya que por ejemplo para poder realizar un financiamiento a nivel vial
es necesario hacer cambios en la Ley de Concesion de Obra Publica vigente. Asi mismo
pararealizar otra serie de proyectos de obra ptblica es necesario realizar cambios en la Ley
de Contratacion Administrativa. Aunque algunos de estos cambios a nivel legal ya se han
planteado todavia no se han realizados o aprobado los cambios necesarios para dar la
seguridad necesaria para realizar lainversion. Aqui es importante recalcar que algunos de
los cambios que es necesario realizar pueden tomar meses y aios antes de poder ser
implementados.

Ademas parte del entrevistado planteo que para que este instrumento pudiera
implementarse para € financiamiento de grandes obras de infraestructura de manera
eficiente y rentable deberia ser para proyectos con un valor superior a los $ 500 millones.
Ya que s la obra tiene un valor inferior a este, es mas sencillo obtener los fondos
necesarios mediante un préstamo bancario que acudir a otras entidades para obtener el
financiamiento por medio de un FDI. Esto también se debe a las condiciones actuales del
mercado que ofrecen excelentes opciones de inversion.
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GRAFICO 6.2
Viabilidad de los Fondos de Desarrollo Inmobiliarios para Financiar Grandes

Proyectos de Infraestructura segun los Entrevistados

Viabilidad de los FDI para financiar grandes obras de infraestructura publica

@ Alternativaviable

W Alternativano viable

Con lo que respecta a la posibilidad de utilizar los Fondos de Desarrollo
Inmobiliario (FDI) para financiar grandes proyectos de infraestructura, todos los
entrevistados acordaron que esto no se puede realizar actualmente, debido principalmente a
lalegislacion de nuestro pais en el tema de concesion de obra publica. Esto va a depender
principamente de la capacidad y creatividad de los responsables a cargo de readlizar 1os
cambios necesarios.

Sin embargo la mayoria de ellos ven los FDI como una aternativa factible para
financiar grandes proyectos de infraestructura en el futuro, esto tinicamente si se dan los
cambios necesarios (Estos se establecieron en el cuadro 6.5).

Existe una pequefia minoria que establece que no es una alternativa viable. Es
importante mencionar que esta minoria corresponde a los entrevistados que no tiene tanto
conocimiento sobre € temade FDI (Entrevista A, B y C). Entre las principal es razones que
tenian para plantear este argumento son el alto costo financiero, la falta de desarrollo del
instrumento como tal y que el negocio primordial de las SAFIs no es € de construccion de

obras publicas.
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K. PROPUESTA DE UNA OBRA DE INFRAESTRUCTURA FINANCIADA
MEDIANTE UN FDI

En este apartado se pretende redizar una propuesta para € financiamiento de un
proyecto de infraestructura por medio de un Fondo de Desarrollo Inmobiliario (FDI). Para
esto se detallan los pasos, 1os documentos y los participantes dentro de este proceso. El
objetivo fundamental de este apartado es tener una vision general sobre el funcionamiento
delos fondos.

Para la realizacion de este caso hipotético se escogid el proyecto del Tren Eléctrico
Metropolitano (TREM). Este consiste en la creacion de un tren eléctrico ubicado en la
capital del pais con el objetivo de mejorar sustancialmente los tiempos de transporte de un
punto de la capital a otro. Este proyecto es una iniciativa del MOPT y actuamente se
encuentra en la etapa de analisis de los estudios de factibilidad. Es importante recalcar que
no se ha determinado una alternativa de financiamiento especifica para poder realizar este
proyecto.

Antes de desarrollar este gemplo, es necesario determinar las areas o los factores que
deben modificarse para poder utilizar este instrumento en obras reales de infraestructura. El
principal impedimento en Costa Ricaes anivel legal, ya que la normativa vigente restringe
la participacion de las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion en el proceso de
Concesion de Obra Publica, ya que por disposiciones legales, los proyectos que se
desarrollen bajo este model o deben estar a nombre del estado costarricense, mientras que la
SUGEVAL, ente regulador de estas sociedades, no permite que estas tengan en sus carteras
proyectos que no se encuentren a nombre de los fondos que administran, por lo que en este
momento, los SAFIs se enfrentan a una inconsistencia legal para participar en estos
procesos. Actualmente, existe un proyecto de ley en la Asamblea Legidativa, € cud
pretende incluir los cambios necesarios para poder utilizar el modelo de FDI para financiar
grandes obras de infraestructura. Lamentablemente este proceso no ha sido aprobado
debido a otras prioridades en € plenario y su inclusion en la agenda de discusion depende
delavoluntad de los diputados.

Ademas del impedimento anteriormente mencionado, existe una discusion de fondo

sobre el concepto de los activos autorizados por un FDI. Este establece entre otros que la
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obra debe poseerse en propiedad y libre de derechos, pero s se trabga con bienes del
estado, como por gemplo una carretera, este requisito no se cumple a cabalidad
significando un riesgo para € inversionista y un motivo para no ser aceptado como un
proyecto viable en una SAFI.

Tomando en cuentalo anterior, se establece a continuacion las principales etapas para ¢l
desarrollo del proyecto TREM financiado mediante un Fondo de Desarrollo Inmobiliario.
Para ello se divide €l proceso en dos etapas. La primera es la creacion del Fondo de
Desarrollo Inmobiliario y € respectivo registro ante la autoridad reguladora, y la segunda
etapa es € desarrollo de la obra por medio del fondo de desarrollo inmobiliario una vez

finalizado el proceso de inscripcion.

1. Primera Etapa

La primera etapa para implementar un fondo de desarrollo inmobiliario consiste en
inscribir ante la superintendencia general de valores (SUGEVAL) e prospecto de dicho
fondo por parte de la Sociedad Administradora del Fondo de Inversion. Para realizar este
procedimiento, es necesario que la SAFI respectiva readice los diferentes estudios de
factibilidad con anterioridad para presentarlos junto con € prospecto a momento de
inscribir e fondo.

La SUGEVAL recibe € prospecto y redliza los estudios de forma detallada, con € fin
de brindar las observaciones correspondientes ala SAFI. El documento se debe actualizar y
modificar segun las sugerencias de la superintendencia y se presenta de nuevo a la dicha
entidad.

Una vez que la SUGEVAL corrobora que el prospecto cumple con lo estipulado en la
normativa vigente, sigue el proceso de aprobacion donde se le autoriza a la SAFI redlizar la
oferta publica de las participaciones que conformaran el fondo de desarrollo inmobiliario.

A partir de este momento, se establecen 18 meses para colocar las participaciones y
reunir los 25 inversionistas y conformar las base de $10 millones de dolares de capital

exigidos por la superintendencia.
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A continuacion se presenta un esquema grafico del proceso que se debe seguir para la

inscripcion y autorizacion del fondo de desarrollo inmobiliario.

FIGURA 6.1

Proceso de Inscripcion de un Fondo de Desarrollo Inmobiliario

SAFI
h A
r iy
Realiza Estudios de
Factihilidad
L W .

}

Creacion del Prospecio

b 4

Enirega del prospecio a la
SUGEVAL

& Cumniple Modificacion del prospec-
con la nox- to segin ohservaciones de
mativa? la SUGEYAL

A |

|

[ Autorizacion del prospecio

Oferta Piihlica de participaciones ]

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las SAFIs.
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2. Segunda Etapa

La segunda etapa para financiar e proyecto del TREM por medio de fondos de
desarrollo inmobiliario se puede dividir en tres etapas:

a. Pre-Construccion:

Esta etapa inicia con una fuente generadora de proyecto que en este caso es una
necesidad por mejorar el sistema naciona de transporte. Para ello, € gobierno define
programa general de este proyecto por medio del Ministerio de Obras Publicas y
Transportes. Este programa debe especificar los diferentes detalles técnicos de la obra, asi
como € costo total de lamisma. Por medio del TREM se busca no solamente optimizar los
tiempos de transporte de un punto a otro dentro del GAM, sino gque también se quicre
disminuir la polucién causada por los automoéviles y descongestionar la salida y entrada del
transito en la ciudad capital. Otras ventgas que plantea este proyecto es el de embellecer la
capital con un transporte moderno, e cual conlleva una serie de mejoramientos a nivel de
infraestructura 'y puede llegar a ser un gran atractivo turistico.

Una vez identificado el proyecto, este se presenta al comité de inversion el cual debe
decidir si se incluye o no é TREM como un proyecto apto para € Fondo de Desarrollo
Inmobiliario. Esto con base en los resultados que generen los estudios tanto financieros
como periciales. Si se aprueba el proyecto, este comité procede a la realizacion del plan de
negocio. El factor de decision de aprobacion o de rechazo del proyecto, consiste en la
rentabilidad que el tren del area metropolitana pueda generar al fondo.

Seguidamente, cuando el gobierno abre & proceso de concesién de obra publica, la
SAFI participaen € proceso como un concesionario en conjunto con los demas oferentes.

En caso de que la SAFI gane la concesion y se le adjudique la obra, esta empieza el
proceso para € elaborar e adendum respectivo, segun se detalla en e cuadro 6.1 para
desarrollar e proyecto del tren metropolitano financiado por medio del fondo de desarrollo
inmobiliario.

Una vez finalizado este proceso, se comienza con €l desarrollo de la obra segin el plan

establ ecido por €l gobierno.
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b. Construccion y Desarrollo:

En esta etapa la responsabilidad de la construccion de la obra recae directamente en el
desarrollador. Este fue definido en e plan de negocios realizado en |la etapa anterior. El
desarrollador, con la ayuda de una serie de asesores del sector construccion, lleva a cabo el
proyecto a un precio fijo y un plazo establecido.

Durante la gecucion del proyecto es responsabilidad de la Sociedad Administradora
realizar una serie de evaluaciones trimestrales. Esta la realiza un perito independiente para
asegurar lacalidad delaobray el cumplimiento de los programas de trabajo establecidos en
el adendum.

c. Post-Construccion:

Una vez concluido € proyecto e comité de inversion debe realizar los avaltos
necesarios para garantizar la calidad de la obra y € cumplimiento de las clausulas del
contrato. En este punto se determina si la obra va a ser vendida a estado (MOPT) o aun
tercero, o bien trasladada a Fondo de Inversion Inmobiliario para su explotacion, ya sea

por medio de un cobro de tarifas alos usuarios, o por medio de un proceso de titularizacion.

En la siguiente figura se presenta un resumen genera de la segunda etapa para €

desarrollo del proyecto mediante el FDI:
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FIGURA 6.2

Estructura Flujograma de un Fondo de Desarrollo
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Fuente: Improsa SAFI.

El siguiente es un grafico general del papel que juega cada una de las partes
involucradas en la creacion de un proyecto financiado mediante un Fondo de Desarrollo
Inmobiliario.
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FIGURA 6.3

Esquema satelital de un proyecto financiado por medio de un Fondo de Desarrollo
Inmobiliario
Peritos 3
liﬁ;nl:%‘e;

: Constructor
I Obra Gris

o imienta

de Tiera w

| | Obra Badrica
hikecanica
Inversianist FProvecto
4@
Fondade
’ D zarrollo o Dezamollad or

Inmobiliaio

Pre supuesto
! Finanzas

1.- Prospecto gue delega la administracion del Proyecto en SAFI
“entas
2 .- Contrato de Desarrollo de Proyecto

3.- Grgano de Decision: Comité Ejecutiva.

Fuente: Improsa SAFI.

En este caso, se trata de definir las responsabilidades de cada una de las partes.
Existe un fondo de Inversion que tiene relacion con inversionistas, la subvinculacion con la
SAFI se da a través de un prospecto y las obligaciones que tiene la SAFI de vigilar y
administrar el proyecto para asegurar 10s buenos resultados del fondo.

Por otra parte, la SAFI es responsable de la administracion del fondo, de los
procesos de evaluacion, de los informes contables — financieros y es responsable de
salvaguardar los intereses generales de los inversionistas.

Ademas, existe la figura del Desarrollador, el cual establece la relacion con la SAFI
por medio de un contrato, €l cual debe ser muy robusto, en donde claramente se definan las
obligaciones al Desarrollador en la gestion del proyecto.
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También se establece una instancia de coordinacion que se denomina Comité
Director del Proyecto, en e cual representantes del desarrollador y representantes de la
SAFI, periodicamente se reunen para evaluar €l grado de avance del proyecto para analizar
el cumplimiento del cronograma, de las metas, de los presupuestos, con € fin de garantizar
gue lagjecucion de las obras se lleve a cabo segin lo establecido en el contrato.

El desarrollador por su parte, tiene a su cargo las responsabilidades con los
consultores, entre los que se incluyen e proceso de comercializacion (preventa, venta,
estrategia publicitaria), los contratos con ingenieros de obra civil, ingenieros
electromecanicos, movimiento de tierras, arquitectos, agentes ambientales, entre otros.

De estaforma se trata de resolver el dilema del articulo 142 de la Ley Organica del
Banco Centra y €l articulo 62 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, los cuales
establecen que una sociedad administradora de fondos de inversion solamente puede
administrar fondos de inversion y una empresa que forma parte de un grupo financiero s6lo
puede prestar servicios. Ambos se pueden encontrar en e anexo #3 y anexo #4
respectivamente.

Con €elo se trata de limitar la frontera con respecto a papel que debe cumplir una
SAFl y cual es e papel que debe cumplir un desarrollador de cara a proyecto que se

gjecuta.

Como se anota anteriormente, el proceso para financiar una obra pablica por medio
de un fondo de desarrollo inmobiliario requiere superar diferentes fases, con € fin de que
esta figura financiera sea aplicada de forma correcta. Sin embargo, parallevarlo a cabo, es
necesario que se realicen los diferentes cambios a nivel de leyes, principamente en la
concesion de obra publica, ya que debido a la incompatibilidad existente entre ésta ley y la
normativa establecida por la SUGEVAL, no es posible explotar éstos fondos como una
fuente de financiamiento para grandes obras de infraestructura publica en nuestro pais.

Tal como o senalan los expertos consultados de las sociedades administradoras de
fondos, los fondos de desarrollo inmobiliario se visualizan como una excelente opcion para
cerrar la brecha que actualmente existe en € sector de infraestructura en nuestro pais, sin
embargo, ademas de realizar los cambios antes mencionados, también se requiere dar

tiempo a esta nueva figura financiera, con e fin de lograr un grado de madurez en €
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mercado, y de esta forma, analizar la posibilidad de aplicar esta figura para financiar las
grandes obras de infraestructura publica, dependiendo de la rentabilidad que puedan

generar dichos proyectos.
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CONCLUSIONES
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A. CONCLUSIONES

Seguidamente se establecen las conclusiones del proyecto, con base en los objetivos

planteados en & capitulo de generalidades:

e Nuestro pais cuenta con un retraso importante en cuanto a desarrollo de obras de
infraestructura publica. Esto perjudica el crecimiento y el desarrollo general del
pais, por lo que se considera muy importante atacar el problema con una propuesta
integral que involucre tanto e sector privado como €& sector publico paratrabgar en
conjunto en cerrar la brecha existente en esta area.

e LosFondos de Desarrollo Inmobiliario (FDI) son un producto financiero de reciente
incorporacion en el mercado tanto a nivel nacional como en América Latina. Se
crean como un complemento de los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII) ya que
se les permite desarrollar obras desde la pre-construccion u obras en diferentes
etapas de construccion, en lugar de adquirir inmuebles ya terminados.

e Actuamente en Costa Rica, los FDI no son utilizados como una alternativa para
financiar grandes obras de infraestructura publica, esto principalmente por que
existe una inconsistencia legal entre la normativa dispuesta por la Superintendencia
Genera de Vaores (SUGEVAL) y laley de Concesion de Obra Publica. La primera
establece que toda obra que se desarrolle bgo la figura del Fondo de Desarrollo
Inmobiliario, debe estar a nombre del fondo, mientras que la Ley de Concesion de
Obra Puablica establece que toda obra dada en concesion debe estar a nombre del
Estado. Esta interpretacion entre leyes implica actualmente un obstaculo para
financiar grandes obras de infraestructura publica por medio de este producto
financiero.

e Este instrumento financiero podria provocar un impacto positivo en la economia del
pais ya que permite el desarrollo y mejoramiento de la infraestructura publica
necesaria paraincentivar la economia de forma general.

e Al ser un instrumento que genera altos rendimientos, es un producto bursatil
atractivo para reinvertir e ahorro nacional. Por gemplo, los fondos de pensiones

podrian invertir el excedente de capital en este nuevo instrumento financiero,
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asegurando una mayor utilidad a largo plazo en comparacion con los otros
productos financieros que actualmente se ofrecen en el mercado costarricense.

Para € financiamiento de las obras publicas del pais, regularmente se han utilizado
recursos del estado, por medio de entidades bancarios y € aporte de organismos
internacionales. Recientemente se implement6é la figura de concesion de obra
publica para el proyecto San José-Caldera, sin embargo por modificaciones alaley
pendientes de aprobacion en la Asamblea Legislativa, no se ha logrado implementar
acabalidad.

Las titularizaciones ha sido otra alternativa de financiamiento utilizada para €
desarrollo de obras de infraestructura. Este método consiste en la emision de bonos
de deuda con base en los flujos futuros que generara € proyecto, para captar dinero
del mercado y de esta forma, financiar € proyecto. La experiencia obtenida en los
dos proyectos hidroeléctricos en los cuales se utilizo fue muy positiva, permitiendo
un desarrollo expedito de |os mismos.

Dentro del presupuesto nacional, no existen los fondos suficientes para realizar los
cambios necesarios a nivel de infraestructura segin las necesidades basicas del pais.
Por lo cual es necesario buscar y evaluar nuevas opciones de financiamiento, como
lo pueden llegar a ser los Fondos de Desarrollo Inmobiliario.

Para que los FDI puedan implementarse para el financiamiento de grandes obras de
infraestructura es necesario readlizar un cambio sustancial en la normativa vigente
tanto de la Superintendencia como en laLey de Concesion de Obra Publica.

El mercado nacional debe madurar o suficiente pararealizar |os analisis respectivos
y generar la experiencia necesaria para poder aplicar los FDIs en los proyectos de
infraestructura.

Como todo producto bursatil, es necesario determinar mediante los estudios
pertinentes si 10s proyectos publicos a desarrollarse son lo suficientemente rentables
y cuentan con |as caracteristicas necesarias para ser financiados mediante un FDI.
Estos fondos vienen a complementar la diversificacion de los productos ofrecidos
en e mercado bursatil, ya que es un vehiculo de inversion colectiva a largo plazo
gue permite a inversionista colocar sus recursos en proyectos de gran magnitud

mediante participaciones rel ativamente pequenas.
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Segun el estudio realizado, este instrumento financiero es un excelente medio para
desarrollar infraestructura en nuestro pais de acuerdo a las diferentes ventajas que
presenta. Sin embargo se deben tener en consideracion una serie de limitantes,
principamente a nivel legal, que afectan la participacion de los SAFIs en los
procesos de concesion de obra publica.

Por 1o novedoso del producto es necesario que las autoridades competentes
informen y eduquen alos inversionistas, sociedades administradoras y a publico en
general sobre el tema, para poder atraer la atencion del mercado y ampliar el uso de
fondos de desarrollo inmobiliario en Costa Rica

Dada las caracteristicas que presenta el FDI, es un producto que exige un perfil de
inversionista diferente, ya que los rendimientos se presentan a un largo plazo, se
requiere un capital elevado para poder participar y € inversionista debe estar
consiente de no requerir liquidez en €l corto plazo.

Es necesario tomar en cuenta que los rendimientos asociados a los FDI se pueden
ver afectado por una serie de riesgos de la cartera de valores y de la cartera
inmobiliaria

Dentro de los riesgos mencionados anteriormente se debe prestar atencion a los
inherentes en los procesos de construccion, ya que afectan directamente en el
desarrollo de estos proyectos y por ende al Fondo de Desarrollo Inmobiliario.
Actuamente en Costa Rica solo existe un proyecto en desarrollo por medio de esta
figura, Multipark. Este esta siendo desarrollado por Improsa SAFI y se ubica en
Guachipelin de Escazt.

Existen otros prospectos presentados por distintas SAFIs para ser aprobados por
parte de la Sugeval. Se espera que en los proximos meses estos fondos entren en
operacion y puedan desarrollar nuevos proyectos inmobiliarios. Asi mismo la SAFI
Vista ya tiene aprobado el prospecto necesario para aplicar la figura de FDI como
una alternativa de financiamiento, pero todavia no han seleccionado ningun
proyecto.

Segun la informacion bibliografica recolectada se determind que Chile es e pais
mas desarrollado en la aplicacion de este tipo de producto financiero en América

Latina. Gracias ala experiencia obtenida desde |os afios 90 en el uso de los FDI, se
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halogrado gjustar alareaidad nacional atal punto que se ha diversificado la cartera
de inversion, asi como el perfil del inversionista; al no limitarse Gnicamente a
inversionistas sofisticados e institucionales, sino también a personas fisicas.

e En Colombia, lamayor parte de lainfraestructura ha sido financiada por medio de la
concesion de obra publica, sin embargo, es importante mencionar que fue necesario
realizar modificaciones legales para obtener el maximo provecho a esta figura.

e En el caso de México, el gobierno esta consciente de la necesidad de atraer recursos
privados para € desarrollo de obras de infraestructura publica, por lo que se han
creado diferentes instrumentos para su financiamiento. Sin embargo, todavia no se
aplican los fondos de desarrollo inmobiliario para financiar este tipo de obras.

e En € resto de Latinoamérica se ve como poco probable el desarrollo de esta figura
en e corto plazo porque se necesita establecer una estructura solida de fondos de
inversion inmobiliarios antes de poder implementar los FDIs como un
complemento.

e Segun se plantea en el caso hipotético, para llevar a cabo la implementacion de los
Fondos de Desarrollo Inmobiliario en & financiamiento de grandes obras de
infraestructura publica en nuestro pais, es necesario que se realice en primera
instancia, las diferentes modificaciones de la normativa legal para evitar los
problemas de incompatibilidad a momento de gecutar las obras. Por otra parte, es
necesario que e gobierno establezca un procedimiento de concesion de obra publica
lo suficientemente robusto, que garantice la seguridad juridica para que el sector
privado se interese en desarrollar obras de infraestructura en e sector publico. Asi
mismo de este caso se concluye que debe haber un canal de comunicacion directo
entre las sociedades administradoras, entidades reguladoras, desarrolladoras y el
gobierno para determinar los factores que deben de cambiar o implementar con el

proposito de financiar proyectos estatales mediante un FDI.
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B. RECOMENDACIONES

Seguidamente se establecen las recomendaciones generales, con base en las
conclusiones planteadas anteriormente:

» Paraque los Fondos de Desarrollo Inmobiliario se puedan utilizar en la construccion
de grandes obras de infraestructura se debe hacer un cambio en laley de Concesion
de Obra Publica y la de Contratacion Administrativa para involucrar a las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion en los procesos de
construccion. Asimismo, la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) debe
desarrollar un trabagjo junto con las diferentes SAFIs para poder adaptar la
normativa actual, segun las necesidades que se presentan.

» Al ser los Fondos de Desarrollo Inmobiliario una nueva alternativa en e mercado
bursatil se debe informar o educar al inversionista, y al pablico en general sobre las
caracteristicas principales de este tipo de fondo, asi como de los riesgos que este
conlleva. Esto con la finalidad de dar a conocer € producto como tal y poder sacar
el maximo provecho de este.

» Yaquelos FDIs apenas se estan desarrollando en el pais y requieren de varios afios
para poder hacerlo a plenitud, se recomienda realizar un estudio longitudinal sobre
este tema para medir e avance en la aplicacion de este tipo de fondos en el pais y
Latinoamérica.

> Se cree de gran importanciainstar alas universidades a introducir este tipo de temas
en sus planes de estudio. Esto con la finalidad de formar profesionales actualizados
en temas referentes a su carrera. Para esto se puede crear una alianza, no solamente
con las entidades regulatorias sino también con entidades o bien personas pioneras

en € desarrollo de estos.
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APENDICE # 1

Tabla de Entrevistas

Entrevista Entrevistado Puesto Organizacion
A Juan Sauma Rossi Gerente de Ministerio de Obras
Proyectos Pablicasy
Transportes —
MOPT
B Stephan Bruner Gerente de Ministerio de Obras
Proyectos Pablicasy
Transportes —
MOPT
C Ivan Lizano Asesor Mercado de Vaores
D José Miguel Mena Gerente de SAFI Banco
Fideicomiso Nacional
E Steven Gonzalez Gerente de SAFI Banco Popular
Proyectos
F Pablo Vargas Lopez Gerente SUGEVAL
Jaime Ubilla Gerente General Improsa SAFI
H Marlon Sequeira Gamboa Coordinador BCR Fondos de
Comercial Inversion
Rodolfo Pifia Contreras Director de Division SUGEVAL
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APENDICE # 2

Estructura de entrevistas

Entrevista Ministerio de Obras Publicas de Transportes -- MOPT.

Nombre de Entrevistado:

157

Favor de Responder a las siguientes preguntas.

1. ¢Cual es la estructura o clasificacion de los diferentes proyectos de
infraestructura que ustedes desarrollan en el pais? éCuales se consideran

grandes obras de infraestructura para el pais?

N

De los anteriormente mencionados, écual es el orden de prioridad que la
institucion ha dado a estos proyectos y por que?

¢Como se financian cada uno de esos proyectos?

Recursos Estatales

Concesion de Obra Publica

Otros:

éComo funciona el proceso de concesion de Obra Publica? éCual es el criterio

OoOQdw

B

que se establece para asignar esos proyectos por medio de este proceso?

5. iConocen ustedes el uso de Fondos de Desarrollo Inmobiliario para el
financiamiento de proyectos en nuestro pais?

[]Si (Pasar a pregunta 7).

] No (Pasar a pregunta 6)

6. (Considera usted que nuestro pais deberia buscar otras alternativas de
financiamiento para los grandes proyectos del gobierno?

L] si

] No

- ¢Por que?

(Finalizar encuesta)

7. ¢(Han considerado en algin momento financiar estos proyectos por medio de
Fondos de Desarrollo Inmobiliario?

]si

[ INo

- ¢Porque?

8. ¢(Cuales son las ventajas y desventajas de financiar los grandes proyectos de

infraestructura por medio de FDI?
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9. ¢(Conoce usted el uso que se han dado a estos fondos en otros paises de
América Latina para financiar obras de infraestructura? (Comente).
10..Considera usted que los FDI seran una herramienta para financiar obras de

infraestructura en el futuro?

ENTREVISTA Administradoras de Fondos de Desarrollo Inmobiliario.

Nombre de Entrevistado: .

Favor de responder a las siguientes preguntas.

1. ¢En que consisten los Fondos de Desarrollo Inmobiliario (FDI)?

Incluir aqui su comentario

2. éCual es la principal diferencia entre un FDI y un Fondo de Inversion
Inmobiliaria? ¢Existen diferencias a nivel de rendimientos entre ambas

figuras financieras?

Incluir aqui su comentario

3. éCudles han sido los factores por los cuales los FDI se estan

comenzando a desarrollar en nuestro pais?

Incluir aqui su comentario

4. ¢Cuales proyectos tienen actualmente ustedes incluidos en el Fondo de

Desarrollo Inmobiliario?

Incluir aqui su comentario

5. éCuales son las principales estrategias que utilizan para atraer

inversionistas bajo este nuevo modelo?

Incluir aqui su comentario
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6. (Cuales son las ventajas y desventajas de los FDI?

Incluir aqui su comentario

7. {Que tipo de proyectos se piensan financiar a futuro bajo este modelo?

Incluir aqui su comentario

8. éSe han planteado en algin momento financiarle al gobierno grandes
obras de infraestructura por medio de este modelo, como por ejemplo:

carreteras, aeropuertos, puertos, ferrocarril, etc.? é¢Porque?

Incluir aqui su comentario

9. ¢Como se podrian relacionar los FDI con proyectos de concesion de
Obra Publica? éCuales pueden ser las ventajas o desventajas de

financiar proyectos publicos con FDI?

Incluir aqui su comentario

10.éConoce usted el uso que se han dado a estos fondos en otros paises de

América Latina para financiar obras de infraestructura? (Comente).

Incluir aqui su comentario

11. éQue futuro visualizan ustedes para los Fondos de Desarrollo

Inmobiliario en nuestro pais en los proximos afnos?

Por ejemplo: tipos de proyectos a financiar, estrategias para atraccion de inversionistas, etc.

Incluir aqui su comentario
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Informacion adicional o comentarios adicionales:

Incluir aqui su comentario

ENTREVISTA Administradoras de Fondos de Inversion Inmobiliaria.

Nombre de Entrevistado: .

Favor de responder a las siguientes preguntas.

1. éConoce usted los Fondos de Desarrollo Inmobiliario para el

financiamiento de proyectos en nuestro pais?

Incluir aqui su comentario

2. iConsidera usted que este sea un producto bursatil atractivo para los

inversionistas en nuestro pais? éPor qué?

Incluir aqui su comentario

3. ¢éCuales son las principales ventajas y desventajas de este tipo de fondo?

Incluir aqui su comentario

4. ¢Cudles son el motivo por el cual la SAFI no ofrece este

tipo de producto bursatil a sus clientes?

Incluir aqui su comentario

5. éSe ha considerado crear un Fondo de Desarrollo Inmobiliario en el corto

o largo plazo? é¢Por qué?
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Incluir aqui su comentario

6. ¢Considera usted que de existir este fondo, se financien grandes obras
publicas de infraestructura, como por ejemplo: carreteras, aeropuertos,

puertos, ferrocarril, etc.? éPor qué?

Incluir aqui su comentario

7. éConoce usted el uso que se han dado a estos fondos en otros paises de

América Latina para financiar obras de infraestructura? (Comente).

Incluir aqui su comentario

Informacion adicional o comentarios adicionales:

Incluir aqui su comentario

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!
Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across
nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

162

ENTREVISTA SUGEVAL
Nombre de Entrevistado: .

Favor de responder a las siguientes preguntas.

1. éQue son los Fondos de Desarrollo Inmobiliario y cuales son sus ventajas

y desventajas? (Comente).

Incluir aqui su comentario

2. ¢Cuando se comenz6é a implementar esta nueva figura financiera en

nuestra economia?

Incluir aqui su comentario

3. éQué aceptacion han tenido los FDI en nuestro pais por parte de los

inversionistas?

Incluir aqui su comentario

4. ¢Cudles son las caracteristicas que debe reunir un proyecto para que sea

financiado por medio de FDI?

Incluir aqui su comentario

5. éHa utilizado Costa Rica algiin modelo internacional para llevar a cabo la

implementacion y aplicacion de FDI en nuestro pais? Comente

Incluir aqui su comentario
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6. éConoce usted la aplicacion de los FDI a nivel internacional? éQué tipos
de proyectos se financian bajo este modelo y cuales son las economias a

nivel mundial que estan a la vanguardia en la aplicacion de FDI? Comente

Incluir aqui su comentario

7. éSe ha analizado financiar grandes proyectos publicos de infraestructura

por medio de este modelo en Costa Rica? éPor qué?

Incluir aqui su comentario

8. éCudles son las posibles ventajas o desventajas de financiar grandes

obras publicas de infraestructura por medio de los FDI en nuestro pais?

Incluir aqui su comentario

Informacion adicional o comentarios adicionales:

Incluir aqui su comentario
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ANEXOS
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ANEXO 1

Obras de Infraestructura en Chile

Llamados a Licitacion 2007-2008

>

YV V.V V V V V V VYV V V V V V V V V VY

vV VY

Puente sobre &l Rio Maipo — Santa Rita de Pirque

Ferrocarril Trasandino Central

Concesion Ruta 160, Tramo Coronel — Tres Pinos*

Ruta 5 Norte, Tramo Domeyko - Caldera, 11 Region*
Relicitacion Aeropuerto El Tepual, Puerto Montt
Relicitacion Aeropuerto Diego Aracena, Iquique
Relicitacion Programa de Infraestructura Penitenciaria, Grupo II
Relicitacion Acceso Vial Aeropuerto Arturo Merino Benitez
Nuevo Aeropuerto I X Region

Concesion Ruta 5. Tramo Puerto Montt — Pargua

Programa de Infraestructura Penitenciaria Grupo 4

Segundo Programa de Concesiones Aeroportuarias

Centro Metropolitano de Vehiculos Retirados de Circulacion
Concesion Ruta 66, Camino de la Fruta*

Conexion Vial Melipilla - Camino de la Fruta

Américo Vespucio Oriente

Puente sobre el Canal Dalcahue

Conectividad Cruce Canal Chacao

Interconexion Vial Ruta 160 - Ruta Interportuaria y Acceso a Puertos de la VI
Region*

Edificio Pablico Quinta Normal

Programa de Concesiones de Infraestructura Hospitalaria

Otros Proyectos en Estudio Periodo 2006-2008

>

Programa de Infraestructura Penitenciaria, Grupo IV
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Conexion Vial Cuesta La Dormida

Conexion Vial Ruta 160 (Tres Pinos) - Ruta 5 (Victoria)

Relicitacion Aeropuerto de Punta Arenas

Ferrocarril AricaVisviri

Programa de Conectividad X y XI regiones norte

Ruta 5 Norte, Tramo Acceso Norte a La Serena - Domeyko

Proyecto de Infraestructura Publica Paso Los Libertadores

Nuevo Aeropuerto IV Region

Embalse Punilla

Sistemade Regadio Valle de Aconcagua

Corredor Turistico Paso Internacional Vicente Pérez Rosales

Conectividad Lago Genera Carrera

Rutas en X Region (Los Alerces - Rutaa Aeropuerto El Tepualy Ruta Poniente)
Autorruta Puchuncavi - Con Con - Vifia del Mar

Mejoramiento Ruta G21, Acceso a Centros de Esqui

Marina Deportivay Revitalizacion Urbana del Estero Marga, Vina del Mar
Mejoramiento del Sistemade Transporte Valparaiso - Vifa del Mar, Ruta Costa
Concesion Ruta 5, Tramo Puerto Montt - Pargua

Concesion Vial Autopistas de la Region de Antofagasta

Recuperacion Desembocadura Estero Renaca

By Pass Sur a Santiago

Autopista Nahuelbuta

Autopista Concepcion Cabrero y Red Vial del Bio

Generadora Eélica Punta Curaumilla

Canalizacion Tramo Final Rio Bio

Acceso a lquique

Autopista Oriente - Poniente, Talca

vV V V V V V V V V VYV VYV V V V V V V V V VYV V V V V V V VYV

Mejoramiento Ruta de Navegacion Paso Kirke

Estas son las caracteristicas principales de algunos de los proyectos que han sido

[lamados alicitacion en el periodo 2007-2008:
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» Fichadd Proyecto: Concesion Ruta 160, Tramo Coronel — Tres Pinos

Caracteristicas:

Origen del Proyecto: Iniciativa Pablica.

Estado del Proyecto: Llamado alicitacion realizado.
Localizacion: Octava Region.

Inversion (MM USS$): 220

Longitud: 87 Km.

Este proyecto ha sido denominado como

prioritario por el Ministerio de Obras Publicas ya
gque ya gque es una via que tiene mucho transito y @,
esta a sufrido muchos dafios por el invierno.

El proyecto considera obras de meoramiento, ’/ =
rehabilitacion y mantenimiento de este tramo de la
Ruta 160, aumentando considerablemente los

niveles de servicio que presenta en la actualidad.
» Fichadd Proyecto: Ruta5 Norte |11 Region y Ruta Vallenar - Huasco

Origen del Proyecto: Iniciativa Pablica.
Estado del Proyecto: Llamado a Licitacion
Localizacion: Tercera Region

Inversion (MMUSS$): 300

Longitud: 240 Km.

La iniciativa contempla un perfil de doble calzada en todo su largo con retornos a nivel
ubicados cada 8 a 10 Km. sectores de calles de servicios, areas especides para €

estacionamiento de camiones, areas de servicio para los usuarios de la via.
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Adicionamente se incluye la Conservacion del camino que sirve de acceso a Bahia
Inglesa desde Ruta 5 Norte en una longitud aproximada de 6 Km. Los Ingresos para €
concesionario se obtendran por el cobro de tarifas a los usuarios y un aporte del Estado que

permitira rentabilizar el proyecto.

» Fichadd Proyecto: Concesion de Ruta 66, Camino de la Fruta=

Origen del Proyecto: Iniciativa Pablica.

Estado del Proyecto: Llamado a Licitacion Segundo Semetre2007
Localizacion: V,VI y Region Metropolitana

Inversion (MMUSS$): 110

Longitud: 110 Km.

El motivo de la inversion en esta ruta es el de mejorar la conexion de uno de los
principales corredores de transporte de productos agro-fruticolas, hacia los dos mas

importantes puertos del pais Valparaiso y San Antonio.

Se considera e mejoramiento general de la via y los ingresos para el concesionario
se obtendran por el cobro de tarifas a los usuarios y un aporte del Estado que permitira

rentabilizar € proyecto.
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ANEXO 2

Obras de Infraestructura en México

A continuacion se dividen los proyectos de infraestructura y se definen las metas y

estrategias que se tienen para el futuro:

Infraestructura Carretera: Se quiere construir 0 modernizar 17,598 kilometros de
carretera y caminos rurales, esto incluyendo 12,260 kilometros que corresponden a
la terminacion de 100 proyectos carreteros completos. Algunos proyectos
especificos son: carretera Zacatecas- Saltillo, Carretera Arriaga la Ventosa y
Carretera México-Tuxpan y Tuxpan Tampico.

Infraestructura Ferroviaria y Multimodal: Se busca ampliar el sistema ferroviario
promoviendo la sustitucion de la estructura radial por una estructura de red que
mejore la conectividad. La meta es construir 1,418 kilometros de vias férreas e
incrementar la velocidad promedio del sistema ferroviario. Como proyecto
especifico se quiere impulsar la red de trenes suburbanos sistema 2 y 3.
Infraestructura Portuaria: La meta es construir 5 puertos nuevos y ampliar y
modernizar otros 22. Esto con lafinalidad de aumentar |a capacidad instalada para
el mangjo de contenedores e incrementar €l rendimiento de las operaciones en
terminales especidizadas. Ademas de esto se quiere impulsar e desarrollo de los
puertos con vocacion turisticas construyendo 13 muelles para cruceros.
Especificamente se va a estudiar la viabilidad de desarrollar el puerto de Tuxpan.
Infraestructura Aeroportuaria: Se quiere construir a menos 3 nuevos aeropuertos y
ampliar otros 33. Ademas es necesario alcanzar la certificacion del 50 % de los
aeropuertos con base en estandares internacionales.

Infraestructura de Telecomunicaciones. Se busca alcanzar una cobertura de
teléfonos fijos y moviles de 78 y 24 lineas por cada 100 habitantes, aumentar el uso
de Internet a 70 millones de usuarios y Ilegar 5 millones de usuarios de servicios de
radiocomunicacion y 10 millones de usuarios de television restringida.
Infraestructura de Agua Potable y Saneamiento: El programa busca aumentar la
cobertura de agua potable al 92% e incrementar la cobertura del acantarillado a

88%. Los proyectos especificos son las presas el Zapotillo y el Realito.
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e Infraestructura Hidroagricola y de Control de Inundaciones: Principalmente se
quiere modernizar y / o tecnificar 1,2 millones de hectareas de superficie agricola de
riego.

e Infraestructura Eléctrica: Se va a trabajar para mantener la confiabilidad del
suministro de energia eléctrica, incrementar la capacidad efectiva de generacion e
incrementar la cobertura nacional del servicio de electricidad para acanzar € 97.5%
delapoblacion. El proyecto de este programa es Hidroeléctrico la Yesca.

e Infraestructura de Produccion de Hidrocarburos: Las metas principales son alcanzar
una produccion superiora los 2.5 millones de barriles diarios, mantener la
produccion de gas natural y elevar la tasa de restitucion de reservas de
hidrocarburos a 50%.

e Infraestructura de Refinacion, Gas y Petroquimica: Se busca incrementar la
capacidad de proceso de crudo a por o menos 1,4 millones de barriles diarios,
reducir e contenido de azufre en los combustibles y construir, con recursos

privados, a menos 800 kilometros de gasoductos.
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ANEXO 3

Articulo 142: Integracion v fines de la sociedad controladora

Ley Organica del Banco Central de Costa Rica

(Ley N°7558)

La sociedad controladora sera una sociedad andnima, que tendra como Unico objeto
adquirir y administrar las acciones emitidas por las sociedades integrantes del grupo. En
ningtn caso, podra realizar operaciones que sean propias de las entidades financieras

integrantes del grupo. Su domicilio social estara en el territorio nacional.

La sociedad controladora sera propietaria, en todo momento, de por lo menos el
veinticinco por ciento (25%) del capital suscrito de cada una de las entidades del grupo y
respondera, subsidiaria e ilimitadamente, por el cumplimiento de las obligaciones a cargo
de cada una de las entidades integrantes del grupo, aun por las obligaciones contraidas con
anterioridad a la integracion del grupo. Ninguna de las entidades del grupo respondera por

las pérdidas de la controladora o de otras entidades del grupo.

Las acciones representativas del capital social que la sociedad controladora posee en
cada una de las sociedades integrantes del grupo, se mantendran, en todo momento, en
depodsito en alguna de las instituciones para el deposito de valores, reguladas en la Ley

reguladoradel Mercado de Vaores conforme alas normas definidas en el Reglamento.

Produce quality PDF files in seconds and preserve the integrity of your original documents. Compatible across

pdfMachine
A pdf writer that produces quality PDF files with ease!

nearly all Windows platforms, simply open the document you want to convert, click “print”, select the
“Broadgun pdfMachine printer” and that’s it! Get yours now!



http://www.pdfmachine.com?cl

172

ANEXO 4

Articulo 62: Caracteristicas de los Fondos de Inversion

Lev Reguladora del Mercado de Valores

(Ley N°7732)

Los fondos de inversion seran patrimonios separados pertenecientes a una pluralidad
de inversionistas. Con e concurso de una entidad de custodia, seran administrados por las
sociedades administradoras reguladas en este titulo y se destinaran a ser invertidos en la
forma prevista en € respectivo prospecto, dentro del marco permitido por esta Ley y los
reglamentos de la Superintendencia. El derecho de propiedad del fondo debera
representarse mediante certificados de participacion. Para todo efecto legal, al ejercer los
actos de disposicion y administracion de un fondo de inversion se entendera que la sociedad
administradora actiia a nombre de los inversionistas del respectivo fondo y por cuenta de

ellos.
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ANEXO 5

Reglamento Fondos de Inversion de Desarrollo Inmobiliario

TITULO V
FONDOS DE INVERSION DE DESARROLLO INMOBILIARIO

CAPITULO I
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 85. Concepto

Los fondos de inversion de desarrollo inmobiliario son patrimonios independientes
gue administran sociedades administradoras de fondos de inversion, por cuenta y
riesgo de los participantes, cuyo objetivo primordial eslainversion en proyectos
inmobiliarios en distintas fases de disefio y construccion, para su conclusion y venta,
0 arrendamiento.

Adicionalmente, los fondos de desarrollo pueden adquirir bienes inmuebles parala
generacion de plusvalias.

Los fondos de desarrollo inmobiliario se constituyen como fondos cerrados y son de
oferta publica restringida de conformidad con la definicion del Reglamento sobre
oferta publica.

Articulo 86. Normativa aplicable

Los valores que formen parte de los activos de un fondo de desarrollo inmobiliario, se
rigen por la normativa aplicable alos fondos de inversion financieros. Los bienes
inmuebl es que se mantengan para €l arrendamiento y aquellos que se hayan
concluido, se rigen por la normativa aplicable para las val oraciones de fondos
inmobiliarios dispuesta en este Reglamento.

CAPITULO 11
NORMATIVA PRUDENCIAL APLICABLE

Articulo 87. Activo neto minimo

Los fondos de desarrollo inmabiliario deben contar con un activo neto minimo de diez
millones de dolares de los Estados Unidos de América o su equivalente en colones
costarricenses a tipo de cambio de referencia de compra del Banco Central de Costa
Rica.

Articulo 88. Monto minimo de la participacion
El monto minimo de la participacion es de cincuenta mil dolares de los Estados
Unidos de América o su equivalente en colones costarricenses a tipo de cambio de

referencia de compra del Banco Central de Costa Rica. La cantidad minima que un
30

inversionista puede adquirir es de una participacion.

Articulo 89. Activos autorizados
Los fondos de desarrollo inmobiliario pueden invertir en proyectos inmobiliarios en
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distintas fases de disefio y construccion dentro o fuera del territorio nacional, deben
poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos reales que impidan la
culminacion de las obras. Adicionalmente, pueden adquirir bienes inmuebles parala
generacion de plusvalias, dentro o fuera del territorio nacional, los cuales deben
poseerse en concepto de propiedad y libres de derechos de usufructo, uso y
habitacion.

Asi mismo pueden invertir en valores financieros autorizados de conformidad con lo
establecido en este Reglamento.

Articulo 90. Revelaciones en el prospecto del fondo de desarrollo

En forma adicional alo establecido en e Articulo 18 de este Reglamento, el prospecto
debe incluir politicas de diversificacion que consideren como minimo: cantidad de
proyectos que se proponen, distribucion geografica y tipo de proyectos deseables para
incorporar en el fondo; asi como los riesgos de los sectores, actividades economicas y
paises en que se propone invertir, segin lo establecido en la guia del prospecto.

Debe revelarse claramente si el fondo puede participar en negocios conjuntos con
otros fondos de inversion o personas fisicas o juridicas.

Asimismo, se debe revelar si las empresas del mismo grupo financiero al que
pertenece la sociedad administradora o sus socios, participaran como inversionistas
del fondo o de los proyectos y las condiciones bgjo las cuales se regiran.

CAPITULO 111
LIMITACIONES OPERATIVAS

Articulo 91. Adendum al prospecto
De previo a su incorporacion al fondo, para cada proyecto se requiere un adendum

gue resuma las principal es caracteristicas. El adendum debe contener al menos:
a. Identificacion de los participantes designados para el desarrollo del proyecto.

b. Descripcion de las relaciones, responsabilidades y los riesgos contractuales inherentes a

Su consecucion.

¢. Descripcion general del proyecto y la fase en que se encuentra.

d. Aspectos técnicos, legales y financieros.

e. Estrategia de financiamiento para el desarrollo de la obra, incluyendo la posibilidad de
preventa. En caso de la existencia de negocios conjuntos con otros fondos de inversion o
personas fisicas o juridicas, deben indicarse las responsabilidades de los participantes,

los riesgos de este tipo de operaciones y los porcentajes de participacion.

f. Mecanismos previstos para la comercializacion y venta del activo.
31

El Superintendente emitira una guia para la elaboracion del adendum en la cual
desarrolle su contenido minimo. Este adendum debe ser presentado a los
inversionistas y estar disponible a publico, en los plazos y medios que disponga el
Superintendente mediante acuerdo.

Articulo 92. Informe de avance y de cierre del proyecto

Sin prejuicio delo que se disponga en el prospecto o acordarala asamblea de
inversionistas, con una periodicidad trimestral, se debe realizar y remitir ala
Superintendencia un informe del avance de cada proyecto por parte de un profesional
o fiscalizador independiente. Los inversionistas tendran acceso a estos informes de
avance.

El Superintendente puede establecer e contenido minimo de los informes, asi como
los medios y plazos para que la sociedad administradora comunique alos

174
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inversionistas la disponibilidad de dichos avances.
El ultimo informe de avance correspondera al informe de cierre del proyecto, con el
fin de cumplir adecuadamente con el proceso de desarrollo de la obra.

Articulo 93. Condiciones en la venta de los proyectos
La venta de un proyecto através de un mecanismo que no fue previsto en su
adendum, requiere de la autorizacion de la asamblea de inversionistas.
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ANEXO 6
Ley 7762 — Concesion de Obra Publica

Articulo 3
Titularidad del Derecho de Propiedad

1. Entodas | as concesiones reguladas por estaley, se considerardn propiedad de la

176

respectiva Administracién concedente las obras que se construyan y las que se incorporen

al inmueble, conforme avance la construccion. En el reglamento de la ley y el cartel que

regule cada concesion en particular, se determinaran los bienes y derechos incorporados por

el concesionario, que no sean propiedad de la Administracion concedente y se requieran

paralaprestacion del servicio; asimismo, su eventual transferencia a esta.

2.- Los bienes y derechos que e concesionario adquiera, por cualquier titulo y queden

incorporados ala concesion, no podran ser enajenados separadamente de ella, hipotecados

ni sometidos a gravamenes de ninguna especie, sin el consentimiento de la Administracion

concedente y pasaran a su dominio al extinguirse la concesion, excepto cuando el contrato

estipule otracosa. El cartel delicitacion determinara, para cada contrato, cuales bienes y

derechos quedaran incorporados a la concesion para los efectos sefialados en este punto.
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