UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE CONTADURIA PUBLICA

“ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS Y
TRATAMIENTO CONTABLE- FINANCIERO, COMO MECANISMO DE
FINANCIAMIENTO EN LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA SALVADORENA”

PARA OPTAR AL GRADO DE:
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

PRESENTADO POR GRUPO: V15
MIRANDA ORTIZ JOSE DAVID
PASASIN VELADO DINA RAQUEL

SORIANO DE LANDAVERDE DEISY OLIVIA

DOCENTE DIRECTOR:

LIC. FELIX ANTONIO VASQUEZ CHINCHILLA

SEPTIEMBRE 2016
SAN SALVADOR, EL SALVADOR, CENTROAMERICA



UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
AUTORIDADES UNIVERSITARIAS

Rector

Secretaria General

Decano de la Facultad de
Ciencias Econémicas

Secretario de la Facultad de
Ciencias Econ6micas

Directora de la Escuela de
Contaduria Publica

Coordinador general de
Procesos de graduacion
Facultad de  Ciencias
Econdmicas

Coordinador de Seminario

Asesor Director

Jurado Examinador

SEPTIEMBRE 2016

Lic. José Luis Argueta Antillon

Dra. Ana Leticia Zavaleta de
Amaya

Lic. Nixon Rogelio Hernandez
Vésquez

Licda. Vilma Marisol Mejia
Trujillo

Licda. Maria Margarita de Jesus
Martinez Mendoza de Hernandez

Lic. Mauricio Ernesto Magafa
Menéndez

Lic. Daniel Nehemias Reyes
Lopez

Lic. Félix Antonio Vasquez
Chinchilla

Lic. Daniel Nehemias Reyes
Lopez
Lic. Carlos Ernesto Ramirez
Escobar

SAN SALVADOR, EL SALVADOR, CENTROAMERICA



AGRADECIMIENTOS

Primeramente a Dios, por permitirme alcanzar el logro de una meta mas en mi vida
otorgandome la salud, sabiduria y poner en mi camino a las personas correctas que directa o
indirectamente han hecho realidad este suefio. A mi madre, por ser ese apoyo incondicional con
sus oraciones y animos. A mi familia, por ser la inspiracion que me da energias y entusiasmo de
seguir adelante. A mis hermanos(as), por permitirme ser su modelo a seguir. A mis
compafieros de tesis y demas familiares y amigos, que formaron parte de este arduo proceso.

JOSE DAVID MIRANDA ORTIZ

A Dios Todopoderoso, dador del conocimiento, fortaleza y paciencia. Porque todas las cosas
proceden de él, y existen por él y para él. jA €l sea la gloria por siempre! Amén. Al que ama mi
alma, mi esposo, por su confianza, paciencia, comprension y motivacion. A mi honra, mis
padres, por instruirme con su ejemplo, consejo y oraciones. Al fruto de mi vientre, mis magicas
princesas, por su amor e inspiracion. A mis hermanos/as, por estar siempre presentes. A Deisy,
por su amistad y solidaridad. A cada persona, que contribuyo en hacer realidad este éxito.

DINA RAQUEL PASASIN VELADO

A Dios, porque me permitio escalar un peldafio mas en mi vida por ser posible este triunfo, por
haber dado las fuerzas, sabiduria y asi culminar con éxito mi carrera. A mis padres y a mi
esposo, por estar conmigo en todo momento por sus oraciones y animos. Mi hija, por ser mi
motor en mi vida. A mis hermanos(as), por su apoyo y consejos. A mi amiga, por esta linda
amistad, por compartir conmigo este triunfo, por tu apoyo incondicional, paciencia y dedicacion.
A demés familiares y amigos, que también formaron parte de este proceso.

DEISY OLIVIA SORIANO DE LANDAVERDE



INDICE

CONTENIDO

RESUMEN EJECUTIVO

INTRODUCCION
CAPITULO I: MARCO TEORICO, CONCEPTUAL, TECNICO Y LEGAL

1.1  Antecedentes
1.1.1 Internacionales
1.1.2 Nacionales

1.1.3 Generalidades de la Titularizacion de Activos
1.2 Principales Conceptos

1.3  Mecanismos de Financiamiento
1.3.1 Fuentes Internas

1.3.2 Fuentes Externas

1.4  La Titularizacion de Activos como Alternativa de Financiamiento
1.4.1 La Titularizacién de Activos
1.4.2 Requisitos Previos al Proceso de Titularizacion
1.4.3 Posibles Casos de Titularizacion:
1.4.4 Entidades Participantes en la Titularizacion
1.4.5 Ventajas de la Titularizacion
1.4.6 Desventajas de la Titularizacion
1.4.7 Riesgos del Proceso de Titularizacién

1.4.8 Estudio de Factibilidad del Proceso de Titularizacion

1.5 Marco Técnico

PAGINA

g N P P

11

16
16
16
18
18
19
21
22
23

32



1.5.1 Normativa Técnica
1.5.2 Normativa Contable

1.6 Marco Legal
1.6.1 Leyes que Intervienen al Proceso de Titularizacion de Activos
1.6.2 Marco Tributario
1.6.3 Marco Mercantil

CAPITULO II: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
2.1 Tipo de Estudio

2.2 Unidad de Anélisis

2.3 Universo y Muestra

2.4 Instrumentos y Técnicas Utilizados en la Investigacion

2.5 Recoleccién de la Informacion

2.6 Procesamiento de la Informacion

2.7 Analisis e Interpretacion de los Resultados

2.8 Diagnostico
2.8.1 Tabulacion Simple

2.8.2Tabulaciéon Cruzada

CAPITULO lll: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROCESO DE
TITULARIZACION DE ACTIVOS Y TRATAMIENTO CONTABLE- FINANCIERO,
COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO EN LA AGROINDUSTRIA
AZUCARERA SALVADORENA

3.1 Introduccion al Estudio del Caso

3.2 Alcance

32
34

42
42
48
50

o1

o1

51

52

52

53

54

54

54
55
56

61

61

61



3.3  Proceso General de Titularizacion de Activos Adaptado a la Agroindustria

Azucarera Salvadorena 63

3.4  Caso Préctico Hipotético (Ingenio Tres D, S.A. DE C.V.) 65
3.4.1 Proceso de Titularizacion por Parte del Ingenio Tres D, S.A de C.V. (Originador) 65
3.4.2 Controles Administrativos para el Resguardo de Informacion 92

3.4.3 Caracteristicas del Fondo de Titularizacion para Registros Contable de Ingenio Tres D,

S.A.de C.V. 099

3.4.4 Guia Contable Aplicada a las Operaciones del Proceso de Titularizacion 103
3.5 Resumen del Estudio de Factibilidad del Proceso de Titularizacion 108
CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 109
4.1  Conclusiones 109
4.2  Recomendaciones 111
BIBLIOGRAFIA 113
ANEXOS 116

INDICE DE CUADROS Y FIGURAS

Cuadro 1 Centrales Azucareras o Ingenios de EI Salvador 4
Cuadro 2 Normativa aplicada al proceso de titularizacion de activos 31
Cuadro 3 Leyes aplicadas al proceso de titularizacion de activos 40
Cuadro 4 Resultados de votacion de Junta Directiva 64

Cuadro 5 Activos capaces de generar flujos futuros 69



Cuadro 6 Cumplimiento legal de los activos sujetos a titularizacion

Cuadro 7 Estado de situacion financiera comparativo

Cuadro 8 Estado de resultado comparativo

Cuadro 9 Evaluacion de la informacion financiera del ingenio de los ultimos cinco afios
Cuadro 10 Flujo de efectivo proyectado y calculo de valor presente

Cuadro 11Criterio de clasificacion de riesgo Norma de Contabilidad Bancaria (NCB-016)
Cuadrol2 Riesgos asociados a la emision Ingenios Tres D, S.A. de C.V.
Cuadrol3Resguardo y conservacion de documentacion financiera-contable

Cuadro 14 Obligaciones por departamento para resguardo de informacion

Cuadro 15 Evaluacion del control interno sobre el resguardo y archivo de documentos
Cuadro 16 Caracteristicas de la emision Ingenio Tres D, S.A de C.V.

Cuadro 17 Gastos asociados al proceso de titularizacién

Cuadro 18 Amortizacion de la cesion de flujos en el tiempo de la titularizacion

Cuadro 19 Resumen del estudio de factibilidad del proceso de titularizacion

Figura 1 Cambios en las partidas del estado de situacion financiera activo tangible
Figura 2 Cambios en las partidas del estado de situacion financiera flujos futuros

Figura 3. Esquema basico del proceso de titularizacion

71

73

74

75

77

79

81

89

91

94

96

97

98

104

36

37

59

Figura 4. Muestra los pasos a seguir por parte del originador en el proceso de titularizacion 62

Figura 5: Anélisis FODA
Figura 6. Funciones de la Calificadora de Riesgo en el proceso de titularizacion
Figura 7. Autorizaciones e inscripciones por parte de BVS en el proceso de titularizacion

Figura .8. Proceso para la venta de los titulos de titularizacion

67

80

84

85



Figura 9. Estructura de la emision del fondo de titularizacion

INDICE DE ANEXOS

Anexo 1: Cuestionario de investigacion

Anexo 2: Resultados obtenidos del cuestionario de investigacion

Anexo 3: Guia de entrevista a vicepresidente financiero de Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora

Anexo 4: Resultados de entrevista a vicepresidente financiero de Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora

Anexo 5: Guia de entrevista a operaciones bursatiles, BVES, S.A DE C.V.

Anexo 6: Resultados de entrevista a operaciones bursatiles, BVES, S.A DE C.V.

89



RESUMEN EJECUTIVO

En el afio 2007 fue aprobada la ley de titularizacion de activos en El Salvador, busca que
los sectores productivos obtengan recursos financieros e incrementar los titulos valores
disponibles en el mercado de valores, los recursos obtenidos por este mecanismo de
financiamiento ayudara a los sectores productivos a realizar proyectos e inyectar liquidez por

medio de los activos que carecen de ella.

En El Salvador son muy pocos los sectores que se han incorporado a esta figura de
financiamiento por falta de conocimiento de la titularizacién de activos, en paises internacionales
como Colombia se han titularizado activos en ingenios azucareros, dar a conocer a la
titularizacion de activos en la agroindustria azucara salvadorefia, ayudara a la diversificacion de

fuentes de financiamiento en el sector asi como también a la reduccion de costos financieros.

La presente investigacion aborda temas relacionados a las diferentes fuentes de
financiamiento utilizadas en EI Salvador , asi como también la novedosa figura de la
titularizacion de activos como una nueva fuente de financiamiento externa en la agroindustria

azucarera, siendo una herramienta que contribuya en el desarrollo de proyectos dentro sector.

El desarrollo del estudio que se consider6 apropiado para la investigacion es el hipotético
deductivo, porque se desarrollaron las caracteristicas de la problematica presentada en la
agroindustria azucarera salvadorefa, en la falta de un estudio de factibilidad que demuestre la
aplicabilidad de la titularizacion de activo; como una opcién de financiamiento y asi brindar la

forma de registro contable, como los controles financieros utilizados.



Segun los resultados obtenidos se concluye que los ingenios azucareros de El Salvador
tienen poco conocimiento de la titularizacion de activos como alternativa de financiamiento y los

beneficios que podria obtener a la utilizacion de esta herramienta.

No existe un estudio que muestre la aplicabilidad de la titularizacion de activos dentro de
la agroindustria azucarera que brinde la informacion necesaria para que un activo pueda ser

titularizado.

La creacion de un aporte significativo sobre un estudio de los activos que pueden ser
titularizados dentro de la agroindustria azucarera y el disefio de herramientas de procesos y
control Contable-admirativo, para que la titularizacion de activos se utilice dentro del sector

diversificando las fuentes de financiamiento y reduciendo costos financieros.



INTRODUCCION

Las fuentes de financiamiento se han diversificado en busca de nuevos mecanismos
debido a la necesidad de liquidez para lograr nuevos proyectos dentro de la agroindustria y
contrarrestar los problemas temporales causados por la competencia debido a los cambios en la
tecnologia o el lanzamiento de nuevos productos; y con el afan de solventar esos problemas
temporales, surge la titularizacion de activos como una herramienta moderna que permite la
transformacion del valor de cualquier activo que genera bienes en el futuro, en titulos valores,
para que puedan ser vendidos a través del mercado de valores y recibir el ingreso de éstos al
valor presente; este método puede ser utilizado dentro del sector agroindustrial para asi lograr
mayor liquidez y suplir sus necesidades.

El desarrollo del presente trabajo tiene como objetivo, la investigacion sobre la
factibilidad de los activos susceptibles al proceso de titularizacion dentro de la agroindustria
azucarera salvadorefia, y la orientacion a los profesionales en finanzas y contaduria publica, que

trata la metodologia aplicada para el control y registros contables del mismo.

El contenido del trabajo se divide en cuatro capitulos, dentro de los cuales el capitulo |
contiene el marco tedrico que incluye los antecedentes internacionales y nacionales, el marco
tedrico que define el vocablo relacionado a la titularizacion de activos y los diferentes
mecanismos de financiamiento, el marco técnico que describe la normativa técnica y contable a
seguir para el tratamiento de los registros aplicables en la originadora, y el marco legal que cita
los diferentes articulos de leyes y cddigos que regulan tanto el proceso como los efectos fiscales
y mercantiles de la titularizacion de activos. EIl capitulo Il desarrolla la metodologia de la

investigacion con el tipo de estudio realizado que muestran los resultados obtenidos por medio



de la investigacion enfocada a los seis ingenios azucareros de El Salvador, la descripcion de la
unidad de analisis, el universo en estudio, los instrumentos y técnicas utilizados en la realizacion
de la investigacion, la técnica utilizada en la recoleccién y proceso de la informacion obtenida
para la emision de la interpretacion de resultados y diagndstico.

El capitulo 1l detalla estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos y
tratamiento contable financiero, como mecanismo de financiamiento en la agroindustria
azucarera salvadorefia por medio del desarrollo de un caso préctico hipotético que muestra el
alcance de la investigacion el cual considera los elementos y condiciones legales vigentes que un
activo debe cumplir para ser sujeto a titularizacién, acompafiado de la evaluacion financiera del

caso desarrollado.

Para finalizar el contenido del trabajo, se presenta capitulo IV cuyo contenido trata sobre las
conclusiones que el equipo determino necesarias dados los resultados obtenidos en la

investigacion, las cuales van respaldadas por medio de recomendaciones.



CAPITULO I: MARCO TEORICO, CONCEPTUAL, TECNICO Y LEGAL
1.1 Antecedentes

1.1.1 Internacionales

La cafia de azlcar se conoce desde hace décadas, se puede decir que desde que existio un
primer hombre que se le ocurrié cortarla y hacer uso de ella. Pero el proceso del azucar
cristalizada y comercializada no tiene mas de un poco de dos mil seiscientos afios, aunque la
primera noticia que se tiene es por medio de un almirante de Alejandro Magno llamado Nearco,
el cual en el afio 324 a.C. conocio la cafia de azUcar en la expedicion a la India y se decia que

existia una clase de cafia que producia miel sin intervencién de las abejas.

Desde entonces el viaje de la cafia de azucar fue muy lento, y se tarda en llegar a todos los
rincones del mundo, llegando a Egipto por los arabes en el afio 640 y comenzd a plantarse en las
riberas del rio Nilo. La importancia para el progreso de azlcar en Egipto viene dada por el

Mediterraneo ya que era la puerta para su expansion a todo el sur de Europa y el norte de Africa.

La isla La Hispaniola es la segunda isla mas grande en el archipiélago de las Antillas Mayores
situada entre la isla de Cuba al oeste y Puerto Rico al este, fue el lugar de la primera semilla de
cafia de azucar plantada en América por Cristobal Colon; eso ocurrio en las cercanias de Puerto
Plata, en el litoral norte de la isla y desde ahi, expandida hacia Cuba, Puerto Rico y toda
América, convirtiéndose asi el continente americano en el mayor productor de cafia de azcar del
mundo. En el principio de los tiempos coloniales la industria azucarera tomé su forma a tal grado

que segun el historiador Frank Moya Pons en su obra Historia Colonial de Santo Domingo, en el



afio 1535 habian 200 técnicos portugueses en los ingenios azucareros mientras en el afio 1547

mas de 35,000 esclavos africanos laboraban en los cafiaverales.

1.1.2 Nacionales

Dentro de los cultivos mas antiguos del mundo, encontramos la cafia de azlcar; quien tuvo
sus inicios en la isla de Nueva Guinea hace unos 3,000 afios A.C., dandose a conocer como tipo
césped y extendiéndose posteriormente a otros lugares, llegando a El Salvador desde México en

tiempos de la colonia.

Desde el siglo XIX, la cafia de azlcar ha sido un cultivo que ha evolucionado a gran escala en
El Salvador; dando inicio al desarrollo de la agroindustria azucarera, la cual tiene su mayor auge
a partir del afio 1932 con el establecimiento de los consorcios azucareros. La industria azucarera
de El Salvador es de la mas sostenible y menos ambientalmente impactante en todo
Centroamérica. Es el segundo mas grande exportador de aztcar de Centro América y representa
el 4% de las exportaciones totales anuales de El Salvador al afio de 1997, para mediados del afio
2015 el 52.8% de la exportaciones de productos tradicionales corresponden a azucar (BCR,
2015, P.S/N). La plantacion de aztcar comprendia un molino o trapiche y vivienda para los
trabajadores, llamandose al conjunto ingenio. Se denominaingenio  azucarero o
simplemente ingenio a una antigua hacienda colonial espafiola (con precedentes en las Islas
Canarias) con instalaciones para procesar cafia de azlcarcon el objeto de
obtener azucar, ron, alcohol y otros productos. Dentro del cual se formaron inicialmente los
trapiches, de mayor o menor capacidad, tirados por bueyes en un principio, luego se usaron otros

mecanismos; los trapiches ya utilizaban motor.



Inicialmente industrias artesanales de transformacion eran sencillas, familiares, y producian la
panela, como dulce. Después con la aparicion de los ingenios como un proceso industrial
moderno y verdadero, con una capacidad enorme de procesamiento de cafia, empezaron a cobrar

importancia los rendimientos tanto agricolas como industriales.

Por lo que, industriales y caficultores pasaron a formar parte de la cadena agroindustrial del
azucar, que comienza con la produccion de cafia en campo Yy finaliza hasta la produccion de

azucar y sus subproductos en el ingenio.

El 26 de julio del afio 2001 se aprobd la Ley de la Produccion, Industrializacion y
Comercializacion de la agroindustria azucarera de El Salvador. En agosto del afio 2001 se
publicé en el diario oficial el decreto legislativo No. 490. Su objetivo principal es normar las
relaciones entre las centrales azucareras o ingenios y las de éstos con los productores de cafia de
azucar, garantizandoles justicia, racionalidad y transparencia en las actividades propias de la

agroindustria nacional.

En el articulo 4 de la ley anteriormente citada, se crea el CONSEJO SALVADORENO DE
LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA (CONSAA) vy se le define como la maxima autoridad
para la aplicacion de dicha Ley. Aunque esa instancia debi6 existir desde el mes de septiembre
del afio 2001, su constitucion oficial ocurri6 hasta el 27 de septiembre del afio 2002, fecha en que
la anterior Comision Salvadorefia para el Desarrollo Azucarero (CDA), dej6 de normar las
relaciones entre los productores de cafia y las centrales azucareras o ingenios del pais,
subrogando tanto en los derechos como en las obligaciones, trasladando los bienes de la misma,

los cuales a partir de esa fecha, pasaron a formar parte del patrimonio del CONSAA, segun lo



estipulan los articulos 17 y 18 de la relacionada Ley de la Produccion, Industrializacion y

Comercializacion de la agroindustria azucarera de El Salvador. (CONSAA, 2002,P.S/N)

El Articulo 7 de la referida ley, establece que el Director serd la maxima autoridad del
Consejo y ademas sefiala que estard conformado por representantes de las centrales azucareras o
ingenios; representantes de los productores de cafia y por el Gobierno de EIl Salvador, a traves de

los Ministros de Economia y de Agricultura y Ganaderia.

Fue asi como El Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera, CONSAA, se convierte
en un organismo estatal con autonomia administrativa, adscrito al Ministerio de Economia; en la
actualidad existen en el pais, seis centrales azucareras o ingenios los cuales forman parte de

CONSAA vy se detallan en el cuadro 1.

Cuadro 1

Centrales Azucareras o Ingenios de El Salvador

Centrales Azucareras o Ingenios de El Salvador

e Compafiia Azucarera Salvadorefia, S.A. de e Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.
C.V. Tel: (503) 2682-1202
Oficinas centrales Fax: (503) 2682-1211
Tel: (503) 2264-1232 Ingenio: km. 144 %, Carretera al Cuco, Cantén El
Fax: (503) 2264-1233 Jute, San Miguel
Ingenio: Km. 62 ¥, Canton Huiscoyolate, izalo, Web: http://www.chaparrastique.com.sv
Sonsonate

Tel: (503) 2484-1000
Web: http://www.grupocassa.com

e Ingenio El Angel, S.A. de C.V. e Ingenio La Cabaria, S.A. de C.V.
Tel: (503) 2216-0074, 2216-0183 Oficinas centrales
Fax: (503) 2216-0732 Tel: (503) 2263-1100, 2263-6586
Ingenio: km. 14 %, Carretera a Quezaltepeque, Ingenio: km. 39 %, Carretera Troncal del Norte,
Apopa, San Salvador Cantdn La Cabafia, El Paisnal, San Salvador
Web: http://www.iea.com.sv Tel: (503) 2393-9900
Web: http.//www.ilcabana.com
e Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. e Ingenio La Magdalena, S.A. de C.V.
Oficinas centrales Oficinas centrales:
Tel: (503) 2223-5005, 2224-5037 Tel: (503) 2289-5537
Ingenio: km. 68 %2, Carretera a Zacatecoluca, Fax: (503) 2289-5551
Canton San Antonio Caminos, San Vicente Ingenio: km 8 %, Carretera al Coco, Cantén La
Tel: (503 2399-4900 Magdalena, Chalchuapa, Santa Ana

Tel: (503) 2403-0036, 2403-0034
Fax: (503) 2403-0035
Fuente: Consejo Salvadorefio de la Agroindustria Azucarera (CONSAA)



http://www.grupocassa.com/
http://www.chaparrastique.com.sv/
http://www.iea.com.sv/
http://www.ilcabana.com/

1.1.3 Generalidades de la Titularizacion de Activos

Las primeras apariciones de la titularizacion, las podemos encontrar en México, cuando en el
afio 1987 se titularizaron las cuentas por cobrar telefonicas de Telmex (compafiia de teléfonos de
México). Por otro lado, en Argentina en el afio 1993 CITICORP utiliz6 este medio con una

cartera de activos de $50 millones en préstamos.

A mediados de la década de los noventa, el interés, tanto de las empresas como de
inversionistas en el mecanismo crecio, lo cual generé una mayor profundidad financiera de los
mercados. Dentro de los activos titularizados, se contaba con: préstamos para autos, hipotecas
residenciales e hipotecas comerciales, cartera de tarjetas de crédito, renta de la exportacion de

petroleo, ingresos futuros por boletos de avion, derechos de campos petroliferos, etc.

En sus inicios, la titularizacion fue consideraba una alternativa viable, dadas las caracteristicas

propias de Latinoamérica, siendo estas razones:

e Se reducia la volatilidad econémica y politica de los paises latinos, con titularizaciones de

activos de alta calidad crediticia.
e Los fondos de titularizacion estan desvinculados de la entidad originadora.

e Ante situaciones de crisis, existe una menor vulnerabilidad en los titulos valores

provenientes de titularizaciones (como sucedi6 en la crisis de Argentina en 2001).

El Salvador no es ajeno a las tendencias internacionales, y con el paso de los afios mejora su
sistema financiero utilizando nuevos instrumentos financieros. Es asi como en diciembre del afio
2007, se aprueba la Ley de Titularizacion de Activos, la cual abre nuevas oportunidades al

desarrollo del mercado de valores.



La Ley de Titularizacion de Activos, se hace publico por medio del diario oficial la cual
comienza a entrar en vigencia a partir del mes de junio del afio 2008. La nueva ley presenta la
normativa que rige a las titularizadoras, a los fondos de titularizacion, a la emision de valores, a

los tenedores de valores y otras disposiciones relacionadas a la supervision.

La ley busca que los sectores productivos obtengan recursos financieros para realizar
proyectos, al inyectar liquidez por medio de los activos que carecen de ella. También con la
titularizacion, El Salvador busca incrementar los titulos valores disponibles en el mercado de

valores.

Para el afio 2015, en El Salvador existen solo dos Casas Titularizadoras, lo cual también
refleja el poco dinamismo que ha tenido el mecanismo. Los grupos financieros, que incluyen
bancos, aseguradoras, casas de inversiones, etc.; no se han visto motivados a ofertar dentro de

sus respectivos grupos este tipo de mecanismos.

1.2 Principales Conceptos

v Factibilidad: Se refiere a la disponibilidad de los recursos necesarios para llevar a
cabo los objetivos o metas sefialadas.

v' Estudio de Factibilidad o Estudio de Viabilidad: Es el analisis financiero,
economico y social de una inversion que sirve para recopilar datos relevantes sobre el
desarrollo de un proyecto y en base a ello tomar la mejor decision, si procede su
estudio, desarrollo o implementacion.

v Proceso: Es una secuencia de pasos dispuesta con algin tipo de légica que se enfoca

en lograr algun resultado especifico.



Titularizacién: Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes
denominados Fondos de Titularizacion, a partir de la enajenacién de activos
generadores de flujos de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal
efecto. La finalidad de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las
emisiones de valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo.

Fondo de Titularizacion o Fondo: Es un patrimonio independiente, diferente al de la
Titularizadora y al del Originador. Estd conformado por un conjunto de activos y
pasivos que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo
proceso de titularizacion. Los activos del Fondo tendran por propdsito principal,
generar los pagos de los valores emitidos contra el mismo. ElI Fondo no es una persona
juridica.

Originador: Persona propietaria de activos susceptibles de titularizacion de
conformidad a la Ley de Titularizacion de Activos, los cuales enajena con la Unica
finalidad de constituir e integrar un Fondo de Titularizacion.

Titularizadora: Persona juridica que administra a los Fondos de Titularizacion.
Representante de los Tenedores de Valores: Persona juridica encargada de
representar a los propietarios de los valores de cada Fondo de acuerdo a lo establecido
en la Ley de Titularizacion de Activos.

Agroindustria: Es la actividad econdémica que comprende la produccion,
industrializacion y comercializacion de productos agropecuarios, forestales y
bioldgicos.

Ingenio Azucarero: Es el espacio fisico que permite el proceso de produccion de cafia

de azucar y sus derivados.



Financiamiento: Acto de hacer uso de recursos econdmicos para cancelar
obligaciones o pagar bienes, servicios o algun tipo de activo particular.

Clasificadoras de Riesgo: Sociedades mercantiles especializadas en analisis
financiero, que tienen por finalidad principal la clasificacion de riesgo de los valores
objeto de oferta publica, y a difundir los resultados en el mercado financiero
Metodologia: modelo de valuacion que incorpora criterios técnicos y estadisticos,
considerando variables econdmicas provistas por fuentes oficiales especializadas en
dicha materia, que proporciona para cada uno de los activos segln su naturaleza, un
valor razonable para su valuacion

Perito Valuador: persona natural o juridica facultada para efectuar el valio de los
activos conforme a lo establecido en la Ley de Titularizacion de Activos y las normas
emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero que resultaren aplicables.
Valuacion: Es el procedimiento técnico y metodoldgico que mediante la investigacion
fisica, econdmica, normativa y social, permite conocer las variables cuantitativas y
cualitativas que inciden en el valor de los bienes. Es la actividad profesional que
estima, en justa medida monetaria, el valor de bienes especificos, para fines
determinados.

Activo Subyacente: En los mercados de opciones y futuros financieros se denomina
activo subyacente al activo financiero (acciones, bonos, indice bursétil o de activos
financieros) que es objeto de un contrato normalizado de los negociados en el
mercado. En general, es el activo que sirve como base para una opcion o contratos de

futuro.



1.3 Mecanismos de Financiamiento
En el mercado salvadorefio, existe una gama de fuentes de financiamiento que sirven de
apoyo a cualquier tipo de actividades de produccion de las entidades, para un mejor desarrollo
econdmico al pais; y para ello cabe mencionar que dichas fuentes de financiamiento estan
concentradas en los diferentes negocios que prestan asistencia econémica que permiten el acceso
al crédito. Existen varios factores que conllevan a la necesidad de un financiamiento, dentro de
los cuales podemos mencionar las deudas, deterioro de activos tangibles, disminucion de ventas,

falta de liquidez, reduccion de personal y nuevos proyectos, entre otros.

1.3.1 Fuentes Internas

Cuando se habla de fuentes de financiamiento internas se hace referencia a la capacidad o
habilidad que tiene una entidad para la obtencidn de diferentes recursos de financiamiento, sean
éstas en efectivo o especie, con las cuales espera cubrir sus necesidades y cumplir los objetivos
establecidos, ya sea a corto o largo plazo. También las fuentes de financiamiento pueden
clasificarse en corto plazo y largo plazo; las de corto plazo son las obligaciones a cancelar a un
tiempo igual o menor a un afo, y las de largo plazo son las que el tiempo de devolucion es igual

0 mayor aun afio para cancelar los fondos obtenidos.
Dentro de las fuentes de financiamiento internas podemos mencionar las siguientes:

A. Utilidades Reinvertidas

Se trata de la reinversion de las ganancias que tiene la empresa, ya sea para mejoras en los

productos, nuevas adquisiciones, compra de maquinaria, etc.
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B. Emision de Acciones

Para que esta fuente interna sea utilizada, antes de ampliar el capital, éste debe ser aprobado
por la asamblea de accionistas. Y consiste en la emision de nuevas acciones que permiten a la

entidad recaudar capital con la venta de las mismas.

C. Venta de Activos

Esta fuente se refiere a la venta de aquellos activos tangibles o intangibles que posee la
empresa y que se pueden convertir rapida y facilmente en efectivo. Dentro de los cuales podemos

mencionar los terrenos, inventarios, edificios, bonos, etc.

D. Préstamo de Socios

Son los préstamos que los socios brindan a la empresa, con el fin de financiar cualquier

necesidad a corto plazo, sin incrementacion de interés a su cancelacion.

E. Reservas

Se refiere a los beneficios que la empresa posee y que no han sido repartidos, sino que se han
guardado por la incertidumbre del futuro y hacer frente a obligaciones que puedan presentarse

hacia terceros.

Las reservas las podemos clasificar en:

e Reserva legal

e Reservas estatutarias
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e Reservas especiales

e Reservas voluntarias

1.3.2 Fuentes Externas

El financiamiento externo se genera cuando surge la necesidad de seguir trabajando y los
recursos propios de la empresa se ven agotados; es decir que los fondos generados por las
operaciones normales son insuficientes para hacer frente a los desembolsos exigidos dentro del
curso normal de la entidad. Las fuentes externas son las que brindan los recursos que provienen
de entidades ajenas a la organizacion que los recibe. Cuando se recibe un recurso externo, se esta
contratando un pasivo que genera un costo financiero que se denomina interés el cual tendra que
ser liquidado en los términos establecidos dentro del contrato de préstamo que ampara dicha

operacion.

A. Crédito Comercial

Es la fuente de financiamiento mas comun dentro del mercado crediticio y la mas utilizada
por el sistema empresarial. EI crédito comercial surge en el curso normal de las operaciones
diarias y se basa en el uso de los pasivos a corto plazo de la empresa, en donde se obtienen los
recursos de una manera menos costosa. Dentro de las principales caracteristicas de esta fuente de
financiamiento podemos mencionar en primer lugar su obtencién relativamente facil, y se otorga
con base a la confianza y previo a un tramite de crédito simple y sencillo, ante el proveedor de
los bienes y servicios. Otra caracteristica de este sistema de financiamiento es que no origina
comisiones por apertura o por algin otro concepto y crece segun las necesidades del consumo

del cliente.
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B. Crédito Bancario

Es el tipo de financiamiento que las empresas obtienen a corto, mediano y largo plazo, por
medio de los bancos, con los cuales establecen relaciones funcionales; es una de las maneras mas
utilizadas hoy en dia para obtener un financiamiento necesario. Es muy frecuente acudir a una
institucion bancaria en busca de recursos a corto plazo, que requiere un examen cuidadoso para
tener la seguridad que el banco podréd auxiliar a la empresa a satisfacer las necesidades de

efectivo que se presenten en el tiempo apropiado.

C. Pagaré

El pagaré es una fuente de financiamiento de crédito formal y completo, es un instrumento
negociable que establece una promesa incondicional por escrito, dirigida de una persona a otra,
firmada por el formulante del pagaré, quien se compromete a pagar a su presentacion, en una
fecha fija o tiempo futuro determinable, cierta cantidad de dinero en union de sus intereses a una
tasa especificada a la orden y al portador. Su importancia procede de la venta de mercancia, de
préstamos en efectivo o de la conversion de una cuenta corriente. Por lo general, los pagarés
llevan intereses, los cuales se convierten en gasto para el girador y en ingreso para el
beneficiario. Cuando un pagaré no es pagado a su vencimiento y es protestado, el tenedor del
mismo debe preparar un certificado de protesto y un aviso de protesto que deben ser elaborados

por alguna persona con facultades notariales.
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D. Linea de Crédito

La linea de crédito representa un crédito permanente a la empresa para ser usado en cualquier
momento y debe ser cubierto en los plazos que se indique dentro del contrato firmado entre el
cliente y el banco. Por lo tanto Linea de Crédito significa dinero siempre disponible en el banco,
durante un periodo convenido de antemano; es importante, ya que el banco estd de acuerdo en
prestar a la empresa hasta una cantidad méxima, y dentro de cierto periodo, en el momento que
lo solicite, aunque por lo general no constituye una obligacion legal entre las dos partes, la linea
de crédito es casi siempre respetada por el banco; de esta forma evita la negociacion de un nuevo
préstamo cada vez que la empresa necesita disponer de recursos. Normalmente una linea de
crédito ocasiona el pago de intereses sobre el monto que se haya utilizado y dependiendo del

caso, también puede originar comisiones por su utilizacion y por seguros asociados.

E. Factoraje

Es un mecanismo de financiamiento a corto plazo mediante el cual una empresa,
independientemente su actividad econémica, promueve su crecimiento a partir de la venta de sus

cuentas por cobrar vigentes a una empresa dedicada al factoraje.

El factoraje dentro del sistema crediticio representa una fuente de financiamiento flexible,
puesto que proporciona liquidez y permite obtener de sus proveedores descuentos por pronto
pago. También proporciona proteccion en procesos inflacionarios al contar con el dinero de
manera anticipada, con lo que no pierde poder adquisitivo, asegurando un patrén conocido de

flujos de caja: la empresa que vende sus cuentas por cobrar sabe que recibe el importe de las
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cuentas menos la comisién de factorizacion en una fecha determinada; por lo tanto es el método

de financiamiento que resulta menos oneroso y disminuye el riesgo de incumplimiento.

F. Financiamiento por Bonos

Es un instrumento escrito en la forma de una promesa incondicional, certificada, en la cual el
prestatario promete pagar una suma especificada en una futura fecha establecida, en unién a los
intereses a una tasa determinada. El derecho de emitir bonos se deriva de la facultad para tomar
dinero prestado que la ley otorga a las sociedades anonimas. Cada emisién de bonos esta

asegurada por una hipoteca conocida como Escritura de Fideicomiso.

La venta de estos bonos permite financiarse a las empresas y al momento de hacerse los
arreglos para la expedicion de bonos, la empresa prestataria no conoce los nombres de los futuros
propietarios de los bonos debido a que éstos seran emitidos por medio de un banco y pueden ser
transferidos, mas adelante, de mano en mano. Cuando una empresa expide bonos debe estar bien
segura de que el uso del dinero tomado en préstamo resultara en una utilidad neta que sea

superior al costo de los intereses del propio préstamo.

G. Arrendamiento Financiero

El arrendamiento financiero, conocido también como leasing, es una operacion mediante la
cual una compafiia de arrendamiento financiero adquiere un bien mueble o inmueble, conforme a
las especificaciones dadas por el interesado. Este Gltimo recibe el bien para su uso y preservacion
por un periodo determinado, a cambio de una contraprestacion monetaria. La tarifa incluye pago

de capital, intereses, comisiones y recargos que hayan sido previstos en el contrato.
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Dentro de las caracteristicas sobresalientes de esta fuente de financiamiento podemos
mencionar la flexibilidad que presta a la empresa, ya que no se limitan sus posibilidades de
adoptar un cambio de planes inmediato o de emprender una accién no prevista, con el fin de
aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los cambios que ocurran durante la operacion.
Es por medio del leasing que el riesgo se reduce porque la propiedad queda con el arrendado, y
éste puede estar dispuesto a operar cuando otros acreedores rehusan a financiar la empresa; esto
facilita considerablemente la reorganizacion de la empresa. Por otra parte, los pagos de
arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de operacion, por lo tanto la empresa

tiene mayor deduccion fiscal cuando toma el arrendamiento financiero.

H. Titularizacion

Es un mecanismo de financiamiento conocido también como titulizacion, securitizacion o
bursatilizacion y consiste en la transformacion de activos o bienes, actuales o futuros, en valores
negociables en el mercado de valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas de
mercado, con la consecuente reduccion de los costos financieros. Los activos o bienes sujetos a
la titularizacion deben ser homogéneos o mejor dicho, que contengan caracteristicas comunes,
con capacidad de generar flujos de fondos periddicos y predecibles y construir patrimonios
autonomos independientes del patrimonio del originador, los cuales serdn administrados por

sociedades de titularizacion.

Es la titularizacion la que permite a las empresas obtener un mejor costo de los recursos
financieros, lo cual es una ventaja para ampliar el abanico de instrumentos de financiamiento con

gue cuenta el mercado.
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1.4 La Titularizacion de Activos como Alternativa de Financiamiento

141 La Titularizacion de Activos
La titularizacion surge como un nuevo mecanismo que forma parte de las fuentes de
financiamiento externas, nace para obtener recursos financieros por parte de las empresas

interesadas.

Dentro de los objetivos que persigue la titularizacion, tenemos:

e Trasladar recursos financieros de los inversionistas a aquellas compafiias e instituciones

demandantes de estos, en diferentes plazos, precios y condiciones

e Servir de alternativa de inversion en el mercado de valores, siendo por su naturaleza la

titularizacién un mecanismo con un menor riesgo a otras inversiones en el mercado

e Brindar una fuente de financiamiento menos onerosa, como puede ser un préstamo

bancario

e Incrementar la profundizacion financiera en el mercado de valores que se utilice, a través

de las diferentes formas en la cual la titularizacion se puede presentar

1.4.2 Requisitos Previos al Proceso de Titularizaciéon
Dentro de los requisitos que establecen las leyes de nuestro pais, los activos susceptibles de

titularizacion que cumplan las caracteristicas siguientes seran:

a) Capacidad de generar flujos de fondos periodicos y predecibles

b) Deberan ser de naturaleza homogénea

Pero no seran sujetos de titularizacion los activos siguientes:
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a) Los que se encuentren embargados, en litigio o sean objeto de cualquier proceso judicial,
conciliatorio, de mediacion o arbitraje, al momento de la titularizacion.
b) Aquellos cuyo origen provenga de actos ilicitos o fraudulentos.
Los activos denominados Subyacentes son homogéneos, poseen un riesgo disperso y son
considerados capaces de generar flujos de dinero predecibles en el futuro; dentro de éstos

tenemos:

Cuentas por Cobrar

e Cartera de créditos con garantia hipotecaria, prendaria o fiduciaria
e Carteras de titulos valores

e Cartera de tarjetas de crédito

e Activos y proyectos inmobiliarios

e Activos o proyectos susceptibles de generar flujos estadisticamente determinables en el

futuro

Se busca que los activos sujetos de titularizacion tengan sustentados antecedentes de pago y
documentacion uniforme; se dejaran de lado aquellos activos que se encuentren embargados, en
litigio 0 sean objeto de cualquier proceso judicial; al mismo tiempo no aplican aquellos cuyo
origen provenga de actos ilicitos o fraudulentos. (Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, 2009,

P.S/N)
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1.4.3 Posibles Casos de Titularizacion:

e Colegiaturas (Universidades, colegios)

e Obras Pablicas (Acueductos, carreteras, etc.)
e Cosechas (Café, cafa, etc.)

e Hipotecas (Fannie Mae, Ginnie Mae)

e Créditos estudiantiles (Sally Mae)

e Entradas a estadios

e Arrendamientos de locales comerciales

e Contratos de leasing

e Tarjetas de credito

Un fondo de titularizacion, puede incorporar activos subyacentes y pasivos (instrumentos

financieros), cuando estos cumplan los requisitos que dicta la ley de nuestro pais.

1.4.4 Entidades Participantes en la Titularizacion
Dentro del proceso de titularizacion intervienen diferentes actores, de los cuales unos son
protagonistas y otros son supervisores del proceso. A continuacion presentamos los involucrados

del mecanismo:

e Entidad originadora, quien transfiere los activos y obtiene financiamiento para

actividades productivas

e Sociedad titularizadora, que es la encargada de administrar el Fondo de Titularizacion
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e Central de Depositos de Valores (CEDEVAL), quien se encarga de custodiar los valores
que se emiten con cargo al Fondo de Titularizacion y aquellos valores en los que invierte

el referido Fondo
e Bolsa de Valores, que es la entidad a través de la cual se colocan los valores emitidos

e Casa corredores de Bolsa, quien se encarga de la colocacion y negociacion de los valores,

como intermediario

e Inversionista, quien adquiere los valores y proporciona los fondos que seran entregados al

originador

e Representantes de los Tenedores de Valores, que se encarga de verificar que el proceso se

desarrolle adecuadamente, representando los intereses de los inversionistas

e Superintendencia de Valores, que se encarga de fiscalizar el proceso y a los principales

participantes del mismo.

1.4.5 Ventajas de la Titularizacion
Cuando se evaltan los beneficios que conlleva la titularizacion de activos, existen ciertas

ventajas para los participantes del mecanismo, aunque algunas son compartidas.

Ventajas para el Originador:

e Debido a que se efectlia una transferencia de activos a favor del Fondo de Titularizacion,

el originador pierde cualquier derecho sobre los activos titularizados.
e Realiza en tiempo actual la liquidez de activos que serian liquidos a futuro.

e No es necesario divulgar informacion del originador.
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e Las Titularizaciones suelen tener alta calidad crediticia, obtenida a través de cobertura de

riesgo, generalmente son emisiones AAA, lo que le permite financiarse a bajo costos.

e La realizacion de proyectos gubernamentales por este medio de financiamiento trae

implicaciones positivas para la economia:

Mejores precios.

Mejor utilizacion de recursos.

Desarrollo local.

Utilizacion del ahorro nacional en el desarrollo de proyectos productivos.

Ventajas para el Inversionista:

Es una nueva opcion de inversion
e Atomizacion y diversificacion de una cartera de inversiones

e Se crea un blindaje a favor del inversionista, que separa el riesgo inherente al activo

titularizado del riesgo del originador

e Alta calidad crediticia obtenida a través de cobertura de riesgo (colaterales en efectivos,

sobre colateralizacion, exceso de flujos de fondos), generalmente son emisiones AAA

e Los inversionistas institucionales, como por ejemplo, las Administradoras de Fondos de
Pensiones, pueden encontrar en esta figura una opcion nueva de inversién que les permita

mejorar la rentabilidad de los Fondos de Pensiones que administran.

Para el mercado también presenta ventajas, en el sentido que aumenta la profundizacion
financiera actual, pues es un producto financiero nuevo y de gran aplicacion mundial. Por otro

lado, se mejora la circulacién de recursos entre los participantes del mercado de valores, se
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incentiva el ahorro y el crédito, y se sustituye la intermediacion financiera tradicional por una

mediacion directa.

1.4.6 Desventajas de la Titularizacion
Algunas desventajas que se pueden encontrar en la titularizacion de activos, tomando en

cuenta experiencias de otros paises:

e Se dificulta la medicion de los riesgos en la entidad originadora, debido al traslado de

activos.

El riesgo se dificulta por el traslado de un activo inexistente a la fecha de contratacion, ya que
son los flujos futuros los titularizados; en El Salvador se trata de minimizar ese riesgo ya que en

el proceso participa la calificadora de los mismos.

e Lasalida de activos subyacentes, puede hacer mas volatiles los estados de resultados.

Los activos de una empresa se vuelven titulos negociados en la bolsa de valores, por lo tanto

pueden afectar sobre los ingresos futuros de la entidad originadora.

e Un marco normativo incierto o incompleto, puede causar problemas para cualquiera de

los participantes durante el proceso de titularizacion.

La titularizacion de activos en El Salvador cuenta con una ley especial para el tratamiento del
mismo, ayudando a ello a las relaciones del originador con la titularizadora y de la titularizadora
para los otros sujetos que intervienen, asi lo describe el Banco Central de Reserva

(BCR).(Boletin Econémico, 2016, s/n)



22

1.4.7 Riesgos del Proceso de Titularizacion
Los riesgos en que incurren los participantes del mecanismo de titularizacion, no son muy

diferentes a otras operaciones que se dan en el mercado de valores.

1. Riesgo de pre-pago. Ante una disminucion gque ocurra en las tasas de interés o un hecho
fortuito a favor de los deudores (de los activos subyacentes), estos podrian pagar
anticipadamente al plazo originalmente pactado. Lo anterior distorsiona el flujo
proyectado de ingresos del fondo de titularizacion.

2. Riesgo de crédito. Este es el conocido riesgo de no pago por parte de los deudores de los
activos subyacentes. Lo anterior, crearia pérdidas en el fondo de titularizacion creando
posibilidades de impago a los inversionistas. Se pueden incluir algunas clausulas
especiales para sustituir activos subyacentes, para disminuir el riesgo.

3. Riesgo de tasa de interés. Generalmente existen dos tasas de interés dentro del
mecanismo de titularizacion. Una es la relacionada a los activos subyacentes, dado que
estos pueden ser créditos o cuentas por cobrar, las cuales cuentan con una tasa que es el
costo financiero de los deudores de esos activos. La otra tasa, es la relacionada al
rendimiento de los titulos valores de la titularizacion, la cual es una tasa de rendimiento
para los inversionistas. El riesgo de tasa de interés proviene del margen o diferencia que
existe entre ambas tasas, la cual al inicio de la operacion presenta un equilibrio; si este
margen se amplia o disminuye, afecta el equilibrio e incide en la ganancia de los
inversionistas. Por ejemplo, ante un incremento de tasas de interés, si la tasa de los
deudores aumenta y la de los titulos no, los inversionistas percibirian menores ingresos,

de darse el efecto contrario, aumentarian sus ganancias. (Boletin Econémico, 2016, s/n)
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1.4.8 Estudio de Factibilidad del Proceso de Titularizacion

El estudio de factibilidad consiste en realizar un anélisis con el objeto principal de determinar
el trabajo a desarrollar en una entidad, para conocer si puede financiarse a través de la
titularizacion de activos y la emision de valores en el mercado bursatil, asi comprobar si la
titularizacion de activos es factible para el desarrollo del proceso de titularizacion en las
entidades interesadas, para ello se toman en cuenta un estudio del entorno econémico un estudio

legal, econdémico, financiero y estadistico.

A Estudio Econdémico

Como se ha estado mencionando anteriormente, y en este apartado tampoco sera la
excepcion, se sobre entiende que la titularizacion es parte de un nuevo modelo de negocio con
una forma de gestion de riesgo un poco mas sofisticada dentro de las entidades de crédito porque
les permite desligar cada una de sus actividades de concesion de préstamos de la cantidad y tipo
de riesgos que asumen en Ultima instancia. La titularizacion, asi como cualquier otro mecanismo
de financiamiento, ofrece ventajas y desventajas para quienes intervienen en ella, éstas con el fin

que resulta factible en la préactica dicho mecanismo.

La titularizacién ha venido cumpliendo las funciones econémicas indicadas hasta el
momento dentro del area iberoamericana y, en particular, ha compartido el proceso comun a
todos los mercados financieros desarrollados de la expansion desde el ambito hipotecario, en el
que se titularizan créditos con garantia real inmobiliaria; hasta un ambito general, donde se
titularizan créditos derivados de todo tipo de operaciones financieras (asi, por ejemplo,
operaciones de arrendamiento financiero, flujos futuros esperados, etc.). En la mayor parte de
los paises iberoamericanos, al realizar un estudio sobre el uso de este mecanismo de

financiamiento, resulta que los implicados en este estudio, predomina la titularizacion
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hipotecaria. En este caso, el proceso de la titularizacion hipotecaria se constituye en una muestra
significativa de la funcion econdmica de la titulizacion en general por ser este el &mbito donde el

fendmeno cuenta con un mayor desarrollo en la practica.

B. Estudio Legal

La gerencia financiera de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, declar6 que se realiza un
analisis legal de los activos a titularizar dentro del sector azucarero para evaluar si cumplen las
dos condiciones basicas que los vuelve susceptibles de titularizacién, segun las leyes de nuestro
pais y condiciones que deben cumplir dentro del estudio, determinando si el activo propuesto a
titularizar genera flujos periodicos y certeros. En El Salvador la titularizacion se ha vuelto
sinbnimo de titularizacion de flujos financieros futuros, internacionalmente hay dos tipos de

titularizacion:

i.  Activos Existentes
a) Ganaderia
b) Inmobiliario
ii.  Activos No existentes

a) Compra de hipotecas

Los pagos a los inversionistas vienen de los intereses que van generando las hipotecas, pero

hay un traspaso de propiedad de un activo que esta generando flujos.

b) Flujos financieros futuros

Se han desarrollado en EI Salvador por un tema registral (entrevista realizada vicepresidente

Hencorp Titularizadora, 12 de abril. 2016).
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C. Analisis Financiero
El éxito de la utilizacion de Titularizacién de activos dentro del sector esta determinado por el
grado de factibilidad financiera que se presente para la aplicacion de este mecanismo. Para ello

se realiza un analisis financiero de estados financieros evaluando los ratios siguientes:

v Razones de liquidez

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. La liquidez se refiere a la solvencia de la
posicion financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la que puede pagar sus
cuentas. Las empresas tienen que equilibrar la necesidad de seguridad que proporciona la
liquidez contra los bajos rendimientos que los activos liquidos generan para los inversionistas.
Las dos medidas basicas de liquidez son la liquidez corriente y la razén rapida (prueba del

acido).
v Liquidez Corriente
La liquidez corriente, una de las razones financieras citadas con mayor frecuencia, mide la

capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo. Se expresa de la

siguiente manera:

L ] Activos Corrientes AC
Liquidez Corriente = - - ~LC = —
Pasivos Corrientes PC
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v' Razon Répida (Prueba Del Acido)

La razon rapida (prueba del &cido) es similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que
excluye el inventario, que es comunmente el activo corriente menos liquido. La baja liquidez del

inventario generalmente se debe a dos factores primordiales:

1. Muchos tipos de inventario no se pueden vender facilmente porque son productos

parcialmente terminados, articulos con una finalidad especial o algo por el estilo; y

2. El inventario se vende generalmente a crédito, lo que significa que se vuelve una cuenta por

cobrar antes de convertirse en efectivo.

L. Activos Corrientes — Inventario AC — INV
Razoén Rapida = - - ~PA = ———
Pasivo Corriente PC

indice de cobertura de pagos fijos
v Razones de endeudamiento

La posicion de endeudamiento de una empresa indica el monto del dinero de otras personas
que se usa para generar utilidades. En general, un analista financiero se interesa mas en las
deudas a largo plazo, porque estas comprometen a la empresa con un flujo de pagos

contractuales a largo plazo.
v Indice de endeudamiento

El indice de endeudamiento mide la proporcion de los activos totales que financian los
acreedores de la empresa. Cuanto mayor es el indice, mayor es el monto del dinero de otras

personas que se usa para generar utilidades. El indice se calcula de la manera siguiente:
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Indice de Endeud ento — Total Pasivo IE = TP
ndice de Endeudamiento = Total Active = 7

v Razdn de cargos de interés fijo

La razon de cargos de interés fijo, denominada en ocasiones razon de cobertura de intereses,
mide la capacidad de la empresa para realizar pagos de intereses contractuales. Cuanto més alto
es su valor, mayor es la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses.

La razdn de cargos de intereés fijo se calcula de la manera siguiente:

Ganancias Antes de Intereses e Impuestos

Razoén de Cargo de Interes Fijo =
Intereses

indices de rentabilidad

Existen muchas medidas de rentabilidad. Como grupo, estas medidas permiten a los analistas
evaluar las utilidades de la empresa con respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel
de activos o la inversion de los propietarios. Sin utilidades, una empresa no podria atraer capital
externo. Los propietarios, los acreedores y la administracion prestan mucha atencion al

incremento de las utilidades debido a la gran importancia que el mercado otorga a las ganancias.

v" Estados de resultados

Una herramienta popular para evaluar la rentabilidad con respecto a las ventas es el estado de
resultado. Cada rubro de este estado se expresa como un porcentaje de las ventas. Los estados de
pérdidas y ganancias de tamafio comin son de gran utilidad para comparar el rendimiento a
través de los afos. Tres indices de rentabilidad citados con frecuencia y que se pueden leer

directamente en el estado de pérdidas y ganancias de tamafio comun son:
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1) El margen de utilidad bruta,
2) El margen de utilidad operativa
3) El margen de utilidad neta.
v Margen de utilidad bruta

El margen de utilidad bruta mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de
que la empresa pago sus bienes. Cuanto mas alto es el margen de utilidad bruta, mejor (es decir,
es menor el costo relativo de la mercancia vendida). EI margen de utilidad bruta se calcula de la

manera siguiente:

Ventas — Costo de los bienes vendidos UB
Margen de Utilidad Bruta = ~ MUB = —
Ventas |74

v" Margen de utilidad operativa

El margen de utilidad operativa mide el porcentaje de cada délar de ventas que queda después
de que se dedujeron todos los costos y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos
de acciones preferentes. Representa las utilidades puras ganadas sobre cada délar de ventas. La
utilidad operativa es pura porque mide so6lo la utilidad ganada en las operaciones e ignora los
intereses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Es preferible un margen de

utilidad operativa alto. EI margen de utilidad operativa se calcula de la manera siguiente:

Utilidad Operativa uo
~ MUO = —
Ventas vV

Margen de Utilidad Operativa =
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v Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta mide el porcentaje de cada dolar de ventas que queda después de
que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de
acciones preferentes. Cuanto mas alto es el margen de utilidad neta de la empresa, mejor. El

margen de utilidad neta se calcula de la manera siguiente:

Gnancias Disponibles para los Accionistas Comunes

Margen de Utilidad Neta =
Ventas

v Ganancias por accion (EPS)

Las ganancias por accién (EPS, por sus siglas en inglés, earnings per share) de la empresa son
en general importantes para los accionistas presentes o futuros y para la administracion. Como
mencionamos anteriormente, las EPS representan el monto en ddlares obtenido durante el
periodo para cada acciéon comun en circulacion. Las ganancias por accion se calculan de la

manera siguiente:

) ) Ganancias Disponibles Para los Accionistas Comunes
Ganancias por Accion =

Numero de Acciones Comunes en Circulacion

v Rendimiento sobre los activos totales (ROA)

El rendimiento sobre los activos totales (ROA, por sus siglas en inglés, return on totalassets),
denominado con frecuencia retorno de la inversion (ROI, por sus siglas en inglés, return on
investment), mide la eficacia general de la administracion para generar utilidades con sus activos
disponibles. Cuanto mas alto es el rendimiento sobre los activos totales de la empresa, mejor. El

rendimiento sobre los activos totales se calcula de la manera siguiente:
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Ganancias Disponibles Para los Accionistas Comunes

ROA =
Total de Activos

v’ Retorno sobre el patrimonio (ROE)

El retorno sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés, return on commonequity) mide
el retorno ganado sobre la inversion de los accionistas comunes en la empresa. Generalmente,
cuanto més alto es este rendimiento, mas ganan los propietarios. El retorno sobre el patrimonio

se calcula de la manera siguiente:

ROE Ganancias Disponibles Para los Accionistas Comunes

Capital en Acciones Comunes

Tomado del libro de principios de administracion financiera, (Gitmant, Laurence Jy Zutter, 2012, P4g. 65-73)

D. Analisis Estadistico
En el andlisis estadistico se realiza un flujo de caja proyectado en la vigencia de la

titularizacion de activos el cual tiene relacién con el activo subyacente a titularizar.

La valorizacion del activo es necesario determinar como se comportara el precio del activo en
el futuro, prever los posibles incrementos en el precio del mismo, con lo cual aumenta su

capacidad de generar riqueza a su propietario.

Para ello es necesario elaborar un flujo de caja para establecer el monto y el momento en el
que se generan los flujos futuros del proyecto para determinar la rentabilidad y la tasa de retorno

del proyecto, para poder establecer la rentabilidad ofrecida para los posibles inversionistas.
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Por tratarse de un esquema en el que estos flujos constituyen un valor preponderante en la
rentabilidad ofrecida al inversionista, deben incorporarse mecanismos de cobertura que permitan

cubrir en una y media veces el coeficiente de desviacion del flujo ofrecido.

A través del analisis de las diferentes variables que pueden afectar el desarrollo del proyecto,
se busca contar con diferentes criterios de valor para obtener una calificacion AAA, a la hora de
emitir la titularizacion, todo respaldo con la figura legal y financiera que demuestre la viabilidad

de ejecutar dicha titularizacion.

Si se opta por la titularizacion de activos dentro del sector para poner en marcha un proyecto,
es importante tener como punto de partida una base de comparacion de las ventajas y efectos

financieros que conlleva esta decision.
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1.5 Marco Técnico

1.5.1 Normativa Técnica

La presente normativa técnica sustenta las bases para el desarrollo de la investigacion, en
relacion con el proceso de titularizacion de activos dentro del territorio salvadorefio, emitidas
por la Superintendencia de Valores de El Salvador, y el cuadro nimero 2 describe la

normativa técnica aplicada en el proceso de titularizacion de activos.

Cuadro 2

Normativa aplicada al proceso de titularizacion de activos

NORMATIVA TECNICA APLICADA AL PROCESO DE TITULARIZACION

DE ACTIVOS
NORMATIVA APLICADA | CONTENIDO RELACIONADO | DESCRIPCION ESPECIFICA
EN LA INVESTIGACION CON LA INVESTIGACION EN LA NORMATIVA
Caracteristicas que deben cumplir Titulo Tercero
los activos financieros en la Criterios De Valuacion De
valuacion para la constitucion del Activos Financieros
fondo de titularizacion Susceptibles De Titularizacién

Las obligaciones que debe cumplir

- : Titulo Cuarto
RCTG-15/2010 Norma para | la Titularizadora, con respecto a la

i i entrega de informes y balance de ., .
la vaflulamon d_e ?Ct!VOS. , com grobacién e d)(;s losen los Valuacién De Activos Que
suzceptli_a o “Fu e acti\F/)os incluidgs en elgfondo de Integran Un Fondo De
y de activos que m_tegr_e,n un CuIos o Titularizacion
fondo de titularizacion titularizacion.

Procedimientos que se deben
seguir para la contratacion de los
peritos encargados de realizar la

valuacion de los activos que

integraran el fondo de
titularizacion

Titulo Quinto

Normas Generales Para
Contratacion De Peritos
Valuadores
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d

RCTG-7/2008 Norma sobre q

activos, las clausulas del mismo,

Descripcion del contenido que
ebe reflejar todo contrato que se
realice para la titularizacion de

detallan cuales son los criterios
ue se deben tomar en cuenta para
dicho proceso.

Titulo 1l

Contenido Del Contrato De
Titularizacion De Activos.

el contenido minimo del

contrato de titularizacion y su

inscripcién en el Registro
Publico Bursatil

de titularizacién después de haber
sido firmados, de igual forma lista

Detalla los plazos en los cuales
debe de presentarse los contratos

los anexos que deben incluirse en
la presentacion del mismo.

Procedimiento Para Inscripcion
Del Contrato De Titularizacion

Titulo I

Se establecen los requisitos que
debe cumplir todo ente para ser
calificado como perito valuador
dentro del sistema financiero, para
la titularizacion de activos
financieros.

Titulo Tercero
Requisitos para la calificacion
de peritos valuadores de
activos financieros que
participen en procesos de
titularizacion.
Requisitos para la calificacion
de peritos. Art. 9y siguientes

RCTG-10/2010 Norma sobre
Reconocimiento y
calificacién de peritos
valuadores de activos para
procesos de titularizacion

Para fungir como perito valuador
de activos financieros, es necesario
gue la persona, ya sea natural o
juridica, cumpla con una serie de
principios que la norma establece.
De igual manera se detallan las
obligaciones y deberes que los
peritos valuadores deben cumplir y
presentar.

Titulo Cuarto
Disposiciones Generales

Principios de actuacién. Art. 13
y siguientes
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- Activos susceptibles de
Titularizacion - Art. 3

- Activos generadores de flujos

de Fondos
RCTG-11/2009 Norma para Establece el desarrollo de los Pericdicos y Ijlredeubles Art
la determinacion de los requisitos y caracteristicas
requisitos y caracteristicas minimas que deben poseer los _Derechos sobre flujos
minimas que deben poseer los | activos que de conformidad con la financieros futuros - Art. 5
activos susceptibles de Ley, son susceptibles de ser - —
titularizacion Titularizados. -Ac_tlvos con documentacion
uniforme y con sustentados

antecedentes de pago - Art. 6

-Requisitos minimos que deben
de cumplir los activos
susceptibles de titularizacion -
Art. 9y siguientes

Las entidades que brindan el Titulo Primero
servicio de Custodia de Activos
titularizados, deben cumplir Requisitos de funcionamiento
requisitos de funcionamiento, que deberan observar los
formalidades de otorgamiento de Custodios
RCTG-11/2010 Resolucién contratos de custodia y
de Modificacion a RCTG- determinacion de la informacion | Requisitos de funcionamiento-
11/2008 Norma para la que los custodios deben entregar. Art. 4y siguientes.
prestacion de servicio de Titulo Segundo
custodia de activos
titularizados y para la Del contenido minimo y
informacion que debera Establece que le contrato de formalidades de otorgamiento
proporcionarse por quienes lo | custodia de ser otorgando por la del Contrato de Custodia
presten Titularizadora, que se realizara
ante Notario e informacién que Formalidades de
debe contener dicho contrato Otorgamiento-Art. 14

Informacion Minima-Art. 15y
siguientes

Fuente propia desarrollada de la normativa aplicada al proceso de titularizacién en El Salvador

1.5.2 Normativa Contable
Con respecto a la normativa contable que regula los registros del proceso de titularizacion, La Ley
de Titularizacién de Activos establece lo siguiente en su Articulo 60.- ElI Consejo, basdndose en

normas y principios internacionales de contabilidad generalmente aceptados, establecera la forma en
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que deberd llevarse la contabilidad de los Fondos de Titularizacion, de manera que permita establecer
su real situacion financiera, asi como que surta los efectos previstos en el articulo 209 del Codigo
Tributario. Dicha contabilidad debera ser independiente de la del Originador, de la Titularizadora o la

de cualquier otro que forme parte del proceso de titularizacion.

De igual manera, la misma ley nos indica cual debe ser la normativa a utilizar para la realizacion de
Auditoria Externa realizada a los estados financieros de las entidades que utilizan la titularizacién de
activos, tal y como lo dicta literalmente el Articulo 62.- Los requerimientos minimos de auditoria que
deberan cumplir los auditores externos respecto al Fondo, seran establecidos conforme a lo indicado en
la Ley del Mercado de Valores para las instituciones sujetas a esa Ley. La Ley de Mercado de Valores
nos describe cuales son las obligaciones y facultades de los auditores externos, segin los articulos

siguientes:

Art. 85.- Los auditores externos estan facultados para examinar todos los libros, registros,
documentos y antecedentes de sociedades reguladas en esta Ley, incluso los de sus filiales, debiendo

éstas y aquéllas otorgarles todas las facilidades necesarias para el desempefio de su labor.

Art. 86.- Los auditores externos deben examinar el balance general, el estado de resultados, el
estado de utilidades retenidas y el flujo de efectivo y expresar su opinion profesional e independiente

sobre dichos estados financieros, para lo cual deberan como minimo:

1. Examinar con diligencia si los diversos tipos de operaciones realizadas por la sociedad estan
reflejadas razonablemente en la contabilidad y estados financieros de ésta;

2. Sefialar a la direccion de la sociedad las deficiencias que detecten respecto a la adopcién de
précticas contables y al mantenimiento de un sistema contable efectivo;

3. Informar si los estados financieros han sido preparados de acuerdo a los principios de
contabilidad generalmente aceptados y a las normas dictadas por la Superintendencia, de

conformidad a la Ley;
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4. Utilizar normas y procedimientos de auditoria que garanticen que el examen de la contabilidad
y estados financieros sea confiable y proporcione elementos de juicio suficientes que sustenten
el contenido del dictamen; y

5. Mantener durante un periodo no inferior a cinco afios, desde la fecha del respectivo dictamen,

todos los papeles de trabajo que les sirvieron de base para emitir su opinion.

A Tratamiento Contable Entidad Originadora

v" Del tratamiento de los Activos

Segun la ley de Titularizacion de activos, se sugiere que dicho mecanismo es un proceso
mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados, Fondos de
Titularizacion a partir de la enajenacion de activos generadores de flujos de efectivo, cedidos
por la entidad originadora y que estos mismos a partir de ese momento seran administrados

por sociedades constituidas para tal efecto. (Art. 2 Lit. a, Ley de Titularizacion de Activos)

El originador puede titularizar y por ende enajenar sus activos cuando estos sean
susceptibles de Titularizacion, cumpliendo con las caracteristicas de generar flujos de fondos
periodicos y predecibles ya sean activos tangibles o derechos sobre flujos financieros futuros.

(Art. 45 Ley de Titularizacién de Activos)

En relacion a la integracion del Fondo de Titularizacion, una vez formalizado el Contrato
de Titularizacion el originador no tendra derechos sobre los activos que integren el Fondo, ni
podra enajenarlos, gravarlos o ejercer cualquier tipo de acto de disposicion sobre los mismos.

(Art. 50 Ley de Titularizacién de Activos)
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v Del tratamiento de los Ingresos

El reconocimiento de los ingresos procede directamente del reconocimiento y la medicion
de activos y pasivos. Una entidad reconocera un ingreso en el estado del resultado integral (o
en el estado de resultados, si se presenta) cuando haya surgido un incremento en los beneficios
economicos futuros, relacionado con un incremento en un activo o un decremento en un

pasivo, que pueda medirse con fiabilidad.

Con base a lo anterior podemos manifestar que en la realizacion del proceso de
Titularizacion de Activos y segun la naturaleza de los activos cedidos por el originador, asi

serd la presentacion de la transaccion en los estados financieros del originador.

v Activos tangibles

En los estados financieros del originador no generara una deuda, el activo se cede al fondo
de titularizacion que es administrado por la entidad titularizadora por el cual luego de la
emision de titulos valores y la enajenacion de los mismos a los inversionistas, el fondo le
retribuye en efectivo o equivalentes al efectivo el pago al Originador, quedando su estado de

situacion financiera de la siguiente manera:
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Figura 1

Auementa, Disminuye
Efectivo y Activo
Equivalente

Tangible

Genera, Fondo de
Titularizacién

Fuente: propia, cambios en las partidas del estado de situacion financiera activo tangible.

v" Flujos Futuros

El originador enajena los derechos sobre los flujos de ingresos futuros, por lo tanto se
considera como deuda y deberé ir transfiriendo las cesiones de estos segun lo establezca el

contrato de titularizacion quedando su estado de situacion financiera de la siguiente manera.

Figura 2

Dismin
Auementa, sminuye
: Derechos
Efectivo y ;
: sobre flujos
equivalente P
; Genera
Pasivo ;
Financiero Fondo de

Titularizacion

Fuente: propia, cambios en las partidas del estado de situacion financiera flujos futuros
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La normativa contable relacionada a las diferentes operaciones que puedan seguir de la
titularizacion de activos por parte del originador serd tratada con base su registro medicién
inicial y posterior segiin NIIF para PYMES de la seccion 11 instrumentos financieros basicos
y seccién 12 otros temas relacionados con instrumentos financieros, segun lo estable el parrafo
11.6 (son ejemplos de instrumentos financieros que no satisfacen normalmente las condiciones
del parrafo 11.8 y, por lo tanto quedan dentro del alcance de la seccién 12), literal a) (paquetes

titulizados de cuentas por cobrar).
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La seccion 11 excluye el tratamiento contable de los contratos futuros y nos envia al

alcance de la seccion 12 como se detalla a continuacion:

Son ejemplos de instrumentos financieros que no satisfacen las condiciones del parrafo

11.9 (y, por lo tanto, quedan dentro del alcance de la Seccion 12)

En el literal ¢ dice, opciones y contratos de futuros, porque los rendimientos a los tenedores

no son fijos y no se cumple la condicion.

Es por ello que se tomara como base el alcance de la seccion 12, Para su registro medicion

inicial y posterior por el lado del originador de la titularizacion de activos

v Baja en cuentas de un activo financiero

La seccion 12 de la NIIF para pymes, envia para su medicion inicial a la seccion 11 de la

misma normativa.

El parrafo 11.33 de la NIIF para pymes menciona que una entidad dara de baja en cuentas

un activo financiero solo cuando:

(a) expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo

financiero, o

(b) la entidad transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas inherentes a

la propiedad del activo financiero, o

(c) la entidad, a pesar de haber conservado algunos riesgos y ventajas inherentes a la

propiedad significativos, ha transferido el control del activo.
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Los activos que se titularizan cumplen las caracteristicas antes mencionadas por lo tanto se

puede tomar como base esta seccion para su registro contable.

v" Transferencia de un activo financiero

Por otra parte de acuerdo al literal ¢ de la seccion 11 de la NIIF para pymes y parrafo 11.33
de la misma seccién mencionan; que si éste tiene la capacidad practica de vender el activo en
su integridad a una tercera parte no relacionada y es capaz de ejercer esa capacidad
unilateralmente y sin necesidad de imponer restricciones adicionales sobre la transferencia. En

este caso, la entidad:

(i) dara de baja en cuentas el activo, y

(ii) reconocera por separado cualesquiera derechos y obligaciones conservados o creados en

la transferencia.

El importe en libros del activo transferido debera distribuirse entre los derechos u
obligaciones conservados y transferidos sobre la base de sus valores razonables relativos en la
fecha de la transferencia. Los derechos y obligaciones de nueva creacion deberan medirse al
valor razonable en esa fecha. Cualquier diferencia entre la contraprestacion recibida y el
importe reconocido y dado de baja en cuentas de acuerdo con este parrafo deberd ser

reconocido en resultados en el periodo de la transferencia.

Y el parrafo 11.34 Si una transferencia no da lugar a una baja en cuentas porque la entidad
ha conservado riesgos y ventajas significativas inherentes a la propiedad del activo transferido,
la entidad continuara reconociendo el activo transferido en su integridad, y reconocerd un

pasivo financiero por la contraprestacion recibida. El activo y pasivo no deberd compensarse.
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En periodos posteriores, la entidad reconocera cualquier ingreso por el activo transferido y

cualquier gasto incurrido por el pasivo financiero.

1.6 Marco Legal
Dentro del marco legal que regula el proceso de Titularizacion de Activos, a nivel nacional,
tenemos una especifica, la cual entrd en vigencia a final del afio 2007; existen otras, las cuales
se encargan de regular los procesos y entes que intervienen en la realizacion de Titularizacion

de activos, los cuales se describen en el cuadro 3.

1.6.1 Leyes que Intervienen al Proceso de Titularizacion de Activos

Cuadro 3

Leyes aplicadas al proceso de titularizacion de activos

LEGISLACION APLICABLE AL PROCESO DE TITULARIZACION DE

ACTIVOS
LEYES PARA LA CONTENIDO .
APLICACION DE LA RELACIONADO CON DESCRIPCION EEI:(ECIFICA ENLA
INVESTIGACION LA INVESTIGACION
Articulo 22.- La Titularizadora debera
realizar todos los actos y contratos
Actos Y Operaciones De necesarios para la constitucion,
La Titularizadora integracion y administracion de los
Fondos,
LEY DE Articulo 24.- Seran responsabilidades
TITULARIZACION DE de la Titularizadora, las que determine
ACTIVOS el Contrato de Titularizacién y en todo
caso las siguientes:
Resp_qusalbll_lda:jdes dela a). Responder, con cargo al Fondo de
\tularizadora Titularizacion, del pago de los valores a
los Tenedores de Valores, conforme a
las garantias 0 mecanismos de
cobertura que, segun el Contrato de
Titularizacion se hayan establecido.
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¢) Llevar contabilidades separadas por
cada Fondo de Titularizacion que
constituya, independientes de la
contabilidad que corresponda a la
Titularizadora.

d) Cumplir en calidad de administrador

con todas las obligaciones formales de
carécter tributario que implica la
administracion de los Fondos de

Titularizacion y responder
solidariamente ante el Fisco de la
Republica de las obligaciones
tributarias sustantivas de acuerdo al
Caodigo Tributario.

g) Ser diligente en el requerimiento de
informacién a los Originadores y demés
participantes del proceso.

Contratacion de
Servicios

Articulo 26.- La Titularizadora, para el
gjercicio de sus funciones, podra
contratar servicios tales como asesorias,
gestion de activos del Fondo,
recaudacion de los flujos de fondos,
procesamiento de informacion y otros
relacionados con sus operaciones;
excepto los referidos a la
estructuracion, administracién integral
del Fondo, asi como los de la emision
de los valores

Comisiones y Gastos

Articulo 30.- El costo de administracion
de los Fondos de Titularizacion, la
remuneracion del Representante de los
Tenedores de Valores, la retribucion a
la Titularizadora y los demas gastos
necesarios que especificamente se
indiquen en el Contrato de
Titularizacion, serén a cargo de dichos
Fondos; los montos o porcentajes
maximos a cobrar deberan constar en el
respectivo Contrato y en los
documentos con que se haga la oferta

publica de los valores.
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Informacion Reservada

Articulo 31.- La Titularizadora, en lo

referente a informacion reservada, se

regiré por lo dispuesto en la Ley del
Mercado de Valores.

TITULO 111 Fondos De
Titularizacion Capitulo |
Constitucion Y
Administracion
Constitucion

Articulo 44.- El Fondo de
Titularizacion, definido en el literal b)
del articulo 2 de esta Ley, quedara
constituido de pleno derecho en el acto
de otorgamiento del Contrato de
Titularizacion, como un patrimonio
independiente del patrimonio de la
Titularizadora.

Activos Susceptibles de
Titularizacion

Acrticulo 45.- Constituyen activos
susceptibles de titularizacion aquéllos
con capacidad de generar flujos de
fondos periddicos y predecibles, entre
otros, los contratos de préstamos; los
titulos valores; los valores
desmaterializados o anotados en cuenta
y los derechos sobre flujos financieros
futuros.

Contrato de
Titularizacion

Articulo 47.- El Contrato de
Titularizacion sera otorgado en
escritura publica por el Representante
de los Tenedores de Valores y la
Titularizadora; comprendera el acto de
constitucion del Fondo y el acto de la
emision de los valores




45

Integracion total del
Fondo

Avrticulo 48.- La Titularizadora habra
cumplido su obligacion de integrar
totalmente el Fondo de Titularizacién
constituido, cuando se adicione al
asiento en el Registro, la certificacion
que al efecto deba otorgar el
Representante de los Tenedores de
Valores, en la que conste gque los bienes
gue conforman el activo se encuentran
debidamente transferidos, libres de
gravamenes, prohibiciones o embargos
y en custodia cuando corresponda; y
que se han cumplido los otros requisitos
determinados en el Contrato de
Titularizacion o en las escrituras
complementarias sefialadas en el
articulo 47 literal b) de esta Ley

Contabilidad

Art. 60.- EI Consejo, basandose en
normas y principios internacionales de
contabilidad generalmente aceptados,

establecera la forma en que debera
Ilevarse la contabilidad de los Fondos

de Titularizacion, de manera que
permita establecer su real situacién
financiera, asi como que surta los
efectos previstos en el art. 209 del
Cadigo Tributario. Dicha contabilidad
deberé ser independiente de la del
Originador, de la Titularizadora o la de
cualquier otro que forme parte del
proceso de titularizacion.

Auditoria Externa

Articulo 62.- Los requerimientos
minimos de auditoria que deberéan
cumplir los auditores externos respecto
al Fondo, seran establecidos conforme a
lo indicado en la Ley del Mercado de
Valores para las instituciones sujetas a
esa Ley.
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Registro del Contrato de
Titularizacion

Avrticulo 72.- La emision y oferta
publica de valores titularizados se
sujetard a lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores. El Contrato de
Titularizacion incluira los términos de
la emision y serd el instrumento publico
gue deberd asentarse en la
Superintendencia.

Titulo IV Régimen Fiscal
Capitulo Unico

Avrticulo 86.- Los Fondos de
Titularizacion estan exentos de toda
clase de impuestos y contribuciones

fiscales.

LEY DE FONDOS DE
INVERSION

Inversiones

Art. 97.- Los recursos de los Fondos
Abiertos y Fondos Cerrados, sin
perjuicio de las cantidades que
mantengan en caja, en depdsitos en
cuenta corriente, de ahorro o a plazo,
deberén ser invertidos en: €) Valores
emitidos en un proceso de
titularizacion, de acuerdo a la
regulacion salvadorefia.

Régimen Fiscal

Art. 109.- Los emisores de valores, las
Casas de Corredores de Bolsa, los
fideicomisos, los fondos de
titularizacién o de inversion que paguen
intereses, réditos, dividendos y otras
utilidades a Fondos de Inversién
regulados de acuerdo a lo dispuesto en
la presente ley, no aplicaran retencion
de impuesto sobre la renta

LEY DEL MERCADO DE
VALORES

Agentes especializados en
valuacion de valores

Art. 95-G.- La prestacion del servicio
de célculo, determinacion y proveeduria
0 suministro de informacion sobre
precios para valuacién de valores de las
entidades del sistema financiero y los
gue éstas administren por cuenta de
terceros, los Fondos de Pensiones y sus
Administradoras, Bancos,
Intermediarios Financieros no
Bancarios, Sociedades de Seguros,
Casas de Corredores de Bolsa,
Titularizadoras, Fondos de
Titularizacion cuando éstos estén
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integrados por valores negociables en
un mercado organizado, podré ser
efectuado por entidades autorizadas por
la Superintendencia, de conformidad a
lo que se prescribe en esta Ley.

Art. 1. - Las anotaciones electronicas en
cuenta representan valores negociables
mobiliarios, incorporados a un registro

electronico y no a un documento. Su
creacion, administracion, los demas
actos que recaen sobre las mismas y su

Valores negociables extincion se regiran en ese orden por

esta Ley y, en su defecto, por la Ley del

Mercado de Valores, por las demas
leyes mercantiles en lo que esté de
acuerdo a la naturaleza que es propia de

las anotaciones electrénicas en cuenta y

por los usos y costumbres bursatiles

Art. 11.- Los traspasos de los valores
representados por anotaciones en
cuenta se efectuaran por medio de

Transferencia de valores transferencia contable, mediante

anotados asientos en los registros de la
Depositaria y que, sin mas requisitos
sera plena, cambiaria y sujeta a reglas
de autonomia.

LEY DE ANOTACIONES
ELECTRONICAS DE
VALORES EN CUENTA

Art. 35.- Previo al depdsito de una
emisién de valores representados
mediante anotaciones en cuenta, el
Tramite de deposito emisor deberd cumplir con los
requisitos y tramites de inscripcion y
registro de la emision determinado por
la Ley del Mercado de Valores.

Fuente: propia, elaborado con el contenido de las leyes que intervienen el proceso de titularizacion en El Salvador
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1.6.2 Marco Tributario
Régimen Fiscal de los Fondos de Titularizacion
En lo que respecta al régimen fiscal para el fondo de titularizacion, La Ley de
Titularizacion de Activos de El Salvador, nos describe en su TITULO IV dentro de los

articulos desde el No. 86 al No. 89, lo siguiente:

Art. 86.- Los Fondos de Titularizacion estdn exentos de toda clase de impuestos y
contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un Fondo de
Titularizacion, ya sean muebles o inmuebles, estard igualmente exentos de toda tasa de

cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacion de
Servicios, los activos, derechos y flujos financieros transferidos para un Fondo de
Titularizacion, asi como la prestacion de servicios por parte de dicho Fondo, tendran el mismo

tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el patrimonio del Originador.

Art. 87.- Los Fondos de Titularizacién aun cuando estan exentos del pago de Impuesto sobre la
Renta, estaran obligados a presentar su declaracion de renta al final de cada ejercicio

impositivo ante la Direccion General de Impuestos Internos.

Art. 88.- Una vez finalizado el plazo del Fondo de Titularizacién, deberd presentarse una

liquidacion a la Direccion General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones con los Tenedores de Valores y otros terceros,
quedaren bienes remanentes, quien reciba dichos bienes estara sujeto al pago del Impuesto

sobre la Renta por los bienes recibidos.
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Se faculta a la Administracion Tributaria para realizar la valoracion de tales bienes a efecto de
establecer el valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del

gjercicio de tales facultades.

En la liquidacién a que se refiere este articulo debera hacerse constar, el nombre y nimero de

identificacion tributaria de la persona o entidad que recibiré los bienes remanentes.

Art. 89.- Los intereses, premios y otras utilidades que provengan de los valores emitidos con
cargo a los Fondos de Titularizacion tendran igual tratamiento tributario que los intereses por

depositos pagados por los bancos e instituciones financieras legalmente establecidas.

Cualquier otro ingreso, rédito o ganancia proveniente de los valores a que se refiere el inciso
anterior, recibird el tratamiento establecido en el articulo 4 numeral 14) de la Ley de Impuesto

sobre la Renta, en los términos y alcances previstos en dicha norma.

Cddigo Tributario

El cddigo Tributario establece que para las rentas provenientes de depositos y titulos
valores no se aplicara la retencion del diez por ciento, cuando el sujeto sea persona juridica y
que esté inscrito como fondo de titularizacién o administradora de fondos de titularizacion o
cuando éstos realicen gestiones de cobro; pero los fondos de titularizacion, haran la retencion
en el momento que paguen o acrediten a sus clientes los intereses generados por las
inversiones hechas o por gestiones de cobro, tal y como lo describen el parrafo tercero y

cuando del articulo ciento cincuenta y nueve del referido cadigo.
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1.6.3 Marco Mercantil

Regulacion Mercantil del proceso de Titularizacion

Para que la titularizacion entre en vigencia, antes debe de existir la persona encargada de
realizar todos los trdmites correspondientes; y la constitucion de ésta se encuentra respaldada

por la Ley de Titularizacion de Activos y por el Codigo de Comercio de El Salvador.

Dicha Ley nos describe paso a paso, desde el articulo No.4 hasta el articulo No0.43 el
proceso Yy actividades a seguir iniciando desde la constitucion de la Titularizadora, pasando
por el funcionamiento, fusién, hasta llegar a su liquidacion si existiera algin motivo que
conlleve hasta ese grado. Todo este proceso lo encontramos establecido dentro de EI Cédigo
de Comercio de EI Salvador, que es la ley que tiene por objeto regular el comercio en nuestro
pais tanto para personas individuales como para sociedades mercantiles. Es entonces este
Cadigo quien establece el Registro de Comercio y le otorga la facultad de dar formalidad a los

diferentes actos mercantiles que conforme a su ley lo requiera.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.1 Tipo de Estudio

En este apartado se detallan los resultados que fueron obtenidos en la realizacion de la
investigacion de campo que se implemento en los seis ingenios azucareros salvadorefios, para
lo cual se aplicaron técnicas para la recopilacion de datos y asi comprobar la hipotesis

formulada.

El estudio que se considerd apropiado para el desarrollo de la investigacién es el hipotético
deductivo, porque se desarrollaron las caracteristicas de la problematica presentada en la
agroindustria azucarera salvadorefia, en la falta de un estudio de factibilidad que demuestre la
aplicabilidad de la titularizacion de activos; como una opcion de financiamiento y asi brindar

la forma de registro contable, como los controles financieros utilizados.

Asi también se aplico en su desarrollo el enfoque descriptivo debido a que primero se
seleccionaron las caracteristicas representativas y se procedié a la descripcion detallada de
cada uno de sus elementos para poder presentar una alternativa ante la problematica obtenida,
este enfoque permitié comprobar los elementos basicos que fueron verificados en el proceso,
esto fue de vital importancia para comprobar nuestra hipotesis, proporcionandonos las
premisas que ayudaron a dar la veracidad de las conclusiones que fueron obtenidas en el

proceso.

2.2 Unidad de Analisis
Para el estudio, la unidad de analisis estuvo dirigida a los gerentes financieros de cada
ingenio azucarero salvadorefio, cumpliendo con el propdésito de recabar informacion que

permitiera puntualizar inexistencia de un estudio de factibilidad, como procedimientos
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contables-financieros sobre la utilizacion de la titularizacién de activos como mecanismo de

financiamiento dentro del sector.

2.3 Universo y Muestra
El universo de la investigacion estuvo representado por todas las centrales e ingenios que

conforman la agroindustria azucarera del pais.

Este por ser el universo muy pequefio, no requirié una seleccioén de muestra; por lo cual se
procedio a realizar la investigacion en los seis ingenios azucareros existentes en el pais, los

cuales se detallan a continuacion:

Compafiia Azucarera Salvadorefia, S.A. de C.V.
e Ingenio el Angel, S.A. de C.V.

¢ Ingenio Central Azucarero Jiboa, S.A. de C.V.
¢ Ingenio Chaparrastique, S.A. de C.V.

¢ Ingenio la Cabafia, S.A. de C.V.

e Ingenio la Magdalena, S.A. de C.V.

2.4 Instrumentos y Técnicas Utilizados en la Investigacion
Para realizar la investigacion se utilizaron instrumento y técnicas que permitieron recopilar

informacion relevante de cada ingenio azucarero, los cuales se mencionan a continuacion:

- La encuesta, que tuvo como herramienta principal el cuestionario estructurado, en

preguntas cerradas y de seleccion mdltiple relacionados sobre el conocimiento del
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mecanismo de financiamiento sobre la titularizacion de activos y las formas de
financiamiento que poseen, dirigido al gerente financiero de cada ingenio.

- La entrevista, con la que se obtuvo informacion verbal que abarque una conversacion
estandarizada, realizada con una guia de entrevista. Se entrevistd al sub-gerente
Financiero de Hercorp, S.A. Titularizadora y a un analista de Operaciones Bursatiles
BVS, S.A. Con el objetivo de detallar los pasos a seguir para que el ingenio pueda
titularizar activos y conocer si existen titulos de titularizacion inscritas en la Bolsa de
Valores de El Salvador.

Dentro de las técnicas desarrolladas se encuentran:

v Andlisis bibliografico

Es la técnica documental que sirvio para conocer aspectos generales y especificos del tema
titularizacion de activo como una nueva forma de financiamiento dentro de la agroindustria

azucarera tales como, tesis, libros, revistas etc.

v"Investigaciéon de campo

Se complement6 con la investigacion bibliografica en la determinacion de los efectos que
tiene la implementacion de un mecanismo de financiamiento nuevo y eficiente que permitira
de esta manera, emitir un diagnostico para el disefio de procesos para su desarrollo y

aplicacion en la agroindustria azucarera.

2.5 Recoleccion de la Informacion
La recoleccion de los datos se hizo mediante las herramientas del cuestionario y guia de

entrevista estructurada.
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2.6 Procesamiento de la Informacién
Obtenidos los insumos necesarios a través de los instrumentos y técnicas sobre la
problematica, se realizo el procesamiento de informacién que nos sirvio para elaborar el

analisis e interpretacion de los datos recopilados, realizando una sintesis practica.

Para los datos obtenidos en el cuestionario, se realiz6 una tabulacion simple agrupando la
cantidad de respuestas por cada pregunta tanto en el caso de las respuestas cerradas y de
seleccion mudltiple, obteniendo de esa manera las frecuencias en términos absolutos y
convirtiéndolas en términos porcentuales y a la vez se realiz6 una tabulacion cruzada de las
preguntas que se complementan y correlacionan unas con otras , obteniendo asi un mejor
analisis comparativo, culminando con la elaboracién de un cuadro resumen de frecuencia

absoluta y relativa cruzada para cada una de las tabulaciones segun correspondieron.

Para la tabulacion, se utilizé una herramienta de analisis de datos, disefiada mediante hoja

de célculo de Microsoft Excel.

2.7 Anélisis e Interpretacion de los Resultados
Luego de haber procesado los datos obtenidos con las herramientas de investigacion
utilizadas, se procedié al andlisis e interpretacion, con el Gnico propdésito de fundamentar las
conclusiones de los fenémenos encontrados dentro de las repuestas proporcionadas por los

encuestados o0 entrevistados.

2.8 Diagnostico
Al final de la investigacion se llevo cabo la debida interpretacion y analisis de toda la
informacién procesada y se presentan las conclusiones y recomendaciones de los fenémenos

encontrados en cada una de las respuestas de una forma cronologica.
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Para el diagnostico se tomO de base los resultados de la encuesta y con éstos se

interpretaron las variables y se analizo la hipotesis del trabajo.

En apoyo al estudio realizado, se destacan los siguientes factores:

o Verificar fuentes de financiamiento mas utilizadas dentro de la agroindustria.

e Grado de conocimiento sobre la titularizacion de activos dentro del sector.

e Estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos dentro de la
agroindustria azucarera salvadorefia.

e Disefio de procedimientos contables-financieros para contribuir al uso de la
titularizacion de activos como fuente de financiamiento dentro de la agroindustria

azucarera.

2.8.1 Tabulacion Simple
Pregunta No. 1
¢ Qué tipos de fuente de financiamiento adquieren con frecuencia en el ingenio?
Segun los encuestados un 35% manifiesta que las fuentes de financiamiento mas
utilizada son las lineas de crédito, el 29% los créditos hipotecarios, el arrendamiento

financiero y el crédito prendario con el 18% de la poblacion evaluada.

Pregunta No. 2
De las opciones mostradas en la pregunta anterior, ¢Adquiere otras fuentes de

financiamiento tales como las que se muestran a continuacién?
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La investigacion muestra que el 100% del universo utiliza como fuente de
financiamiento interna la capitalizacion de utilidades y que las otras opciones no son utilizadas

como alternativa de financiamiento dentro del sector agroindustrial salvadorefio.

Pregunta No. 3
¢Qué problemas enfrentaria el ingenio si ya agotd el financiamiento creditico?

Los problemas que se enfrentaria la poblacion encuestada, al agotarse las fuentes de
financiamiento utilizadas dentro del sector, expresd, con un 55% seria en primer lugar la falta
de liquidez, el 27% dijo que tendria problemas en la produccion y solamente el 18%

reconocio que también tendria atraso en los pagos a sus proveedores.

2.8.2Tabulacion Cruzada
Pregunta cruzada No. 4/5
4. ;Sabe acerca de la titularizacion de activos?
5. ¢Ha utilizado la titularizacion de activos como mecanismo de financiamiento dentro
del sector?
Dentro de la poblacion encuestada, el 67% expresd conocer sobre la titularizacién de
activos, pero no la utilizan, y el 33% dijo no conocerla y por lo tanto tampoco la utilizan como

fuente de financiamiento.

Pregunta cruzada No.4/7
4. ;Sabe acerca de la titularizacion de activos?
7. El mecanismo de titularizacién ofrece las siguientes ventajas, ¢;cuales de ellas le

parecen atractivas para titularizar?
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Dentro de la agroindustria azucarera salvadorefia, un 76% conoce sobre el mecanismo
de titularizacion de activos; dentro del cual un 34% expresd que una de las ventajas que les
parece mas atractivas del nuevo mecanismo es que podria que acelerar los flujos futuros
esperados al valor presente; un 17% dice que les parece atractivo el hecho que la titularizacion
da liquidez a los activos que por su naturaleza carecen de ella; a un 17% les atrae el hecho que
los activos ociosos se vuelven productivos; y solamente un 8% muestra un interés en la

transferencia de parte del riesgo del negocio a la titularizacion.

Pregunta cruzada No.8/9
8. ¢Realizan acuerdos comerciales de largo plazo como, contratos de comercializacion
futuros u opciones de compra venta?
9. En caso de existir acuerdos comerciales, ¢;En qué plazos se manejan los contratos de
comercializacion futuros u opciones de compra-venta?

Para poder identificar la viabilidad y cumplimiento de condicion béasica de activos que
pueden ser susceptible para la titularizacion de activos dentro del sector azucarero
salvadorefio, se elabord la pregunta sobre la realizacién de contratos futuros, para lo cual el
100% del universo respondid de forma afirmativa y de igual forma expresé que el plazo de la

firma de dichos contratos estan entre 3 a 5 afos.

Pregunta cruzada No. 5/10
5. ¢Ha utilizado la titularizacion de activos como mecanismo de financiamiento dentro

del sector?
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10. De las siguientes opciones segun su criterio, ¢ Cudles son las causas por las cuales no se
utiliza la titularizacion de activos como alternativa de financiamiento dentro del
sector?

Dentro del sector agroindustrial azucarero salvadorefio, el 100% del universo expreso
no haber utilizado aun este nuevo mecanismo de financiamiento. Pero al profundizar en
conocer cudles han sido los motivos por el cual ain no se ha realizado la titularizacion de
activos dentro del sector, un 45% de ellos, responde que no existe un estudio de factibilidad
que demuestre su aplicacion, el 22% respondié que no existe un documento que trate sobre el
tratamiento contable financiero de dicha figura, y el mismo porcentaje responde que por falta
de conocimiento de normativa internacional contable, y el 11% restante respondio que el otro

motivo por el cual no se ha utilizado el mecanismo es porque el proceso no es muy agil.

Pregunta cruzada No. 5/11
5. ¢Ha utilizado la titularizacién de activos como mecanismo de financiamiento dentro del
sector?
11. ;Estaria interesado en un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos
que demuestre un analisis viable y suficiente ayudando a la aplicacion en el ingenio?

El 100% de los encuestados respondié que no utiliza la titularizacion de activos como
mecanismo de financiamiento dentro del sector, y el 67% de éstos, esta interesado en que se
les proporcione un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos que
demuestra su viabilidad y suficiente ayuda financiera dentro del sector; mientras que el 33%
expresd no tener ningun interés en conocer la factibilidad del mismo, aunque no lo han

utilizado.
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Pregunta cruzada No. 4/12

4. ¢Sabe acerca de la titularizacion de activos?
12. ;Conoce la existencia de un documento que brinde el tratamiento contable-financiero
sobre la titularizacion de activos dentro del sector azucarero?
Como respuesta a la interrogante planteada, se conoce que un 67% sabe sobre la
titularizacion de activos, pero no conocen de la existencia de un documento que brinde el
tratamiento contable financiero sobre el proceso planteado; y el 33% no sabe de titularizacién

de activos y no tiene conocimiento de la existencia de ningn documento.

Pregunta cruzada No. 4/13

4. ;Sabe acerca de la titularizacion de activos?

13. ¢ Consideraria util un documento que refleje de forma practica el tratamiento contable-
financiero de las diversas operaciones sobre la titularizacion de activos?

El 66% de la poblacion encuestada sabe sobre la titularizacion de activos y consideran
atil un documento que refleje de forma préctica el tratamiento contable-financiero de las
diversas operaciones que ofrece la titularizacion de activos; mientras que el 34% desconoce el

tema, pero un 17% de ellos consideran util el documento y el otro 17% considera que no.

Pregunta cruzada No.11/7
11. ¢Estaria interesado en un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de
activos que demuestre un andlisis viable y suficiente ayudando a la aplicacion en el
ingenio?
7. El mecanismo de titularizacion ofrece las siguientes ventajas, ;cuales de ellas le

parecen atractivas para titularizar?
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El 92% de los encuestados manifesto estar interesados en un estudio de factibilidad,
dentro del cual un 33% muestra su interes hacia una de las ventajas méas atractivas que es el
aceleramiento de los flujos futuros esperados aun valor presente; al 17% le atrae la ventaja que
dé liquidez a los activos que por su naturaleza carecen de ella; a un porcentaje igual les parece
atractivo que los activos ociosos se vuelven productivos y que transfiere la parte del riesgo del
negocio a la titularizacion; mientras que solamente el 8% de los interesados en el estudio de

factibilidad les atrae la ventaja que ofrece de una tasa baja de interés.
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CAPITULO IlIl: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROCESO DE
TITULARIZACION DE ACTIVOS Y TRATAMIENTO CONTABLE- FINANCIERO,
COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO EN LA AGROINDUSTRIA

AZUCARERA SALVADORENA

3.1 Introduccion al Estudio del Caso

El presente caso practico ha sido elaborado con el proposito de realizar un estudio de
factibilidad del proceso de titularizacion de activos dentro de la agroindustria azucarera, y
ademas brindar una herramienta contable-financiera que facilite su aplicacion en el sector.
Para el desarrollo del caso préactico, se realizd dicho estudio en la base de un hipotético

ingenio azucarero, denominado “ INGENIO AZUCARERO TRES D, S A.DEC.V.”

3.2 Alcance

En esta propuesta, se incluyen los aspectos fundamentales de evaluacion de un estudio
de factibilidad del proceso de titularizacion de activos y tratamiento contable-financiero, como
mecanismo de financiamiento en la agroindustria azucarera salvadorefia, mediante el
desarrollo de un estudio que compruebe la viabilidad legal y financiera del caso, con el
objetivo de evaluar la factibilidad de su aplicacion dentro del sector y a su vez brindar las
herramientas necesarias para el tratamiento contable y controles administrativos en la

agroindustria azucara salvadorefia.

En el desarrollo se han considerado todos los elementos y condiciones legales vigentes que
un activo debe cumplir para ser sujeto a titularizacion, asi como también una evaluacién

financiera del caso desarrollado.



La Figura 3

Proceso de Titularizacion de Activos
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Fuente: propia, esquema basico del proceso de titularizacion, tomado de boletin econémico BCR
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3.3 Proceso General de Titularizacion de Activos Adaptado a la Agroindustria
Azucarera Salvadoreia
La titularizacion es el método que consiste en la estructuracion de valores, con el objetivo
de comercializar activos o derechos sobre flujos futuros y, se caracteriza en transformar

activos ociosos en activos liquidos transferibles.

Debido a esta novedosa herramienta de financiamiento surgen las titularizadoras en El

Salvador las cuales se mencionan a continuacion:

v Hencorp Valores, S.A. Titularizadora.

v" Ricorp, S.A. Titularizadora

El estudio de factibilidad estard dado en el proceso de titularizacion que realizard una de
las dos titularizadoras, el originador solo tiene relacion con la titularizadora mas no con los

otros sujetos que intervienen en el proceso.

Segun se muestra en la figura 3 en este proceso intervienen diferentes agentes, algunos

necesarios y otros eventuales, entre los que destacan:

1. Las empresas originadoras, que son las que poseen los activos sujetos a titularizar,
las cuales venden y trasladan sus activos, para un proposito exclusivo de obtener a
través de ellos liquides anticipada.

2. Las Sociedades titularizadoras, constituidas con el objeto exclusivo de adquirir los
activos del originador, constituyendo con ellos un patrimonio auténomo y
separado de sus estados financieros, con el Unico objeto de transformar los flujos

de caja de los activos y respaldar con ello la emisidn de titulos de deuda.
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La recoleccidon de los flujos generados por los activos puede quedar en manos de
la empresa titularizadora pero comunmente son subcontratados por el originador.
Los inversionistas, que adquieren los distintos tipos de valores en el mercado
bursatil a través de las casas de bolsa.

Calificadora de riesgo, que juega un papel relevante en dicho proceso ya que
emite una opinion sobre el riesgo asociado a la calidad del activo a titularizar, del
proceso de estructuracion financiera realizado por la empresa titularizadora y de
las mejoras crediticias acordadas, todo ello para que los valores a emitirse
obtengan una determinada calificacion de riesgo, es destacable sefalar la
diferencia de la titularizacién respecto a una emision comun: la calificacion de
riesgo de los valores no se centra en la calidad crediticia del originador (ingenio
azucarero), sino dicha calificacion de riesgo se basa en los activos que respaldan la
emision.

Los representantes de tenedores de valores, son los que resguardan los intereses
del inversionista, dado que esta presente durante todo el proceso (ver esquema
bésico de titularizacion en Fig.3), verificando que los activos sean vendidos y
trasladados al patrimonio auténomo que administra la empresa titularizadora;
asimismo velara para que se cumplan las condiciones estipuladas en las emisiones
con el objeto de que se perciba lo acordado (términos de pago) en las mismas.

El colocador de titulos, es el intermediario bursatil o casa corredora de bolsa, la
cual gana una comision por la colocacion en bolsa dado que la titularizacion se
enmarca como una emision de oferta publica que debe requerir del intermediario

bursatil.
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Con el propésito de ejemplificar el desarrollo de la titularizacion de activos dentro del

sector azucarero se ejecutara un caso hipotético con el objetivo principal de demostrar la

factibilidad del proceso de titularizacion de activos y, asi brindar las herramientas necesarias

para su control y registro contable. Para ello se procede a describir paso a paso cada uno de

los sub-procesos y los entes que intervienen en el andlisis y ejecucién de la titularizacion de

activos.

3.4.1 Proceso de Titularizacion por Parte del Ingenio Tres D, S.A de C.V. (Originador)

A continuacion se presenta el proceso de titularizacion, el cual consta de siete pasos

segun se muestra en la figura 4

PASO 1

Optar por la titularizacion
de activos

A\

La Figura 4

PASO 2

Comunicarse con una
Titularizadora

PASO 3

La titularizadora
solicitara informacion
financiera para un estudio

previo

PASO 4

Acuerdo del ingenio a
titularizar activos
provenientes de flujos

futuros

PASO 6
Recibir desembolso de la

titularizadora

PASO 7
Pago de cuotas de acuerdo

al contrato

Fuente: Propia, muestra los pasos a seguir por parte del originador en el proceso de titularizacion segun

investigaciones de equipo de trabajo de graduacion.
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A continuacion se describen cada uno de los pasos en el proceso de titularizacion de activos

Paso 1. Optar por la Titularizacion de Activos

El ingenio Tres D, a traves de su departamento financiero realiza un estudio analitico
sobre las técnicas que se podrian utilizar para hacer que los costos en la produccion del aztcar
tengan una disminucion relevante en relacion al consumo de energia eléctrica. Con resultado
en mano, se llega a la conclusion que la mejor manera para disminuir los costos de produccion
y obtener mayores beneficios, es la de producir su propia energia eléctrica, echando mano del
bagazo de la cafia de azlcar que se convertira en biomasa que servird de combustible a la

planta generadora de electricidad.

La nocion parece muy interesante al &rea financiera y administrativa de la entidad y es
llevada a Junta Directiva, la cual en reunion extraordinaria decide aprobar dicho proyecto, y
para ello se debe realizar el estudio del método de financiamiento a utilizar, lo cual conlleva a
recurrir al financiamiento crediticio. Luego de una serie de ideas y propuesta en la utilizacion
de la fuente crediticia, se lleva a votacion todos los métodos propuestos, y para no afectar la
linea de crédito abierta, deciden optar por el mecanismo de titularizacion de activos, ver
cuadro No.4, alternativa propuesta por el Gerente Financiero de dicho ingenio. La
titularizacion de Activos se realizara con el fin de amortizar un crédito existente y completar la

compra de una parte del equipo para la planta generadora de energia eléctrica.

En la misma junta se nombra a la persona encargada de gestionar dicho proceso,

llegando al acuerdo en asignar al Gerente Financiero de dicha institucion para que sea la
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persona que se encargue de gestionar todo el proceso en la recoleccién y archivo de toda la

documentacion requerida y entregada a las partes relacionadas para la realizacion del proceso.

Cuadro 4
Resultados de votacion de Junta Directiva

RESULTADOS DE VOTACION DE LAS
OPCIONES DE FINANCIAMIENTO
EN JUNTA DIRECTIVA
OPCIONES DE PORCENTAJE
FINANCIAMIENTO DE VOTOS
Crédito prendario 6%
Crédito hipotecario 12%
Linea de crédito 8%
Prestamos de accionistas 4%
Titularizacion de activos 70%
TOTAL VOTACION 100%

Fuente: propia.

Paso 2. Comunicarse con la Titularizadora

El Gerente Financiero del Ingenio Tres D, asignado en sesion de Junta Directiva para
realizar los tramites correspondientes a la titularizacion de activos; se contacta con las
Sociedades titularizadoras que hay en El Salvador y Solicita cotizacion por los servicio que
brindan cada una de ellas, quien al obtenerla se decide por contratar los servicios de Hencorp

Valores.

Una vez tomada la decision, el Gerente Financiero programa reunion con Subgerencia

Financiera de la Sociedad Titularizadora, la cual tiene por objetivo detallar en forma mas
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amplia los pasos a seguir para la realizacion de la titularizacion y qué tipo de documentacién

se necesita para iniciar dicho proceso.

Paso 3. Estudio de Factibilidad del Proceso de Titularizacion de Activos Ingenio Tres D,

S.A.de C.V.

La titularizadora Hencorp Valores, S.A. evalla la factibilidad tanto legal como técnica
dentro del proceso de titularizacion; para el desarrollo se ha considerado, un analisis del
entorno econdmico, un estudio legal y financiero para conocer los activos sujetos a

titularizacion.

La titularizadora es la encargada de todo el proceso de titularizaciéon de activos y para

el andlisis del ingenio azucarero necesita la siguiente informacion:

v" Representacion legal
v" Estados financieros de los Gltimos cinco afios

v" Informacion de los activos a titularizar

A) Entorno Econdmico.

El ingenio Tres, D, S.A de C.V. exporta grandes cantidades de azucar y forma parte de
uno de los principales motores de la economia nacional, es por ello que se encuentra protegida
con leyes y reglamentos que garantizan estabilidad dentro del ingenio, como también acuerdos
comerciales a través de subsidios a la produccién. Es por medio de los acuerdos comerciales
que el azdcar a nivel nacional goza de un porcentaje alto de precios preferenciales.

Oficialmente, el azlcar goza de un alto nivel de proteccion con un arancel de

importacion del 40% y existe un requisito para su distribucion, el cual es que tiene que estar
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fortificada con vitamina A toda el azlcar que esta destinada al consumo nacional, esto con el
objetivo de reducir el nivel de ceguera en EIl Salvador.

La implementacion de una combinacion de productividad que sea mayor y eficiente y
que tenga un mejor acceso a mercados preferenciales, genera perspectivas muy positivas
dentro del ingenio para el futuro; es por ello que se hace atractivo para los inversionistas
obtener titulos que respalden este tipos de ingresos ya que el rendimiento serd garantizado por

las condiciones actuales y proyecciones futuras del ingenio.



70

v" Analisis FODA Ingenios Tres D, S.A. de C.V.

En la figura 5 se realiza un andlisis de las fortalezas, oportunidades, debilidades y

amenazas (FODA).
Figura 5

Fortalezas
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Fuente: propia, analisis FODA

Como se observa en la figura No 5 una de las principales fortalezas destacadas en el

ingenio es que cuenta con leyes y reglamentos de operacion dentro del pais, es decir que es
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muy organizado y se encuentra regulado para garantizar estabilidad tanto en la produccion
como también en los compromisos de ventas futuros, ofreciendo asi oportunidades de
crecimiento, ampliando el mercado internacional y aprovechando convenios entre paises que

favorecen la exportacion.

Un aumento en los costos de produccién puede afectar el precio de venta al exterior

afectando los ingresos futuros del ingenio.

Una de las amenazas que mas se esta enfrentando en el pais en los Gltimos afios son las

extorciones, siendo esta la principal amenaza dentro del ingenio.

v" Contribucion especial
Cabe mencionar que los ingenios en El Salvador estan obligados a una contribucion
por libra de azucar, dicha contribucién se basa segln el articulo 16 de la Ley de la
produccion, industrializacion y comercializacion de la agroindustria azucarera de El Salvador,
sera establecida por la Asamblea Legislativa a propuesta del Ministerio de Hacienda quien es

el encargado de su recaudacion.
Para la zafra 2015/2016 segun Decreto Legislativo N° 230, aprobado por la Asamblea
Legislativa en fecha 16 de diciembre 2015, establece que para dicho periodo la contribucién

sera $0.000547 por libra de azdcar.

En conclusion, titularizar en el Ingenio Tres D, S.A. de C.V. es una alternativa viable
porque cuenta con fortalezas estables en el pais y por ende oportunidades de crecimiento tanto

en el mercado nacional como internacional.
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B) Estudio Legal.

El cuadro 5 muestra los activos generadores de flujos de fondos periddicos y
predecibles sujetos de titularizacion segun la norma para la determinacion de los
requisitos y caracteristicas minimas que deben poseer los activos susceptibles de

titularizacion.



Cuadro 5

Activos capases de generar flujos futuros

Norma técnica RCTG-
11/2009

Activos capaces de
generar flujos

Analisis

Art. 4.- Para efectos de la
Ley de Titularizacion, se
entendera por “activos
capaces de generar flujos
de fondos periddicos y
predecibles”, aquéllos con
capacidad de generar
entradas de efectivo de
forma frecuente y a
intervalos determinables,
permitiendo anticipar
razonablemente los saldos
recibidos en dicho
concepto.

a) Contratos de préstamo

b) Titulos Valores
representativos de
obligaciones.

c) Valores desmaterializados

0 anotados en cuenta,
representativos de
obligaciones.

d) Contratos de

Arrendamiento Financiero,
siempre y cuando hayan
sido otorgados de
conformidad con lo
establecido en la Ley de la
materia.

e)Contratos de concesion
otorgados por el Estado

f) Contratos de Prestacion
de Servicios.

g) Contratos de venta de
bienes.

h) Valores inscritos en el
Registro Publico Bursatil.

i) Valores representativos
de deuda publica.

j) Contratos de alquiler.

k) Cuotas por servicios
educativos

i) Documentos descontados

m) Recaudacién de primas
de polizas de seguros

n) Derechos sobre flujos
financieros futuros

De los diferentes activos
que establece el art.4, el
que mas se adapta al
Ingenio Tres D, S.A. de
C.V,, son los contratos de
derechos sobre flujos
financieros futuros, es
decir, aquellos que a la
fecha de iniciar el proceso
de titularizacion no
existen, pero se tiene la
expectativa razonable

y fundamentada de que
existan en el futuro de

forma periddica y
determinable; por
corresponder a derechos
adquiridos legal 0

contractualmente que dan
origen a flujos de pago o
recaudaciéon en favor del
originador, en el caso del
ingenio una porcion de los
ingresos percibidos en su
ciclo contable.

Fuente: propia, el cuadro detalla los activos capaces de generar flujos seglin la norma técnica RCTG-11/2009
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La Ley de Titularizacion de Activos en su art.45 y la Norma Técnica RCTG-11/2009
en el art.4, establecen los diferentes activos que cumplen las caracteristicas de periddicos y
predecibles, siendo éstas, las dos principales para que un activo se vuelva susceptible a

titularizacion; en este sentido y considerando que algunos de los activos tales como:

* Venta de azucar de los diferentes tipos y clases

» Venta de Melaza

Venta de alcohol

Venta de energia eléctrica

Los cuales forman parte de la generacion de ingresos, basados en compromisos firmes
con clientes a través de contratos de comercializacién y compraventa futuros que posee el

Ingenio Tres D, S.A. de C.V.

Por lo tanto los contratos de comercializacion y compraventa relacionados con los
ingresos del Ingenio Tres D, S.A. de C.V., se pueden evaluar para titularizar dado que estos
cumplen con los requisitos que la ley establece y por lo tanto se convierten en activos

susceptibles de titularizacion.
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Evaluacion legal sobre activos sujetos a titularizacion de Ingenio Tres D, S.A. de C.V.

El cuadro 6 muestra la base legal que debe cumplir un activo susceptible de

titularizacion.

Cuadro 6
Cumplimiento legal de los activos sujetos a titularizacion

Cumplimiento legal de activo titularizable

No. Condicion SI | NO | N/A Comentarios
¢Los contratos de comercializacion y contratos El ingenio cuenta con
de compra venta a favor del Inger_u_o Tres D, contratos de
1. | S.A.de C.V., cumplen con los requisitos que la | x comercializacion de
ley de titularizacion en el art. 45. Y la norma i ) .
técnica RCTG_11_09 establecen? azucar a nivel nacional e
internacional.
. . o Los activos estan libres de
¢Los activos que posee el ingenio sujetos de . )
titularizacion se encuentran embargados, en X litigios segun
2. | litigio o son objeto de cualquier proceso declaraciones del ingenio.
judicial, conciliatorio, de mediacién o arbitraje?
¢Los contaros firmados a favor del ingenio Se revisaron las clausulas
tienen expectativas razonables y fundamentadas | x contractuales y si cumplen
3 | de que existan en el futuro de forma periddica y los requisitos que la ley
determinable segin la normativa técnica establece
RCTG_11 09enel art. 5? '
4 ¢Los derechos sobre contratos adqquOS % Dan origen segin el
- legales o contractualmente dan origen a flujos cumplimiento de parte del
de pago a favor del ingenio? ) p_ P
ingenio en la entrega de
azucar.
;En general, los activos sujetos de Se analizaron los contratos
5. | ¢EN  general, JETOS que se pretenden
titularizacion cumplen con los requisitos | X

minimos que la norma técnica RCTG_11 09
en el art. 9 establece?

titularizar y si cumplen
con los requisitos de la ley
y la norma técnica.

Fuente: propia, elaborado por cumplimento legal segin norma técnica RCTG_11 09




76

Utilizar la Titularizacion de Activos en el Ingenio Tres D, S.A. de C.V., como
alternativa de financiamiento ayudaria a diversificar las fuentes de financiamiento utilizadas
para minimizar gastos financieros, como comisiones y tasas de intereses altas como las del
financiamiento tradicional. Logrando con la titularizacion de activos liquidez anticipada en el
desarrollo de proyectos o refinanciamiento de deudas, convirtiendo sus activos en titulos

negociables dentro de la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES)

Segun la evaluacion realizada a los diferentes contratos con los que cuenta el Ingenio
Tres D, S.A. de C.V., se determina que los contratos que cumplen de forma efectiva para el
proceso de titularizacién son los contratos de compra venta al exterior, ya que éstos son
periodicos y certeros y por medio de ellos el ingenio puede obtener financiamiento con la
novedosa herramienta de la titularizacién de activos ya que se cuenta con la factibilidad legal
y cumple con los requisitos de ley, y es atractivo para los inversionistas por las condiciones
Optimas del sector y porque también en paises internacionales como Colombia hace méas de
una década se implemento esta herramienta en el sector azucarero porque ayuda a minimizar

gastos financieros obteniendo mayores beneficios para sus accionistas.
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v Evaluacion Financiera Ingenio Tres D, S.A. de C.V.

El analisis financiero se ha realizado en base a los estados financieros auditados del afio 2014 al 2010 del Ingenio Tres D, S.A. de C.V.

Cuadro 7
Estado de Situacion Financiera Comparativo

INGENIO TRES D, SA DEC.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 21 de diciembre del afio 2014, 2013, 2012, 2011 y¥ 2010
(Vaores expresados en Dilares De Los Estados Unidos de Norte América)

ANALISIS VERTICAL
ANO 2014, 2013, 2012, 2011 y 2010

(Vabies expresados en Délares De Los Estados Unidos de Norte fimérica)

ANOS COMPARATIVOS

2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010

ACTIVO $ 119512,304.00 $ 119706,420.00 $ 97943,226.00 $ 44971,390.00 $ 49657,004.00

ACTIVO CORRIENTE $ 28877,714.00 3$ 28965,075.00 $  44254,304.00 $ 12242.,355.00 $ 17680,936.00 24.16% 24.20% 45.18% 27.22% 35.61%
Efectivo 501,383.00 560,162.00 361,922.00 1300,933.00 132,931.00 0.42% 0.47% 0.37% 2.89% 0.27%
Inversiones Financieras a corto plazo 8,762.00 8,660.00 1333,367.00 152,939.00 0.01% 0.01% 1.36% 0.34% 0.00%
Documentos ¥ cuentas por cobrar 10460,673.00 7552,928.00 6463,275.00 3636,050.00 6248,511.00 8.75% 6.31% 6.60%0 8.09% 12.58%
Documentos y cuentas por cobrar a partes Relacionadas 3435,941.00 1456,165.00 24300,479.00 316,449.00 194,684.00 2.87% 1.22% 24.81% 0.70% 0.39%%
Inventarios 13534,684.00 19134,415.00 11564,050.00 6608,231.00 11104,810.00 11.32% 15.98% 11.81% 14.69% 22.36%
Gastos pagados por anticipado 936,271.00 252.745.00 231,211.00 227.753.00 0.78% 0.21% 0.24% 0.51% 0.00%
ACTIVO NO CORRIENTE $ 90634,590.00 || $ 90741,345.00 || $ 53688,922.00 || § 32729,035.00 || $ 31976,068.00 75.84% 75.80% 54.82% 72.78% 64.39%
Cuentas por cobrar a largo plazo 1518,401.00 191,308.00 662,756.00 587.171.00 1540,250.00 1.27%% 0.16% 0.68% 1.31% 3.10%
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 88556,097.00 89820.665.00 51930,865.00 31409,018.00 29721.861.00 74.10% 75.03% 53.02% 69.84% 59.85%
Inversiones en Instrumentos patrimoniales 173,500.00 173,500.00 173,500.00 173,500.00 0.15% 0.14% 0.18% 0.39%0 0.00%
Activos Biologicos 612,950.00 242,692.00 18,594.00 0.00%0 0.00% 0.63% 0.54% 0.04%0
Gastos pre zafra 45,221.00 214,501.00 0.04% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00%
Propiedades de Inversion 171,578.00 171,578.00 171,578.00 110,005.00 515,267.00 0.14% 0.14% 0.18% 0.24% 1.04%6
Activos Por Impuestos Diferidos 169,793.00 169,793.00 137,273.00 206,649.00 180,096.00 0.14% 0.14% 0.14%% 0.46% 0.36%
PASIVO $ 39698,031.00 3 21751,170.00 $ 9270,585.00 $ 5813,775.00 $ 16517,998.00

PASIVO CORRIENTE $ 24499,542.00 3$ 21716,883.00 $ 9265,211.00 $ 5813,775.00 $ 15144,417.00 61.71% 99.84% 99.94% 100.00% 91.68%
Prestamos Por Pagar 16249,225.00 10000,000.00 $ 373,300.00 || $ 9560,703.00 40.93% 45.97% 0.00% 6.42% 57.88%
Cuentas por pagar 4902,129.00 5835,636.00 3533,248.00 2276,411.00 3960,251.00 12.35% 26.83% 38.11% 39.16% 23.98%
Cuentas por Pagar a partes relacionadas 1525,014.00 1571,054.00 1095,056.00 423,902.00 169,849.00 3.84% 7.22% 11.81% 7.25% 1.03%
Gastos Acumulados y otras cuentas por pagar 1143,381.00 1337,942.00 1561,990.00 2060,269.00 36,051.00 2.88% 6.15% 16.85% 35.44% 0.22%
Impuesto Sobre la Renta por Pagar 2928,752.00 3036,788.00 656,953.00 1224,674.00 0.00%0 13.46% 32.76% 11.30% 7.41%
Intereses Por Pagar 517,903.00 9.365.00 31.00 794.00 1.30% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
Dividendos por Pagar 161,890.00 34,134.00 38,129.00 22,909.00 192,095.00 0.41% 0.16% 0.41% 0.39%0 1.16%
PASIVO NO CORRIENTE $ 15198,489.00 $ 34,287.00 $ 5,374.00 $ - $ 1373,581.00 38.29% 0.16% 0.06% 0.00% 8.32%
Prestamos Bancarios a Largo Plazo 15000,000.00 373,997.00 37.79% 0.00% 0.00% 0.00% 2.26%
Prestamos Por Pagar a Largo plazo 26,526.00 0.00%6 0.00% 0.00% 0.00%0 0.16%
Anticipo de Clientes 973,058.00 0.00%0 0.00% 0.00%% 0.00% 5.89%
Pasivo Por Impuesto Diferido 198.,489.00 34,287.00 5.374.00 0.50% 0.16% 0.06% 0.00% 0.00%
PATRIMONIO $ 79814,273.00 3$ 97955,250.00 $ 88672,641.00 $ 39157,615.00 $ 33139,006.00

CAPITAL SOCIAL, RESERVA Y SUPERAVIT $ 79814,273.00 || $ 97955250.00 || $ 88672,641.00 || § 39157,615.00 || $§ 33139,006.00 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Capital Social 71603,840.00 71603,840.00 71603,840.00 31603,840.00 29303,840.00 89.71% 73.10% 80.75% 80.71% 88.43%
Reserva Legal 4796,282.00 4432,256.00 3290,063.00 2118,112.00 1555,104.00 6.01% 4.52% 3.71% 5.41% 4.69%
Resultados Acumulados (Utilidades Retenidas) 3414,151.00 219195,154.00 13778,738.00 5435,663.00 5721,767.00 4.28% 22.38% 15.54% 13.88% 17.27%
Deéficit (3441,705.00) 0.00%0 0.00% 0.00%% 0.00% -10.39%%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONICO $ 119512,304.00 || $§ 119706,420.00 || $ 97943,226.00 || § 44971,390.00 || $ 49657,004.00

Fuente: propia, tomado de Ingenio Tres D, S.A. de C.V, Estado de Situacion Financiera Comparativo




Cuadro 8

Estado de Resultados Comparativo

Ventas

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Operacion

Otros Ingresos de Operacion
Utilidad de Operacion
Gastos Financieros

Ingresos Financieros

Otros Ingresos

Del 01 de enero al 31 de diciembre del afio 2014, 2013, 2012, 2011 y 2010

INGENIO TRES D, S.A. DEC.V.

ESTADO DE RESULTADOS

(Valores expresados en Délares De Los Estados Unidos de Norte América)

2014
89105,290.00

(69976,594.00)

2013
91169,766.00

(63298,558.00)

$
$

2012
90959,289.00

(67010,942.00)

2011

69839,618.00
(55076,793.00)
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2010

59791,897.00
(42149,368.00)

Utilidad Antes de Impuesto S/Renta vy Reserva Legal $

Reserva Legal

Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta $

Impuesto Sobre La Renta
UTILIDAD A DISTRIBUIR

$  19128,696.00 27871,208.00 || $  23948,347.00 14762,825.00 17642,529.00
(12874,044.00) (12160,158.00)| $  (9796.824.00) (6985,507.00) (9903,445.00)
300,792.00 96,590.00

$  6555,444.00 15807,640.00 || $  14151,523.00 7777,318.00 7739,084.00
(2029,317.00) (127.440.00)|| $ (94,273.00) (223.828.00)

559,951.00 656,527.00 507,929.00 345,555.00

$  2684,904.00 226,498.00

5086,078.00 16336,727.00 || $  16742,154.00 8061,419.00 8311,137.00
(364,026.00) (1142,193.00)[| $  (1171.951.00) (563,008.00) (581,780.00)
4722,052.00 15194,534.00 || $  15570,203.00 7498,411.00 7729,357.00
(1424,847.00) (4554,118.00)|| $  (4727.128.00) (2018,593.00) (2007,590.00)
$  3297,205.00 10640,416.00 | $  10843,075.00 5479,818.00 5721,767.00

Fuente: propia, datos tomados de Ingenio Tres D, S.A. de C.V, Estado de Resultados Comparativo
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Cuadro 9

Evaluacion de la informacion financiera del ingenio de los tltimos cinco afios

INGENIO TRES D, S.A. DE C.V.
PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

Razoén Financiera 2010 2011 2012 2013 2014 Tendencia P Interpretacioé
Rotacién de inventario 380 | 833 | 579 | 331 | 517 5.28 Tomando como muestra de analisis la columna de
promedio, considerando que la misma interpretacion
Razén dias de inventarios (dias) 95 43 62 109 70 76 puede ser para cada unc de los afios que se quieran
observar.
. Razén rotacidon de activos (eficiencia) 1.20 1.53 0.93 0.76 0.75 1.04
ADI\S}?‘,XZ??‘?C():SION Desde el punto de vista de la administracion de los
Periodo promedio de cobranza (dias) 39 20 122 36 56 55 activos, la rotacién del inventario en un aflo es
dindmica a 76 veces x1, congruente con los 1.04 veces
Promedio de pago (dias) 35 18 25 42 33 31 la rotacion de activos en el mismo periodo; en relacién
al ciclo de conversion de efectivo podemos observar
Ciclo de conversion de efectivo (dias) 99 45 159 103 93 100 que el periodo de recuperacion de las cuentas por|
cobrar "55" dias es mayor al tiempo promedio de pago
Liquidez corriente 117 | 2.11 | 478 1.33 | 1.18 211 de las cbligaciones "31" dias y si lo comparamos con
LIQUIDEZ - los 100 dias que se requieren de financiamiento para
Prueba del 4cido 0.43 0.97 3.53 0.45 0.63 1.20 poder operar ya que es el periodo en que se tardara en
. ] transformar la materia prima en dinero liquido,
Cargos de interés fijo 34.75 | 150.11 | 124.04 | 3.23 78.03 -
producto de las ventas realizadas.
Indice de endeudamiento 33% 13% 9% 18% 33% 21% . . . -
Con lo anterior se podria sugerir que en algin
SOLVENCIA Endeudamiento patrimonial 050 | 0.15 | 010 | 022 | 050 020  |momentoy desde el punto de vista que las obligaciones
deben ser cubiertas antes del tiempo de recuperacion de
Apalancamiento 150 | 115 | 110 | 122 | 150 120  |los derechos, se podria optar por una fuente de
financiamiento que disminuya el riesgo de verse
Apalancamiento financiero 139 | 104 | 102 | 113 | 099 1.11 msolvente.
Comparando esto con los indices puros de liquidez y
Margen de utilidad bruta 30% 21% 26% 319 21% 26% solvencia en cual podemos denotar que excluyendo el
inventario uno de lo activos menos liquidos la empresa
Margen de utilidad operativa 13% | 11% 16% 17% 7% 13% contara para cada dolar que adeude con $1.20 para
dicha deuda aun si lo comparamos con la solvencia
Margen de utilidad neta 10% 8% 12% 12% 4% 9% pero esta es mas a mediano o largo plazo.
RENTABILIDAD Rendimiento sobre los activos totales 12% 12% 11% 9% 3% 9% Con base a todo lo anterior v considerando que los
ratios de rentabilidad positives, hace a la entidad
il1 1 o 0, 0, 0, 0. 0, . . - - .
Rentabilidad neta del activo 3% 12% 11% 9% 3% 8% atractiva para los inversionistas o entidades que
. | | | ofrecen financiamiento. -
Rentabilidad operacional del patrimonio 23% 20% 16%% 16%% 8% 17%
Rentabilidad financiera 5% 14% 12% 11% 4% 9%
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Como se muestra en el cuadro 9 el Ingenio Tres D, S.A. de C.V,, la liquidez
corriente esta por arriba de un dolar, es decir que el ingenio en sus ultimos afios cuenta con
mas de un ddlar para el pago de sus obligaciones, el indice de endeudamiento financiero
para el afio 2014 aumento6 en un margen del 33%, de utilidad de la empresa esta arriba del

21% segun los afios de estudio.

El ingenio pretende titularizar obteniendo refinanciamiento de las deudas adquiridas
en los ultimos afios, con ello pretende disminuir los intereses generados por los prestamos

tradicionales.

v Andlisis de Flujo de Efectivo Proyectado del Activo a Titularizar.

Se puede observar en el cuadro 10 la evaluacion de los contratos a titularizar por el
Ingenio Tres D, S.A. DE C.V., las ventas proyectadas estadisticamente son $5, 795,664.07
(primer afo), con incrementos en ingresos del 5% en segundo afio, 10% anual en los
siguientes afos. Los gastos de administracion y ventas seran de 400,000 para el primer afio,
y para los siguientes afios tendran incrementos del 3% anualmente. Los costos se estiman
en $1, 448,916.07 (Primer afio) con incrementos del 2.7% anualmente por la inflacion. La
produccion de azlcar requiere una maquinaria por un valor $250, 000,000, el cual sera
depreciado en linea recta a lo largo de los 5 afios de vida del proyecto, plazo al final del

cual no tendra valor residual alguno.

La tasa de impuestos es 30%. El refinanciamiento servira para cancelacion de deuda

con un 100% por el Banco Agricola y, la tasa brindada por la Titularizadora sera del 5.5%.

Con la informacidn anterior se quiere dar respuesta a las siguientes interrogantes
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¢Cual es el flujo de efectivo proyectado?

¢Cual es el valor presente de los flujos proyectados con una tasa de retorno del 12%?

Con el objetivo de proyectar los contratos de ventas del exterior a lo largo de la
vigencia de la titularizacion y determinar el valor presente de la proyeccion para evaluacion

del monto titularizable con los contratos de exportacion.



Cuadro 10

Flujo de efectivo proyectado y célculo de valor presente

FLUJO EFECTIVO PROYECTADO DE CONTRATOS A TITULARIZAR POR COMPROMISO DE VENTA AL EXTERIOR
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ANO O ANO 1 ANO2 ANO 3 ANO 4 ANOS

FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO

VENTAS EXPOTACIONES PROYECTADAS $5,795,664.07 $6,085,447.27  $6,693,992.00 $7.363,391.19  $8.,099,730.31
COSTOS $1.448,916.02 3$1.488,036.75  §$1,528,213.74  $1,569,475.51 $1,611,851.35
UTILIDAD BRUTA $4,346,748.05  $4,597,410.52  $5,165,778.25  $5,793,915.68 $6.,487,878.96
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS $400,000.00 $412,000.00 $424,360.00 $437,090.80 $450,203.52
DEPRECIACION $50,000.00 $50,000.00 $50,000.00 $50,000.00 $50,000.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $3.896,748.05 $4,135,410.52  $4,691.418.25  $5,306,824.88  $5.987.675.44
IMPUESTOS (30%) $1.169,024.41  $1,240,623.16  $1,407.425.48  $1,592,047.46 $1.796,302.63
DEPRECIACION $50,000.00 $50.,000.00 $50,000.00 $50,000.00 $50,000.00
|FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO FINAL $12,000,000.00 $2,777,723.63  $2,944,787.36  $3,333,992.78  $3,764,777.42  $4,241,372.81

Formula para el valor actual neto
e e I
VAN =) — =12, 000,000.00
=0 (l + I)
VAN =?
Fn = Representa los flujos de caja en cada periodo n
i=12%

n =5 afos

Los flujos de efectivo descontados al valor presente de la

evaluacion de los compromisos por medio de contratos con

clientes del exterior dan como resultado $12, 000,000.00. Por

lo tanto ese es el monto que el Ingenio Tres D, S.A. DE C.V,,

puede adquirir si aprueba financiarse por medio de la

titularizacion de activos.

Fuente: propia
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Paso 4. Acuerdo del Ingenio a Titularizar Activos Provenientes de Flujos Futuros

La sociedad titularizadora, después de haber realizado el estudio de factibilidad a los
estados financieros para la realizacion del proceso de titularizacion, se comunica con el
gerente financiero del Ingenio Tres D, para conceder cita y entregar los resultados sobre el
andlisis de los activos. Una vez recibido el informe por parte de la sociedad titularizadora,
el gerente financiero convoca a la Junta Directiva del Ingenio a una reunidn extraordinaria
para dar los resultados obtenidos, en donde el gerente les informa que la avaluacion
realizada por parte de la titularizadora a los activos sujetos a titularizacion ha sido
favorable, obteniendo de inmediato la aprobacion del informe recibido y dando visto bueno

al seguimiento del proceso de titularizacion de los activos analizados.

Paso 5. Celebracién de Contrato entre Titularizadora e Ingenio

La sociedad titularizadora recibe departe del ingenio la aprobacion de Junta
Directiva sobre el analisis realizado a los estados financieros para el estudio de factibilidad
de los activos sujetos a titularizacion. Recibida la aprobacion, la titularizadora procede a

celebrar el contrato de cesion de activos como respaldo de aceptacion de la emision.

Una vez realizado y firmado el contrato de cesién de activos, la sociedad
titularizadora procede a contratar los servicios de una calificadora de riesgo, la cual se
encargara de evaluar y calificar el riesgo, en el cuadro 11 se muestran las categorias de
clasificacion de riesgo para la emision de titulos de deuda tomadas en cuenta para la

evaluacion.



84

Cuadro 11

Criterio de clasificacion de riesgo Norma de Contabilidad Bancaria (NCB-016)

CATEGORIAS DE CLASIFICACION

CATEGORIAS | PROVISION EMISIONES DE TITULOS DE DEUDA A LARGO PLAZO

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
que pertenece o en la economia.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses.
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con el minimo de
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
B 25% muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y
capital.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con una capacidad
C 50% de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con una capacidad
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en
curso.

Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no ha presentado informacion
E 100% suficiente, 0 no tiene informacién representativa para el periodo minimo exigido para la
clasificacion, ademas de no existir garantias suficientes.

AAA

AA

A 2%

BBB 5%

BB 10%

D 75%

Fuente: Criterio de clasificacion de riesgo Norma de Contabilidad Bancaria (NCB-016)

La siguiente figura 6. Muestra los pasos que se realizan para la clasificacion de riesgo en el

proceso de titularizacion de activos.
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eLa sociedad
titularizadora contrata la
Calificadora de Riesgo

«La calificacién de riesgo
que se busca
inicialmente en la
emision es la mas alta ,
que se denominan AAA.

La Calificadora de
Riesgo

—

.

Figura 6.

\

Estudio preliminar

«La calificadora de Riesgo estudia
los derechos de flujos de fondos a
titularizar por parte del ingenio

«Evalla los riesgos, debilidades, y
fortalezas de los ingenios, con
procedimientos autorizados por la
Superintencia del Sistema

Financiero

~

» La Calificacion de riesgo se
representa mediente
informe para que los
tenedores  conozcan el
riesgo de la emision y
tomen en consideracion
para dicha inversion.

* La calificadora analiza los
riesgos antes y durante la
vigencia de la emision de
los titulos provienientes del
fondo de titularizacion.
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\ Clasificacion de

riesgos de derechos
de flujos de fondos

Fuente: propia, Funciones de la Calificadora de Riesgo en el proceso de titularizacion

La calificadora de riesgo busca una clasificacion AAA que corresponda aquellos

instrumentos con los que sus emisores cuentan y contengan con la mas alta capacidad de

pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados.

flujo de caja del activo falle, es decir que se cuanta con la alternativa que, la titularizadora

En este proceso se pueden utilizar las mejoras en caso de que en algin momento el

ajuste los flujos para mejorar la clasificacion y/o para conseguir una calificacion de riesgo

superior a la de la calidad de los activos de respaldo.

Factores de riesgo de la emision

En la cuadro 12. Se describen los riesgos asociados a cesion de derechos

financieros futuros del Ingenios Tres D, S.A. de C.V.
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Riesgos asociados a la emision Ingenios Tres D, S.A. de C.V.

Riesgo

Descripcion

Riesgo de Mora del Fondo de Titularizacion

Riesgo Regulatorio del Fondo de

Titularizacion

Riesgo Estratégico del Fondo de

Titularizacion

Riesgo de Liquidez de la Emision

Riesgo de Mercado de la Emision

Este riesgo est& asociado con posibles
disminuciones de produccion de azucar,
este riesgo se refiere a cualquier evento que
cause disminucion en los ingresos del
ingenio.

El ingenio se rige por leyes y reglamentos
de EI Salvador. Posibles cambios podrian
afectar en las transferencias de flujos al
fondo de titularizacion.

El Ingenio Tres D, S.A. de C.V., en la toma
de daciones estratégicas podrian afectar los
ingresos generados por venta de azUcar.
Este riesgo se centra en la incertidumbre de
venta de los valores es decir, la obtencion
de liquidez a través de otros mecanismos
del mercado de capitales.

Este se refiere a posibles pérdidas en que
pueden incurrir los inversionistas debido en
los cambios del en los precios de los
valores.

Fuente: propia, en base a calificacion de riesgo efectuada la GEO en el proceso de titularizacion
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A continuacion se presenta dictamen por la clasificacion de riesgo de la emision.

Dictamen de la Clasificacion de Riesgo de la Emision

Esta emision cuenta con Clasificacion de Riesgo otorgada por PACIFIC REDIT
RATING, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE
RIESGO. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente es “AAA” segiin sesion de su
Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacion financiera al treinta de junio del dos
mil dieciséis, obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada
durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resolucion de la
Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha
sido contratada por un plazo inicial de un afio. Asi mismo, esta emision cuenta con
Clasificacion de Riesgo otorgada por GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE
CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo
otorgada inicialmente es “AAA” segln sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y
con informacion financiera al treinta de junio del dos mil dieciséis, obligdndose la
Sociedad Titularizadora a mantener la emisién clasificada durante todo el periodo de su
vigencia y actualizarla conforme a la resolucion de la Superintendencia del Sistema
Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo
inicial de un afo. La clasificacion de riesgo “AAA” corresponde a aquellos instrumentos
con los que sus emisores cuentan y contengan la mas alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 1/1
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A continuacion se presenta el dictamen por perito valuador.

Dictamen de Perito Valuador
Montes & Montes Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de
titularizacion de activos calificado por la Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia del Sistema Financiero, dictaminaron sobre los activos titularizados.
“Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2016 a 2021
que se acompafian, y los estados financieros proyectados que les son relacionados, que
comprenden los balances generales proyectados para los afios 2016 a 2021 vy, los estados
de resultados proyectados y los flujos de caja proyectados para los afios terminados en esas
mismas fechas; asi como, las bases de proyeccion utilizadas del Fondo de
TITULARIZACION HENCORP VALORES Ingenio TRES D, S.A. de C.V. CERO UNO
(FTHVITDO1), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas
Internacionales de trabajos para Atestiguar aplicables al examen de informacién financiera
prospectiva de acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la
normativa emitida por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del
Sistema Financiero. Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases
utilizadas para las proyecciones de los flujos de efectivo futuros y los estados financieros
proyectados del Fondo de Titularizacion, no ha surgido a nuestra atencién nada que nos
haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln mas, en nuestra
opinidn, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de hasta un
maximo de DOCE MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (US$12,000,000.00), para los afios 2016 a 2021, estan preparadas en forma
apropiada sobre la base de los supuestos examinados y estan presentadas de acuerdo con
las bases descritas en las notas que se acompafian y con las leyes y regulaciones aplicables
emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema

Financiero.” 2/2
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Autorizacion y aprobacion de la emision

Figura 7.

Autorizacion de la titularizadora

- — Solicitar la inscripcion de la emision
La junta directiva de la Bolsa P

de Valores autoriza la
inscripcion de la titularizadora - -
como emisor en el registro La autoriazacion de_ _Ia Bolsa
publico bursatil. de Valores es remitida a la Oferta publica y

Superintendencia del Sistema - Y
La Bolsa de Valores lo Finpanciero. La Bolsa de Valores autoriza [\Ge[QMEETIaRe VA6 (=5

autoriza en un plazo de treinta la emision de valores de

dias habiles La  Superintendencia = seftjtylarizacion. . —
encarga de la inscripcion de la La Bolsa realiza publicaciones

titularizadora como emisor de|L2 Bolsa de Valores cuentajnor medio masivos para la

valores en el registro pablicocon un plazo de treinta dias|yenta de los titulos.
bursatil: la autorizacién va habiles contados desde la fecha

o ; i8 ; Para Venta de los valores de la
acompafiada de la personeria dela prese_ntac_llon respecFlya Titularizacion en el mercado de
juridica y  documentacion | Esta autorizacién es remitida a|yajores.

fiananciera de los utltimos tres|la superintencia del Sistema
afios. Financiero, para solicitar
Inscripcion de la emision.

Autorizacion e inscripcion de la emision

Fuente: Propia, pasos de las autorizaciones e inscripciones por parte de BVS en el proceso de titularizacion

Cuando la sociedad titularizadora cuenta con toda la estructura y requisitos de la
emision, la Bolsa de Valores lo autoriza como emisor y autoriza la emision de nuevos
titulos de titularizacion que envia a la Superintendencia del Sistema Financiero para su
inscripcion.

La informacion presentada para la autorizacion e inscripcion es la siguiente:

v' Caracteristicas de la emision
v' Clasificacion de riesgo de los valores a registrar

v" Prospecto de la emision

e Estados Financieros auditados
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e Dictamen de auditor
e Garantias de la emision

e Derechos y deberes del emisor

La Bolsa de Valores, luego de la aprobacion e inscripcion, publica la venta de estos
nuevos titulos por medios masivos, cabe mencionar que para la Bolsa de Valores el emisor

de los titulos es la sociedad titularizadora y no el originador (Ingenio Tres D, S.A. de C.V.).

Paso 6. Recibir Desembolso de parte de la Titularizadora

Una vez los titulos valores estan autorizados por la Bolsa de Valores de El Salvador e
inscritas por la Superintendencia del Sistema Financiero, la sociedad titularizadora procede

a venta de los titulos en el mercado de valores por intermediarios ver figura 8.

Figura 8.

SOCIEDAD

TITULARIZADORA

la sociedad Titularizadora
celebra contrato con la casa
corredora de bolsa, para que este

la Casa Corredora cuenta con
ciento ochenta dias, contados
apartir de la fecha de la
primera oferta publica, para
vender el 75% de la emision.

preste sus servicios de
intermediacion con los
Tenedores

Fuente: Propia, proceso para la venta de los titulos de titularizacion
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Como lo describe en la figura 8. La Sociedad titularizadora mediante contrato
firmado con la casa corredora de bolsa para la venta de los titulos de titularizacion en el

mercado bursatil.

Una vez vendidos los titulos de titularizacion por la casa corredora de bolsa, La

Sociedad titularizadora Hencorp entrega el desembolso al Ingenio Tres D, S.A. de C.V.

Paso 7. Compromisos de Pago de Cuotas
El Ingenio Tres D, S.A. de C.V., luego de recibir el desembolso se compromete a

realizar todos los pagos como lo describe el contrato de fondo de titularizacion.

En la figura 9. Muestra la estructura del fondo de titularizacion desde la cesion que
el ingenio realiza con la titularizadora, como la autorizacion e inscripcion de los titulos de
titularizacion, la venta de los mismos en el mercado bursétil y el retorno del efectivo
anticipado para el ingenio, que constituyen obligaciones futuras y pagos de cuotas segun

contrato.

Figura 9.

Estructura de la em ision

Cesion de
D hos Sobre Emite Valores

M1l d11le Flujos Futuros de Titularizacion |nV€|’SIOnIStaS

SE HENCORP e
pammm—— | \/3ores, S.A. Titularizadora — [ > deValores
S B BsAal: Y Efectivo por la Efectivo por la
Cesion de Compra de Valores
Flujos Futuros
Recibe Cesién Enite Valoras
Derechos Flujos Futuros de T't"'a."’“m“
(Activos) (Pasivos)
3 L r
Fondo de Titularizacion

Fuente: propia, estructura de la emisién del fondo de titularizacién
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3.4.2 Controles Administrativos para el Resguardo de Informacion

La administracion de documentos se puede describir como el conjunto de métodos y
practicas destinadas a planear, dirigir y controlar la reproduccion, circulacién, organizacion,
conservacion, uso, seleccion y destino final de los documentos de archivo. De igual
manera se describe brevemente que el archivo es el conjunto organico de documentos en
cualquier soporte, que son producidos, reproducidos o recibidos en el ejercicio de sus

atribuciones por las dependencias y entidades.

Dentro del pais existen normas y codigos que establecen el resguardo y proteccion
de la documentacion contable financiera originada o recibida, la cual se ve obligada por el
Cdodigo de Comercio y Tributario a mantener la conservacion de los mismos. El Codigo de
Comercio regula a todo comerciante e insta a la conservacion de la documentacion; de igual
manera el Codigo Tributario regula al contribuyente exigiendo la conservacion y archivo de
toda documentacion que genere movimientos financieros dentro de la entidad, con el fin de
proporcionarla ante cualquier revision programada que existiera por parte de las

autoridades mercantiles y tributarias.

Los diferentes articulos de ambos codigos que regulan la informacion descrita

anteriormente se presentan detalladamente en el cuadro 13.



Cuadro 13

Resguardo y conservacion de documentacion financiera-contable
—_— —  — e |
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RESGUARDO Y CONSERVACION DE DOCUMENTACION FINANCIERO CONTABLE H

Art. | Codigo de Comercio Art. Cadigo Tributario
435 | Parrafo segundo: Las personas o entidades, tengan o no el caracter de
Los comerciantes deberan contribuyentes, responsables, agentes de retenciébn o
conservar en buen orden la percepcion, auditores o contadores, deberan conservar en buen
correspondencia y demas orden y estado, por un periodo de diez afios contados a partir de
documentos probatorios. Su emision o recibo, la siguiente documentacion, informacion y
440 | Las disposiciones de los pruebas:
articulos 436, 438 y 439 | 147 a) Los libros de contabilidad y los comprobantes de
son aplicables a todos los orden interno y externo, registros especiales,
registros que por ley, deban inventarios, libros del Impuesto a la Transferencia de
llevar los comerciantes, Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios.
aungue no sean de Después de cuatro afios de emitidos o recibidos los
contabilidad. documentos, los sujetos referidos en el inciso primero de este
455 | Los comerciantes podran articulo, podran conservarlos en microfilm, microfichas, discos ||

hacer uso de microfilm, de
discos dpticos o de
cualquier otro medio que
permita archivar
documentos e informacion,
con el objeto de guardar de
una manera mas eficiente
los registros, documentos e
informes que le
correspondan, una  vez
transcurridos por lo menos
veinticuatro meses desde la
fecha de su emision. Las
copias 0 reproducciones
que deriven de microfilm,
disco dptico o de cualquier
otro medio, tendran el
mismo valor probatorio que
los originales siempre que

tales copias 0
reproducciones sean
certificadas por notario,

previa confrontacién con
los originales.

Opticos u otros medios electrénicos, siempre que se garanticen
la integridad de la informacion, esté disponible y accesible a la
administracion cuando ésta lo requiera, y ademas el proceso de
conversion hubiese sido certificado por auditor externo, el cual
levantara acta en la que deberd enumerar los documentos
convertidos, asimismo hard constar que fueron confrontados
con los documentos fisicos originales en posesion de los
sujetos. No obstante lo anterior la administracion tributaria
podra autorizar a peticion del contribuyente un plazo inferior al
indicado siempre que se resguarde la seguridad, cumplimiento
y exactitud de los impuestos causados y se observen las
exigencias antes sefialadas.

Las reproducciones que deriven de microfilm, microficha,
disco Optico o de cualquier otro medio electrdnico, tendran para
la administracién tributaria el mismo valor probatorio que los
originales, siempre que tales reproducciones sean certificadas
por notario. Todos aquellos instrumentos que comprueban
obligaciones o derechos, deberdn ser conservados mientras
surtan efectos juridicos, inclusive después de transcurrido el
plazo establecido en este articulo.

— — —  — — —  — — ||
Fuente: propia, elaborado segiin Cddigo de Comercio y Cédigo Tributario, vigentes a la fecha en El Salvador
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v Cumplimiento de Obligacibn de Resguardo de Documentacion de
Titularizacion

Tal y como lo establecen los cddigos mencionados anteriormente, y para dar
cumplimiento a los mismos, el Ingenio Tres D, S.A. de C.V., establece los controles
administrativos para la documentacion que respalda el proceso de Titularizacion de activos,
y para ello acuerdan en sesion de Junta Directiva, en la misma donde se entregd el
desembolso y la documentacién firmada por parte de la Sociedad Titularizadora y demas
entidades involucradas, el nombramiento del personal responsable de cada area y
responsabilidades pertinentes a dicha documentacion para dar cumplimiento a los controles

administrativos que se describen en el manual de politicas y procedimientos de la entidad.

Dadas las indicaciones a cada persona involucrada en el registro y archivo de la
documentacion descrita anteriormente, se describen en el cuadro 14 cada una de las

obligaciones por departamento y asignacion.



Cuadro 14

Obligaciones por departamento para resguardo de informacion

Gerente Financiero

Sub Gerente Financiero

Contador General

Auditor Interno

Auditor Externo

Fuente: Propia, Elaborado en base a NIEPAI

« Guardar en un lugar seguro los documentos de
titularizacion.

 Responsable de realizar controles periodicos
sobre el pago en fechas y cifras establecidas.

« Reproducir una copia para los encargados de
los registros y operaciones contables.

» Encargado de realizar su propio archivo con
las copias recibidas de los documentos.

» Realizar los pagos correspondientes
establecidos en los contratos de titularizacion

« Recopilar la documentacion emitida del pago
de cada cuota y entregar los originales al
Gerente Financiero.

 Mantener un archivo de los documentos
titularizados

* Realizar los registros contables
correspondientes de la medicion inicial,
posterior e informacion a revelar en los estados
financieros.

 Realizar controles internos que consideren
asuntos que se relacionen con la proteccion de
la informacién recogida durante los trabajos
realizados, para fomentar la mejora de los
procesos y operaciones de los mismos, que
cumplan con la aptitud y cuidado profesional
adecuado.

 Obtener la documentacion adecuada que le
sirva de evidencia suficiente en lo que respecta
al cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias que tienen efecto directo en la
determinacion de las cantidades e informacién
materiales a revelar en los estados financieros.

95
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En lo que respecta a la Auditoria Interna, este departamento tiene por obligacién
realizar los procesos que hagan cumplir cada una de las politicas y procedimientos
inmersos en el manual que describe cada una, donde Las Normas Internacionales Para El
Ejercicio Profesional De La Auditoria Interna (NIEPALI), describen las actividades que debe
realizar el auditor interno sobre el control, la documentacion de la informacion y
supervision del trabajo, las cuales se mencionan literalmente a continuacion:

2130 — Control

La actividad de auditoria interna debe asistir a la organizacién en el mantenimiento de

controles efectivos, mediante la evaluacién de la eficacia y eficiencia de los mismos y

promoviendo la mejora continua.

2130.A1 - La actividad de auditoria interna debe evaluar la adecuacion y eficacia de los

controles en respuesta a los riesgos del gobierno, operaciones y sistemas de informacion de

la organizacion, respecto de lo siguiente:

= Logro de los objetivos estratégicos de la organizacion,

Fiabilidad e integridad de la informacion financiera y operativa,

Eficacia y eficiencia de las operaciones y programas,

= Proteccién de activos, y

Cumplimiento de leyes, regulaciones, politicas, procedimientos y contratos.
2130.C1 - Los auditores internos deben incorporar los conocimientos de los controles que
han obtenido de los trabajos de consultoria en su evaluacion de los procesos de control de la

organizacion.

2330 — Documentacion de la informacion
Los auditores internos deben documentar informacion relevante que les permita soportar las

conclusiones y los resultados del trabajo.
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2340 — Supervisién del trabajo

Los trabajos deben ser adecuadamente supervisados para asegurar el logro de sus objetivos,

la calidad del trabajo y el desarrollo del personal.

Descrita las obligaciones del departamento de Auditoria Interna del Ingenio Tres D, S.A. de
C.V,, realiza el programa de cumplimiento de las actividades de control interno sobre el
resguardo y archivo de la documentacién adquirida y entregada, en este caso, en el proceso

de titularizacion de Activos, el cual se detalla en el cuadro 15:
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Cuadro 15

Evaluacidn del control interno sobre el resguardo y archivo de documentos

ACTIVIDADES DE CONTROL INTERNO

No. Interrogante SI | NO | N/A Observaciones
¢Existen normas que establecen procesos y El Cddigo de Comercio y

1. responsabilidades para el manejo, resguardo y | x Tributario establecen el
custodia de la documentacion recibida? tiempo de resguardo Yy

archivo.

2. | ¢Se designa al inicio de cada gestion un
responsable de la conservacién y custodia de | x El Manuel de Politicas y
la documentacion generada u obtenida? Procedimientos lo establece

y se cumple cada una.
¢Los documentos que constituyen los archivos

3. | financieros y contables, son el resultado de los Se lleva un orden de cada
tramites y procesos de asuntos relacionados | x una de la documentacion
con el control interno posterior de los obtenida.
procedimientos administrativos y operativos?
¢Por la naturaleza de la informacion En cada departamento se

4. | confidencial contable y financiera, cada encuentra  un  mueble
departamento dispone de mobiliario adecuado asignado para el resguardo
y seguro para el mantenimiento, custodia y | X fiable de la documentacion.
archivo de esta documentacion de manera
ordenada y completa para evitar su dafio o
pérdida?

Dada la autorizacion de

5 [ ¢Con el proposito de evitar fuga de reproduccion, queda el
informacién, las copias de documentos | X registro de la misma en el
archivados, son obtenidas previa autorizacion equipo asignado.
del gerente o sub gerente financiero?

6. |¢La documentacién de las Cada departamento es
operaciones/transacciones  es  completa, responsable de entregar la
oportuna y adecuada para facilitar la revision | x documentacion de forma
del proceso desarrollado desde su autorizacion oportuna.

e iniciacion hasta su finalizacion?

Fuente: propia, elaborado con el propdsito de evaluar el cumplimiento de politicas de control interno.
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3.4.3 Caracteristicas del Fondo de Titularizacion para Registros Contable de Ingenio
Tres D, S.A. de C.V.
En el cuadro 16 se detalla un resumen de las caracteristicas de la emision del fondo
de titularizacion, asi tambien el cuadro 17 presenta el detalle de los gastos asociados al
proceso de titularizacion para los registros contables correspondientes de parte del Ingenio

Tres D, S.A. de C.V.
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Hencorp Valores, S.A., Titularizadora emite Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda a cargo del:

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES INGENIO TRES D 01

- FTHVITDO1
Por un monto de:

US$12, 000,000.00

El Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio Tres D — 01 FTHVITDOL — se crea con el fin de
titularizar los derechos sobre flujos futuros de una porcién de los ingresos de cada mes correspondientes a las
exportaciones realizadas a los clientes del exterior (pagos recibidos por venta de azucar), percibido por el

Ingenio Tres D, libres de impuesto.

Principales Caracteristicas

Monto de la emision:

Hasta US$12,000,000.00

Valor minimo y mdltiplos de contratacién de contratacion
de anotaciones electrdnicas de valores en cuenta:

Cien (US$ 100.00) y maltiplos de cien délares de lo Estados Unidos de América (US$
100.00).

Clase de valor:

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al fondo de titularizacién Hencorp
Valores Ingenio Tres D, representado por anotaciones electrdnicas de valores en cuenta.

Moneda de negociacion:

Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo de la emision:

La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electronicas de valores en cuenta, tendré un plazo de sesenta meses contados a
partir de la fecha de su colocacién.

Respaldo de le emision — Derechos sobre Flujos de
Efectivo Futuro:

La cesion contractual de los derechos sobre los flujos futuros de cada mes provenientes de
las exportaciones realizadas a los clientes del exterior (pagos recibidos por venta de
azucar), percibido por el Ingenio Tres D, libres de impuesto.

Plazo de negociacién:

180 dias calendario a partir de la fecha de la primera oferta pUblica, en cumplimiento del
Art. 76 de la ley de Titularizacion de Activos.

Tasa de Interés:

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacion, pagara intereses de
forma mensual sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de cada titular durante todo el
periodo de vigencia de la emision que se calcularan con base en el afio calendario. La tasa
de interés podra ser fija o variable a pocién de la Titularizadora antes de la colocacién de
los Valores. Si la tasa es variable estara conformada por una tasa base o de referencia y un
diferencial de interés o sobre tasa fijo. La tasa base o de referencia a utilizar sera la Tasa
de Interés Basica Pasiva Promedio Ponderada, TIBP, a ciento ochenta dias plazo
publicada por el Banco Central de Reserva, la semana anterior a la primera negociacién de
un tramo o de su reajuste.

Forma de pago de intereses:

Mensualmente.

Forma de representacion de los valores:

Anotaciones electronicas de Valores en cuenta de la Central de Deposito de Valores, S.A.
DE.C.V.

Bolsa en al que se inscribe la emision:

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. DE C.V.

Forma de amortizacién de capital:

Mensualmente en cuotas iguales y sucesivas.

Clasificacion de riesgo:

AA, Pacific Credit Ratings, S.A. (con informacién financiera al 30/09/2016)

Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

LOS BIENES DE HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA NO RESPONDE'RAN POR LAS
OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACION.

Razones literales:

LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ACENTADOS EN EL REGISTRO
PUBLICO BURSATIL DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES, SU REGISTRO NO IMPLICA
CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCION DE LA EMISION EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA
CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFOROMACION QUE CONTIENE

ESTE PROSPECTO.

Autorizaciones:

Resolucion de la junta directiva de la bolsa de valores del El Salvador, S.A. DE C.V. nimero de JD-07/2016
de fecha 25 de mayo de dos mil dieciséis que autoriz6 la inscripcion del Emisor y la Emision.
Resolucion de consejo Directivo de la Superintendencia de Valores en sesién No. CD-11/2016 de fecha 16 de
junio de dos mil dieciséis que autoriz6 el Asiento en Registro Publico Bursatil del Emisor y la Emision.

ORIGINADOR:

SOCIEDAD TITULARIZADORA,
ESTRUCTURADOR, ELABORADOR DEL
DEPOSITO Y ADMINISTRADOR DEL
FONDO DE
TITULARIZACION:HENCORP
VALORES, S.A. TITULARIZADORA

HENCORP

INGENIO AZUCARERO TRES D, S.A. DE
CV.

AGENTE COLABORADOR: REPRESENTANTES DE LOS
TENEDORES DE VALORES:
SERVICIOS GENERALES BURSATIELS,
VALORES, S.A S.A. DE C.V. CASA CORREDORA DE
CASA CORREODRA DE BOLSA BOLSA
Junio 2016

Fuente: Propia, elaborado en base a muestras de documentacion requerida para titularizacion de Hencorp




Cuadro 17
Gastos asociados al proceso de titularizacion
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Costos Iniciales Variables (de Acuerdo al monto de colocar) Valor

Casa Corredora (Mercado Primario) 0.100% $12,000.00

Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.125% $15,000.00

CEDEVAL (Comisién por Deposito) 0.030% $ 3,600.00

CEDEVAL (Comision por Transferencia) 0.001% $ 120.00

Registro Emision en Registro Publico Bursétil 0.020% $ 2,400.00

Costos Iniciales Fijos

Inscripcién Emision de BVES $ 25000 | $ 250.00

Presentacion de Inscripciones en BVES — Casa Corredora $ 1,000.00 | $ 1,000.00

Legales $ 3,500.00 | $ 3,500.00

Papeleria $ 1,500.00 | $ 1,500.00

Comercializacion $ 2,000.00 | $ 2,000.00

Costos Periddicos Fijos

Clasificacion de riesgos $ 18,132.28 | $ 18,132.28

Perito Valuador $ 594501 | $ 5,945.01

Inscripcion/Renovacion BVES $ 34184 | $ 34184

Auditor Externo $ 166460 | $ 1,664.60

Representante de los Tenedores $ 5094501 | $ 5,945.01

Publicaciones $ 178350 | $ 1,783.50

Comisiones Hencorp Valores

Comision por administracion HV Mensual (Sobre el saldo de la

Emisién) 0.50%

Comision por administracion HV (Sobre el Monto de la Emisidn) 0.75% $90,000.00
$ 165,182.24

Total de gastos de restructuracion

Fuente: propia, elaborado como ejemplo del Fondo de titularizacién Hencorp Valores FTHVALFO1

Calculo de cuota de cesion

((1+i)nxi)
Cuota = KX _—
1+)" -1

Cuota=$12,000,000.00((1 + 0.004583)°"x 0.004583)

Donde: o
K = Monto del Préstamo (1+0.004583) — 1)
i = Tasa de Interes
n = Plazo
Cuota=5229.213 95
Datos

K =$12,000,000.00
I = (5.5/12)=0.4583%
N = 60 meses
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El cuadro 18 muestra la amortizacion de capital y el devengo de los intereses mensuales a
cancelar a lo largo de la vigencia del Fondo de Titularizacion FTHVITDO1

Cuadro 18
Amortizacion de la cesion de flujos en el tiempo de la titularizacion

Numero MONTO CUOTA Interés Capital
cuotas (SALDO) K+l
mensuales

$12,000,000.00
1 $11,825,786.05 | $229,213.95 | $55,000.00 | $174,213.95
2 $11,650,773.63 | $229,213.95 | $54,201.52 | $175,012.43
3 $11,474,959.06 | $229,213.95 | $53,399.38 | $175,814.57
4 $11,298,338.68 | $229,213.95 | $52,593.56 | $176,620.38
5 $11,120,908.78 | $229,213.95 | $51,784.05 | $177,429.89
6 $10,942,665.67 | $229,213.95 | $50,970.83 | $178,243.11
7 $10,763,605.61 | $229,213.95 | $50,153.88 | $179,060.06
8 $10,583,724.85 | $229,213.95 | $49,333.19 | $179,880.75
9 $10,403,019.65 | $229,213.95 | $48,508.74 | $180,705.21
10 $10,221,486.21 | $229,213.95 | $47,680.51 | $181,533.44
11 $10,039,120.74 | $229,213.95 | $46,848.48 | $182,365.47
12 $ 9,855,919.43 | $229,213.95 | $46,012.64 | $183,201.31
13 $ 9,671,878.45 | $229,213.95 | $45,172.96 | $184,040.98
14 $ 9,486,993.94 | $229,213.95 | $44,329.44 | $184,884.50
15 $ 9,301,262.05 | $229,213.95 | $43,482.06 | $185,731.89
16 $ 9,114,678.89 | $229,213.95 | $42,630.78 | $186,583.16
17 $ 8,927,240.56 | $229,213.95 | $41,775.61 | $187,438.33
18 $ 8,738,943.13 | $229,213.95 | $40,916.52 | $188,297.43
19 $ 8,549,782.67 | $229,213.95 | $40,053.49 | $189,160.46
20 $ 8,359,755.23 | $229,213.95 | $39,186.50 | $190,027.44
21 $ 8,168,856.83 | $229,213.95 | $38,315.54 | $190,898.40
22 $ 7,977,083.48 | $229,213.95 | $37,440.59 | $191,773.35
23 $ 7,784,431.17 | $229,213.95 | $36,561.63 | $192,652.31
24 $ 7,590,895.86 | $229,213.95 | $35,678.64 | $193,535.30
25 $ 7,396,473.52 | $229,213.95 | $34,791.61 | $194,422.34
26 $ 7,201,160.08 | $229,213.95 | $33,900.50 | $195,313.44
27 $ 7,004,951.45 | $229,213.95 | $33,005.32 | $196,208.63
28 $ 6,807,843.53 | $229,213.95 | $32,106.03 | $197,107.92
29 $ 6,609,832.20 | $229,213.95 | $31,202.62 | $198,011.33
30 $ 6,410,913.32 | $229,213.95 | $30,295.06 | $198,918.88
31 $ 6,211,082.73 | $229,213.95 | $29,383.35 | $199,830.59
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32 $ 6,010,336.24 $229,213.95 | $28,467.46 | $200,746.48
33 $ 5,808,669.67 $229,213.95 | $27,547.37 | $201,666.57
34 $ 5,606,078.80 $229,213.95 | $26,623.07 | $202,590.88
35 $ 5,402,559.38 $229,213.95 | $25,694.53 | $203,519.42
36 $ 5,198,107.16 $229,213.95 | $24,761.73 | $204,452.22
37 $ 4,992,717.87 $229,213.95 | $23,824.66 | $205,389.29
38 $ 4,786,387.22 $229,213.95 | $22,883.29 | $206,330.66
39 $ 4,579,110.88 $229,213.95 | $21,937.61 | $207,276.34
40 $ 4,370,884.52 $229,213.95 | $20,987.59 | $208,226.35
41 $ 4,161,703.80 $229,213.95 | $20,033.22 | $209,180.73
42 $ 3,951,564.33 $229,213.95 | $19,074.48 | $210,139.47
43 $ 3,740,461.72 $229,213.95 | $18,111.34 | $211,102.61
44 $ 3,528,391.56 $229,213.95 | $17,143.78 | $212,070.16
45 $ 3,315,349.41 $229,213.95 | $16,171.79 | $213,042.15
46 $ 3,101,330.81 $229,213.95 | $15,195.35 | $214,018.59
47 $ 2,886,331.30 $229,213.95 | $14,214.43 | $214,999.51
48 $ 2,670,346.37 $229,213.95 | $13,229.02 | $215,984.93
49 $ 2,453,371.51 $229,213.95 | $12,239.09 | $216,974.86
50 $ 2,235,402.18 $229,213.95 | $11,244.62 | $217,969.33
51 $ 2,016,433.83 $229,213.95 | $10,245.59 | $218,968.35
52 $ 1,796,461.87 $229,213.95 | $ 9,241.99 | $219,971.96
53 $ 1,575,481.71 $229,213.95 | $ 8,233.78 | $220,980.16
54 $ 1,353,488.72 $229,213.95 | $ 7,220.96 | $221,992.99
55 $ 1,130,478.27 $229,213.95 | $ 6,203.49 | $223,010.46
56 $ 906,445.68 $229,213.95 | $ 5,181.36 | $224,032.59
57 $ 681,386.28 $229,213.95 | $ 4,154.54 | $225,059.40
58 $ 455,295.35 $229,213.95 | $ 3,123.02 | $226,090.93
59 $ 228,168.18 $229,213.95 | $ 2,086.77 | $227,127.18
60 $ 0.00 $229,213.95 | $ 1,045.77 | $228,168.18

Fuente: propia, tabla elaborada como ejemplo de la amortizacion del fondo de titularizacién.

3.4.4 Guia Contable Aplicada a las Operaciones del Proceso de Titularizacion
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Cuando el ingenio transfiere o cede los flujos financieros futuros para titularizacion,

conserva los riesgos y ventajas asociados a los activos y por ello reconoce un pasivo
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financiero por la contraprestacion segun lo establece el parrafo 11.34 de la NIIF para

Pymes, se registra por el monto de la cesion segun el monto del desembolso.

Fecha: 01/07/2016

Cadigo Nombre de cuenta Debe Haber
1101 Efectivo y equivalentes $12,000,000.00
110103 Bancos
11010301 Cuenta corriente
2101 Préstamos y sobregiros bancarios $ 879,091.22
210104 Otros prestamos
2101040x Titularizacion de activos
2201 Préstamos a largo plazo $11,120,908.78
220104 Otros prestamos
2201040x Titularizacion de activos
Total $12,000,000.00 | $12,000,000.00

v/Registro por transferencia de activos sobre flujos futuros

Segln el parrafo 12.7 NIIF para PYMES cuando se reconoce un activo 0 pasivo

financiero se registran al valor razonable es decir al precio de la transaccion considerando

todos los gastos asociados a la reestructuracion de la titularizacion y se registran de la

siguiente manera:

Fecha: 01/07/2016

Cddigo Nombre de cuenta Debe Haber
1108 Pagos anticipados $ 165,182.24
110804 Otros pagos anticipados
1108040x Reestructuracion de titularizacion de
activos
1101 Efectivo y equivalentes $ 165,182.24
110103 Bancos
11010301 Cuenta corriente
Total $ 165,182.24 | $ 165,182.24

v/ Registro por transferencia de activos sobre flujos futuros
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Aunque la entidad originadora no cobre integralmente en efectivo el activo cedido,

debe provisionar dicha cuenta por cobrar normalmente.

Los cobros de los activos cedidos para titularizacion posteriores a la transferencia
que el ingenio reciba al precio acordado se registran normalmente; suponiendo que en fecha
29 se recibe una transferencia del exterior por pago por un monto de $100,000.00 de azucar

vendida se registrara de la siguiente forma:

Fecha: 29/07/2016

Cddigo Nombre de cuenta Debe Haber
1101 Efectivo y equivalentes $ 100,000.00
110103 Bancos
11010301 Cuenta corriente
1102 Cuentas por cobrar $ 100,000.00
110201 Cuenta por cobrar comerciales
1102010x Cuentas por cobrar exterior
Total $ 100,000.00 |$ 100,000.00

v/ Registro por transferencia de cliente recibida

Con fecha 31/07/2016 se paga la primera cuota respectiva de los activos cedido al

fondo de titularizacion y se registra de la siguiente manera:

Fecha: 31/07/2016

Cddigo Nombre de cuenta Debe Haber
2101 Préstamos y sobregiros bancarios $ 1745,213.95
210104 Otros prestamos
2101040x Titularizacion de activos
410203 Gastos financieros $ 55,000.00
41020301 Intereses
41020302 Comisiones
1101 Efectivo y equivalentes $229,213.95
110103 Bancos
11010301 Cuenta corriente

Total $229,213.95 $229,213.95

v/ Registro por pago de cuota por titularizacion de activos
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Nota: en este registro se tomé en cuenta la comision que cobra la titularizadora por manejo

del fondo de titularizacion.

Los gastos por restructuracion se van amortizando segun los pagos del fondo de
titularizacion los gastos iniciales fueron por $165,182.24 entre las 60 cuotas queda un valor

a registrar mensual por $2,753.04 de la siguiente manera:

Fecha: 31/07/2016

Cadigo Nombre de cuenta Debe Haber
410203 Gastos financieros $ 2,753.04
41020302 Comisiones
1108 Pagos anticipados $ 2,753.04
110804 Otros pagos anticipados
1108040x Reestructuracion de titularizacion de
activos
Total $ 2,753.04 $ 2,753.04

v/ Registro por amortizacion de gasto por restructuracion por cesion de activos

Se reclasificara las cuentas de pasivo en base a la seccion 4.7 y 4.8 de la NIIF para
PYMES, pasando la proporcion de la deuda de largo plazo al corto plazo al final de cada
periodo que se informa; con la informacion de la tabla de amortizacion el monto de capital

a amortizarse para el afio 2017 es por un monto de $2, 193,668.22.

Fecha: 31/12/2016

Cadigo Nombre de cuenta Debe Haber
2201 Préstamos a largo plazo $ 2,193,668.22
220104 Otros prestamos
2201040x Titularizacion de activos
2101 Préstamos y sobregiros bancarios $ 2,193,668.22
210104 Otros prestamos
2101040x Titularizacion de activos
Total $ 2,193,668.22 | $ 2,193,668.22

v/ Reclasificacion de cuentas del largo a corto plazo
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Informacion a revelar

Nota xx Otros préstamos-titularizacion de activos con fecha 30 de junio de 2016,
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora realiz6 colocacion de Titulos de Deuda con cargo al
Fondo de Titularizacion - Hencorp Valores — Ingenio TRES D, S.A. de C.V., la colocacion
se realiz6 por un monto $12, 000, 000.00 a un plazo de 5 afios con una tasa de 5.5% interés
anual. Al 31 de diciembre de 2016, el saldo de la obligacion de los Titulos de Deuda es por
$11, 120,908.78, el cual incluye fondo de titularizacion, se firmé contrato de cesion de
derechos sobre flujos futuros de una porcidn de los ingresos de cada mes correspondientes a
las cuentas por cobrar que se generan a favor de Ingenio TRES D, S.A. de C.V., en razo6n

de los pagos recibidos por las ventas al exterior por medio de firma de contratos a futuro.
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3.5 Resumen del Estudio de Factibilidad del Proceso de Titularizacion

Cuadro 19

Resumen del estudio de factibilidad del proceso de titularizacion

FASES A EVALUAR

FACTIBILIDAD

Entorno econémico

Los ingenios en El Salvador, representan uno de los principales motores
de la economia nacional, es por ello que se encuentra protegido con Leyes
y Reglamentos que garantizan estabilidad y oportunidades de crecimiento
dentro de sector azucarero.

Titularizar activos en el Ingenio Tres D, S.A. de C.V., es una alternativa
viable, porque cuenta con fortalezas estables en el pais, y por ende,
oportunidades de crecimiento tanto en el mercado nacional como
internacional.

Estudio legal

El articulo 45 de la Ley de Titularizacion de Activos y el articulo 4 de la
Norma Técnica RCTG_11/2009 establecen los diferentes activos que
cumplen las caracteristicas de periodicos y predecibles, las cuales
se ven inmersas en algunos activos del Ingenio Tres D, S.A. de
C.V., formando parte de la generacion de ingresos, basados en
compromisos firmes con clientes a través de contratos de
comercializacion 'y compraventa futuros, por tal motivo se
convierten en activos susceptibles de titularizacion.

Evaluacion Financiera

La evaluacion financiera practicada al Ingenio Tres D, S.A. de C.V.,,
muestra como resultado que los ratios de administracién de activos,
liquidez, solvencia y rentabilidad, otorgan la estabilidad financiera del
Ingenio y dan el pase a la evaluacion técnica de los contratos convertibles
en titulos valores negociables dentro de La Bolsa de Valores de El
Salvador.

Evaluacion Técnica

Dentro de la evaluacion técnica realizada a los diferentes activos
susceptibles a titularizar dentro de Ingenio, se obtiene como resultado que
durante el proceso de evaluacién de riesgo y dictamen del perito valuador,
se alcanza wuna clasificacion AAA y un dictamen favorable
respectivamente.

Conclusion

El estudio de factibilidad realizada al proceso de titularizacion de activos
del Ingenio Tres D, S.A. de C.V., mediante el analisis econémico, legal,
financiero y técnico se obtuvo cumplimiento favorable en cada una de las
etapas avaluadas; por lo tanto se concluye que su aplicacién se puede
desarrollar dentro sector azucarero.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

De la investigacion de campo realizada a los gerentes financieros de los ingenios
azucareros de El Salvador, se logro recabar informacion que ha permitido determinar las

siguientes conclusiones:

a) En la agroindustria azucarera salvadorefia, el financiamiento por lineas de crédito y

crédito hipotecario, son las fuentes de financiamiento mas utilizadas.

b) Dentro de la agroindustria azucarera salvadorefia no se esta utilizando la

titularizacion de activos como fuente de financiamiento.

c) Los principales problemas que enfrentarian los ingenios azucareros salvadorefios al
agotar sus opciones de financiamiento son: problemas de liquidez, produccion y
retraso de pago a sus proveedores. Un andlisis de otras opciones de financiamiento

ayudaria a minimizar el riesgo de enfrentar dichos problemas.

d) Las ventajas que le parecen mas atractivas a la agroindustria azucarera salvadorefia,
de las que ofrece la titularizacion de activos son, acelerar los flujos futuros

esperados al valor presente, dar liquidez a los activos que por naturaleza carecen de
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ella, que los activos ociosos se vuelvan productivos y por Gltimo el traslado de los

riesgo del negocio.

La agroindustria azucarera salvadorefia cuenta con contratos de futuro de compra
venta de azlcar, los cuales por su condicion son activos susceptibles de

titularizacion con capacidad de generar flujos de fondos periddicos y predecibles.

En la agroindustria azucarera salvadorefia no se cuenta con un documento que
presente un estudio de factibilidad que demuestre la aplicabilidad dentro del sector,
ni tampoco con un documento que establezca el tratamiento contable-financiero

sobre la titularizacién de activos.
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4.2 Recomendaciones

a)

b)

d)

Se recomienda a la agroindustria azucarera salvadorefia, analizar otras fuentes de
financiamiento como la titularizacién de activos, para un mejor andlisis de costos

financieros y asi poder ayudar a maximizar sus recursos.

La agroindustria azucarera salvadorefia puede tomar la decision de optar por la
titularizacion de activos como herramienta de financiamiento, para diversificar las

fuentes de financiamiento utilizadas dentro del sector.

Los ingenios azucareros salvadorefios deben contar con maés alternativas de
financiamiento que les permita minimizar el riesgo de liquidez, evitar problemas en

la produccion y cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Aprovechar las ventajas que ofrece la titularizacién de activos como fuente de
financiamiento dentro del sector, ayudara a acelerar sus flujos futuros esperados,

obtener liquidez sin endeudamiento y aprovechar una nueva propuesta de inversion.

La agroindustria azucarera salvadorefia cuenta con activos susceptibles de

titularizacion, por lo tanto puede utilizarlos para financiarse por medio de ello.
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f) Se propone utilizar este estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de
activos como alternativa de financiamiento, y aprovechar los beneficios de su

aplicacion.

g) Se sugiere utilizar la guia que establece el tratamiento contable financiero para el
correcto registro y controles administrativos de las operaciones relacionadas con la

titularizacion de activos.
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CUESTIONARIO DE INVESTIGACION ANEXO 1

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR |-'g : ?

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS 5 5|

> ESCUELA DE CONTADURIA PUBLICA &, @ &
5 e raremte w1 M “4'_'_] |-_|—1. -e,j—)___,

DIRIGIDO A: Gerente Financiero del Ingenio Azucarero

OBJETIVO DEL CUESTIONARIO: Obtener informacién que permita sustentar el estudio de
factibilidad del proceso de titularizacion de activos y tratamiento contable-financiero, como
mecanismo de financiamiento en la Agroindustria Azucarera Salvadorefia

La informacién proporcionada sera de uso confidencial y exclusiva para fines académicos.

INDICACIONES: Por favor marcar con una letra “X” la respuesta que considera adecuada segin su
criterio.

Obijetivo: Identificar las fuentes de financiamiento mas utilizadas por la agroindustria azucarera.

1. ¢Qué tipos de fuente de financiamiento adquieren con frecuencia en el ingenio?

a) Factoraje

b) Bonos

c) Crédito prendario

d) Crédito hipotecario

e) Linea de crédito

f) Arredramiento financiero

ENEEEE

Obijetivo: Identificar si cuenta con diferentes alternativas de financiamiento.

2. De las opciones mostradas en la pregunta anterior, ; Adquiere otras fuentes de financiamiento tales
como las que se muestran a continuacion?

a) Emision de acciones

b) Capitalizacion de utilidades
c) Prestamos de accionistas

d) Titularizacion de activos

AN

Obijetivo: Identificar los resultados por falta de financiamiento dentro del sector.
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3.

4.

5.

¢Qué problemas enfrentaria el ingenio si ya agoto el financiamiento crediticio?

a) Falta de liquidez

b) Problemas en produccion

¢) Recorte de personal

d) Atraso a pago de proveedores
e) Otraalternativa

ANENE

Objetivo: Evaluar el grado de conocimiento sobre la titularizacion de activos dentro del sector.

;Sabe acerca de la titularizacién de activos?
Si su respuesta es no pase a la pregunta 7

a) Si
b) No %

Obijetivo: Conocer el porcentaje de demanda del uso de la titularizacion de activos en los ingenios
azucareros.

¢Ha utilizado la titularizacion de activos como mecanismo de financiamiento dentro del sector?

b) No

a) Si ]
[]

Objetivo: Medir los resultados obtenidos al utilizar la titularizacién de activos.

Con base en la pregunta anterior si su respuesta fue si, ; Qué resultados a obtenido en la utilizacion
de esta novedosa alternativa de financiamiento en el sector?

a) Minimizacién de gastos

b) Obtencién de mayor liquidez en condiciones competitivas
c) Inversidn en el desarrollo de nuevos proyectos

d) Otra alternativa

AN
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Obijetivo: Conocer las ventajas mas atractivas que ofrece la titularizacion de activos.

7. El mecanismo de titularizacion ofrece las siguientes ventajas, ¢cuéles de ellas le parecen atractivas
para titularizar?

a) Acelera los flujos futuros esperados a un valor presente

b) Da liquidez a los activos que por su naturaleza carecen de ella
c) Los activos ociosos se vuelven productivos

d) Transfiere parte del riesgo del negocio a la titularizacion

e) Tasas de interés mas bajas

ANNEE

Obijetivo: Identificar el cumplimiento de una condicién béasica para que un activo sea titularizable
dentro del sector azucarero.

8. ¢Realizan acuerdos comerciales de largo plazo como, contratos de comercializaciéon futuros u
opciones de compra venta?

a) Si
b) No %

Obijetivo: Determinar el plazo de los compromisos de flujos futuros que demuestren la viabilidad
del activo sujeto a titularizacion.

9. En caso de existir acuerdos comerciales, ¢En qué plazos se manejan los contratos de
comercializacion futuros u opciones de compra-venta?

a) De 3ab5afios
b) De5a 10 afios %
¢) De 10 mas afios

: O]

Obijetivo: Identificar las razones por las cuales aln la titularizacién de activos no se aplica dentro
del sector.

10. De las siguientes opciones segun su criterio, ;Cuéles son las causas por las cuales no se utiliza la
titularizacion de activos como alternativa de financiamiento dentro del sector? Puede marcar mas
de una opcion.

a) No existe un estudio de factibilidad que demuestre su aplicabilidad

b) No existe un documento que trate sobre tratamiento contable-financiero
c) Falta de conocimiento de normativa internacional contable

d) Otra alternativa

ANEE
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Obijetivo: Medir la aceptacion de un estudio sobre la titularizacion dentro del sector.

11. ¢Estaria interesado en un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos que

12.

13.

demuestre un analisis viable y suficiente ayudando a la aplicacion en el ingenio?

a) Si
b) No %

Objetivo: Comprobar la existencia de documentacion que indique los registros contables sobre la
titularizacién de activos.

¢Conoce la existencia de un documento que brinde el tratamiento contable-financiero sobre la
titularizacion de activos dentro del sector azucarero?

a) Si ]
b) No ]

Obijetivo: Comprobar la necesidad de un manual de procedimientos para el registro y control de la
titularizacion para el sector agroindustrial azucarero.

¢Consideraria util un documento que refleje de forma practica el tratamiento contable-financiero
de las diversas operaciones sobre la titularizacion de activos?

a) Si ]
]

b) No
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I. TABULACION SIMPLE

Pregunta No. 1:
¢ Qué tipos de fuente de financiamiento adquieren con frecuencia en el ingenio?
Objetivo de la pregunta:

Identificar las fuentes de financiamiento mas utilizadas por la agroindustria azucarera.

Cuadro 1: Fuentes de financiamiento

Alternativa ZLeS%L:E?;a Frecuencia Relativa
Factoraje 0 0%

Bonos 0 0%
Crédito prendario 3 18%
Crédito hipotecario 5 29%

Linea de crédito 6 35%
Arredramiento financiero 3 18%
TOTAL 17 100%

Analisis: Segun los encuestados un 35% manifiesta que las fuentes de financiamiento mas
utilizada son las lineas de crédito, el 29% los créditos hipotecarios, el arrendamiento financiero y

el crédito prendario con el 18% de la poblacion evaluada.
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Pregunta No. 2:

De las opciones mostradas en la pregunta anterior, ;Adquiere otras fuentes de financiamiento
tales como las que se muestran a continuacion?

Objetivo de la pregunta:

Identificar si cuenta con otras alternativas de financiamiento.

Cuadro 2: Otras fuentes de financiamiento.

Alternativa Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa
Emisién de acciones 0 0.00%
Capitalizacion de utilidades 6 100%
Prestamos de accionistas 0 0.00%
Titularizacién de activos 0 0.00%
TOTAL 6 100%

Analisis: La investigacion muestra que el 100% del universo utiliza como fuente de
financiamiento interna la capitalizacion de utilidades y que las otras opciones no son utilizadas

como alternativa de financiamiento dentro del sector agroindustrial salvadorefio.

Pregunta No. 3:
¢ Qué problemas enfrentaria el ingenio si ya agoté el financiamiento creditico?
Objetivo de la pregunta:

Identificar los resultados por falta de financiamiento dentro del sector.
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Cuadro 3: Problemas por agotamiento de financiamiento crediticio

Alternativa Frecuencia Frecuencia
Absoluta Relativa

Falta de liquidez 6 55%
Problemas en produccién 3 27%
Recorte de personal 0 0%
Atraso a pago de proveedores 2 18%
Otra alternativa 0 0%

TOTAL 11 100%

Andlisis: Los problemas que se enfrentaria la poblacion encuestada, al agotarse las fuentes de
financiamiento utilizadas dentro del sector, expresd, con un 55% seria en primer lugar la falta de
liquidez, el 27% dijo que tendria problemas en la produccion y solamente el 18% reconoci6 que

también tendria atraso en los pagos a sus proveedores.

1. TABULACION CRUZADA
Para fines de un mejor anélisis de la informacion se realizaron los diferentes cruces entre las
preguntas del cuestionario, las cuales brindan una mejor interpretacion de datos, siendo éstas las
que se describen a continuacion:
Pregunta cruzada No. 4/5:
4. ;Sabe acerca de la titularizacion de activos?
5. ¢Ha utilizado la titularizaciéon de activos como mecanismo de financiamiento dentro del
sector?
Objetivo de la pregunta:

Evaluar el grado de conocimiento sobre la titularizacion de activos y su uso dentro del sector.
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Cuadro cruzado 4/5: Conocimiento y uso sobre titularizacion de activos

Frecuencia

Sl utiliza NO utiliza TOTAL .
Relativa

Sl sabe

NO sabe

TOTAL

Frecuencia
Relativa

Analisis: Dentro de la poblacion encuestada, el 67% expresd conocer sobre la titularizacion de
activos, pero no la utilizan, y el 33% dijo no conocerla y por lo tanto tampoco la utilizan como

fuente de financiamiento.

Pregunta cruzada No.4/7:
4. ;Sabe acerca de la titularizacion de activos?
7. El mecanismo de titularizacion ofrece las siguientes ventajas, ¢cuales de ellas le parecen
atractivas para titularizar?
Objetivo de la pregunta:
Evaluar el grado de conocimiento sobre la titularizacion de activos dentro del sector y conocer

las ventajas mas atractivas que ésta ofrece.
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Cuadro cruzado 4/7: Conocimiento sobre demanda de titularizacion y ventajas mas

atractivas que ofrece.

Acelera Activos Entrega Tasa No Frecuencia
8 Flujos F.R. Liquidez F.R. Producen | F.R. Riesgos F.R Baja F.R Interés Relativa
P4 I B
Sl sabe 4 134% | 2 |17% 2 17% 1 8% 0% 0% 9 76%
NO sabe 1 8% 0% 0% 0% | 1 |8% 1 8%| 3 24%
Total 5 42% 2 17% 2 17% 1 8% | 1 |8% 1 806 12 100%

Analisis: Dentro de la agroindustria azucarera salvadorefia, un 76% conoce sobre el mecanismo
de titularizacion de activos; dentro del cual un 34% expresd que una de las ventajas que les
parece mas atractivas del nuevo mecanismo es que podria que acelerar los flujos futuros
esperados al valor presente; un 17% dice que les parece atractivo el hecho que la titularizacion da
liquidez a los activos que por su naturaleza carecen de ella; a un 17% les atrae el hecho que los
activos ociosos se vuelven productivos; y solamente un 8% muestra un interés en la transferencia

de parte del riesgo del negocio a la titularizacion.

Pregunta cruzada No.8/9:
8. ¢Realizan acuerdos comerciales de largo plazo como, contratos de comercializacion
futuros u opciones de compra venta?
9. En caso de existir acuerdos comerciales, ¢;En qué plazos se manejan los contratos de

comercializacion futuros u opciones de compra-venta?
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Objetivo de la pregunta:
Identificar el cumplimiento de una condicion béasica para que un activo sea titularizable dentro
del sector azucarero y determinar el plazo de los compromisos de flujos futuros que demuestren

la viabilidad del activo sujeto a titularizacion

Cuadro 8/9: Realizacion de contratos y plazos de los compromisos adquiridos.

=] De3A5 De5A10 De 10 A Total Frecuencia
P Afios Mas Afios Relativa

Si Realiza 6 6 100%

No Realiza 0 0%

Total 6 0 0 6 100%

Frecuencia
Relativa

100% 0% 0% 100%

Andlisis: Para poder identificar la viabilidad y cumplimiento de condicion basica de activos que pueden
ser susceptible para la titularizacion de activos dentro del sector azucarero salvadorefio, se elaboré la
pregunta sobre la realizacion de contratos futuros, para lo cual el 100% del universo respondid de forma

afirmativa y de igual forma expresé que el plazo de la firma de dichos contratos estan entre 3 a 5 afios.

Pregunta cruzada No. 5/10:
5. ¢Ha utilizado la titularizacion de activos como mecanismo de financiamiento dentro del sector?
10. De las siguientes opciones segun su criterio, ¢Cuéles son las causas por las cuales no se utiliza la

titularizacién de activos como alternativa de financiamiento dentro del sector?
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Objetivo de la pregunta:
Conocer el porcentaje de demanda del uso de la titularizacion de activos en los ingenios
azucareros, y de no ser posible, identificar las razones por las cuales aun la titularizacion de

activos no se aplica dentro del sector.

Cuadro 5/10: Uso de la titularizacion de activos y razones por las cuales aun no se ha

utilizado; si carece de utilizacién dentro del sector agroindustrial azucarero salvadorefio.

No Existe

No Hay Documento De Falta De Proceso Frecuencia
Estudio De . Conocimiento c Total .
- Tratamiento No Agil Relativa
Factibilidad NIIF

Contable

Si Utiliza

No Utiliza

Total

Frecuencia
Relativa

Analisis: Dentro del sector agroindustrial azucarero salvadorefio, el 100% del universo expreso
no haber utilizado ain este nuevo mecanismo de financiamiento. Pero al profundizar en conocer
cuéles han sido los motivos por el cual aun no se ha realizado la titularizacion de activos dentro
del sector, un 45% de ellos, responde que no existe un estudio de factibilidad que demuestre su
aplicacion, el 22% respondié que no existe un documento que trate sobre el tratamiento contable
financiero de dicha figura, y el mismo porcentaje responde que por falta de conocimiento de
normativa internacional contable, y el 11% restante respondié que el otro motivo por el cual no

se ha utilizado el mecanismo es porque el proceso no es muy agil.
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Pregunta cruzada No. 5/11:
5. ¢Ha utilizado la titularizacion de activos como mecanismo de financiamiento dentro del
sector?
11. ¢Estaria interesado en un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos
que demuestre un andlisis viable y suficiente ayudando a la aplicacion en el ingenio?
Objetivo de la pregunta:
Conocer si el sector agroindustrial azucarero ha utilizado la titularizacion de activos, y de no ser

asi; medir la aceptacion de un estudio sobre la titularizacion para el sector.

Cuadro 5/11: Utilizacion de titularizacion de activos e interés en un estudio de factibilidad

para su aplicacion, si éste un no h sido utilizado.

Si Esta No Esta Total Frecuencia
Interesado | Interesado Relativa

Si Utiliza

No Utiliza

Total

Frecuencia
Relativa

Andlisis: El 100% de los encuestados respondié que no utiliza la titularizacion de activos como
mecanismo de financiamiento dentro del sector, y el 67% de éstos, estd interesado en que se les
proporcione un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos que demuestra su viabilidad
y suficiente ayuda financiera dentro del sector; mientras que el 33% expresé no tener ningun interés en

conocer la factibilidad del mismo, aunque no lo han utilizado.
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Pregunta cruzada No. 4/12:

4. ;Sabe acerca de la titularizacién de activos?
12. ;Conoce la existencia de un documento que brinde el tratamiento contable-financiero

sobre la titularizacion de activos dentro del sector azucarero?

Objetivo de la pregunta:
Conocer el porcentaje de demanda del uso de la titularizacién de activos en los ingenios
azucareros y comprobar si existe documentacion que indique los registros contables sobre la

titularizacién de activos.

Cuadro cruzado 4/12: Conocimiento sobre la titularizacion de activos y conocimiento sobre
la existencia de documentacion que guia sobre la elaboracion de los registros contables del

mismao.

Frecuencia
Relativa

Si Conoce R. NoConoce F.R. Total

S| Sabe

NO Sabe

Total

Analisis: Como respuesta a la interrogante planteada, se conoce que un 67% sabe sobre la

titularizacion de activos, pero no conocen de la existencia de un documento que brinde el
tratamiento contable financiero sobre el proceso planteado; y el 33% no sabe de titularizacion de

activos y no tiene conocimiento de la existencia de ningiin documento.
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Pregunta cruzada No. 4/13:

4. ¢Sabe acerca de la titularizacion de activos?

13. ¢Consideraria util un documento que refleje de forma practica el tratamiento contable-
financiero de las diversas operaciones sobre la titularizacion de activos?

Objetivo de la pregunta:
Conocer el porcentaje de demanda del uso de la titularizacién de activos en los ingenios
azucareros y comprobar la necesidad de un manual de procedimientos para el registro y control

de la titularizacion para el sector agroindustrial azucarero.

Cuadro cruzado 4/13: Conocimiento sobre la titularizacion de activos y la necesidad de un

documento que refleje el tratamiento contable financiero

No

Considera g Total Frecuencia

Y Si Considera F.R.

o4 util il Relativa
S| 4 9 % | 4 66%
Sabe 66% 0%
NO 0
Sabe 1 17% 1 17% | 2 34%
Total 5 83% 1 17%| 6 100%

Andlisis: El 66% de la poblacion encuestada sabe sobre la titularizacion de activos y consideran
atil un documento que refleje de forma préctica el tratamiento contable-financiero de las diversas
operaciones que ofrece la titularizacion de activos; mientras que el 34% desconoce el tema, pero

un 17% de ellos consideran util el documento y el otro 17% considera que no.
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Pregunta cruzada No.11/7:
11. ¢Estaria interesado en un estudio de factibilidad del proceso de titularizacion de activos
que demuestre un andlisis viable y suficiente ayudando a la aplicacion en el ingenio?

7. El mecanismo de titularizacion ofrece las siguientes ventajas, ¢cuéles de ellas le parecen

atractivas para titularizar?

Objetivo de la pregunta:
Medir la aceptacion de un estudio sobre la titularizacion dentro del sector, dependiendo del
conocimiento de las ventajas mas atractivas que ofrece la titularizacion de activos.

Cuadro cruzado 11/7: Interés en un estudio de factibilidad, segun las ventajas que

ofrece el proceso.

Activos se .
RS g e | T e
Productivos TOTAL Flr?ecluiz_nCIa
P11 FA. FR FA FR FA |FR| FA FR  FA FR elativa
S 1 (3306 2 [17%| 2 |17%| 2 |17%| 1 |sw| 11 92%
Interes
NO tiene g 1 8%
Interes
TOTAL 5 42% 2 17% 2 17% 2 17% 1 8% 12 100%

Analisis: El 92% de los encuestados manifesto estar interesados en un estudio de factibilidad,
dentro del cual un 33% muestra su interés hacia una de las ventajas mas atractivas que es el
aceleramiento de los flujos futuros esperados aun valor presente; al 17% le atrae la ventaja que
dé liquidez a los activos que por su naturaleza carecen de ella; a un porcentaje igual les parece

atractivo que los activos ociosos se vuelven productivos y que transfiere la parte del riesgo del




RESULTADOS OBTENIDOS DE CUESTIONARIO DE INVESTIGACION ANEXO 2

negocio a la titularizacion; mientras que solamente el 8% de los interesados en el estudio de

factibilidad les atrae la ventaja que ofrece de una tasa baja de interés.
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ENTREVISTA

TEMA: “ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE
ACTIVOS Y TRATAMIENTO CONTABLE- FINANCIERO, COMO MECANISMO DE
FINANCIAMIENTO EN LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA SALVADORENA”

Entrevista dirigida al vicepresidente financiero de Hencorp, S.A.

Objetivo: Obtener informacion de los conocimientos generales sobre la Titularizacion de
activos, como procesos, requisitos a seguir para su disefio en la Agroindustria Azucarera
Salvadorefia.

1. ¢Cuales son las principales diferencias de la titularizacién de activos en relacion con otras

fuentes de financiamiento?

2. ¢Que realizan en el estudio de factibilidad para determinar si se puede o no financiar por

medio de la titularizacion de activos?

3. ¢En la factibilidad se considera el fin especifico del financiamiento que se pretende

obtener por medio de la titularizacion?

4. ¢Qué tiempo se tarda el estudio de factibilidad?

5. ¢En caso de los ingenios azucareros Salvadorefios que requisitos deben cumplir un activo

para poder determinar si es factible o no la titularizacion del mismo?
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6.

10.

11.

¢Suponiendo que el estudio de factibilidad es favorable y que si existen activos
titularizables que requisitos son indispensables en la estructura del fondo de

titularizacién?

¢ Cuéndo tiempo se tarda es la estructura de fondo de titularizacion?

¢Una vez estructurado el fondo de titularizacién por parte de la titularizadora podria
suceder la no autorizacién ni inscripcion ante la Superintendencia de Valores y la Bolsa

de Valores de El Salvador (BVES)?. Y por qué podria ocurrir el rechazo

¢Cuénto tiempo se tarda las autorizaciones e inscripciones correspondientes ante la

Superintendencia de Valores y la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES)?.

¢Coémo son custodiados, administrados y representados los fondos de titularizacion

constituidos por parte de la titularizadora?

¢Qué efectos financieros y contables tienen que tomarse en cuenta al optar por la

titularizaciéon como mecanismo de financiamiento?
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1. Una de las grandes diferencias entre la titularizacion de activos y otras fuentes de
financiamiento es que por falta de pago en éste si existe encarcelamiento, porque es una
sesion o dicho de otra manera, es una venta en la cual se reciben los flujos futuros por las
partes sobre la venta diferida y al no realizar los pagos correspondientes se cae en un
delito penal ya que no esta pagando lo que ya se vendio. Otra diferencia seria que la

Titularizacion Generalmente no toma garantias reales,

2. Existen dos condiciones basicas para que algo sea titularizable que tienen que cumplir
dentro del estudio del mismo, dentro de los cuales se termina si el activo propuesto a
titularizar genera flujos periodicos y certeros. En El Salvador La titularizacion se ha
vuelto sinénimo de titularizacion de flujos financieros futuros. Internacionalmente hay
dos tipos de titularizacion que son importante para la NIIF:

I.  Activos Existentes
a) Compra de hipotecas
Los pagos a los inversionistas vienen de los intereses que van
generando las hipotecas, pero hay un traspaso de propiedad de
algo que ya existe, de un activo que esta generando flujos.
ii.  Activos No existentes
b) Flujos financieros futuros
Se han desarrollado en El Salvador por un tema registral.

La industria azucarera salvadorefia si tiene algunos tipos de contratos a futuros firmados
en los cuales se determina el periodo de finalizacién, por lo tanto desde el punto de vista
legal es factible porque esos contratos existen y la llave para titularizar son los contratos.
Se busca la captacion de flujos para poner algun tipo de contrato para que cumpla los
requisitos para ser titularizados. En resumen se estudia el area legal, luego estadistico y
finalmente el andlisis de crédito.

3. Meétodo alternativo de financiamiento, la titularizacién es una alternativa mas que se toma
como deuda si es de flujos financieros futuros. Y si es un activo es una deuda, por
ejemplo la venta de cartera crediticia. El tema de patrimonio no va mezclado con la
titularizacion. Por lo tanto El fin no interesa en su utilizacion, cuando existe una

solvencia en los pagos. Se re realiza una supervision si los fondos solicitados
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son utilizados para el fin especifico nombrado hasta hace un poco de tiempo siempre y

cuando el inversionista lo solicita, esto sucede mas que todo en el gobierno.

4. Para la realizacion del estudio preliminar, se tarda como 2 semanas, donde se pide 6
meses de flujos por cada fuente de pago, 3 afios de estados financieros ya sea auditados o
no para determinar los flujos que se van a tomar para garantizar si los pagos son
suficientes para la titularizadora. Una vez realizado el primer filtro, se envia una carta
mandato que es un contrato entre la institucion y la titularizadora, la cual indica que
segun el estudio preliminar realizado se puede continuar con el proceso de titularizacién
y si el cliente acepta, se continua con el proceso solicitando 5 afios de estados financieros
auditados, se solicitan 60 meses historicos de flujos, se solicitan los contratos para verlos
a detalles, para ver el modelo de fondos de titulacion y el del originador que es el
crediticio, realmente es el flujo de efectivo. Luego la transaccion se realiza en el
prospecto en contrato. Y luego las calificadoras de riesgo realizan el estudio, si todo esta
bien, entregan una nota, para luego se determina de afinar todos los contratos y ya todo
terminado se lleva a la superintendencia del sistema financiero y concluido el proceso
dan la autorizacién de la emision. En total el tiempo puede ser entre 6 a 12 meses, segun

sea la entidad solicitante.

5. Enlo que respecta al sistema de industria azucarera de El Salvador, se busca la captacion
de flujos futuros para poner algun tipo de contrato para que cumpla los requisitos para ser

titularizados, segun el estudio el area legal, estadistico y analisis de crédito

6. El originador es el que realizar la venta del activo, por medio de un contrato de sesion, el
cual es firmado con un fondo de titularizacion, el cual es como un fideicomiso. El fondo
de titularizacién es administrado por la titularizadora, la cual firma con el originador la
venta del activo, y el fondo de titularizacion firmar contrato de titularizacion, el cual

describe la cantidad de flujos que se van a emitir en la bolsa de valores.
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7.

10.

11.

A lo largo del tiempo con la firma del contrato, hoy en dia puede tardarse hasta un
maximo de cuatro meses, iniciando con el estudio preliminar hasta su constitucién con la

firma de la sesion.

Podria ocurrir porgue los fondos no pueden cumplir con el pago de los flujos futuros que
el originar solicita y por tal motivo la solicitud se tiene que rechazar por parte de la bolsa

de valores.

La Bolsa de Valores dispondra de un plazo de diez dias habiles para resolver sobre las
inscripciones de emisiones, contados desde la fecha de presentacion de la respectiva
solicitud; La Superintendencia, a solicitud de una bolsa podra asentar en el Registro a las
entidades emisoras y sus emisiones de valores, en un plazo de hasta quince dias habiles,
al recibir de ésta la certificacion de la resolucion de su junta directiva, aprobando la

inscripcion del emisor o de la emisién en dicha bolsa.

La categoria de administrador del fondo de titularizacion corresponde a la empresa
Titularizadora, estipulado dentro de las caracteristicas de la emision de Fondo de

Titularizacién

Segun sucesos historicos, el area financiera y contable para el registro de titularizacion ha
cambiado, dado que para el fondo de titularizacién genera un activo diferido y para el
originador es un pasivo diferido, con respecto al gasto que se liquida conforme suceden

los pagos.
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TEMA: “ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE
ACTIVOS Y TRATAMIENTO CONTABLE- FINANCIERO, COMO MECANISMO DE
FINANCIAMIENTO EN LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA SALVADORENA”

Objetivo: Obtener informacion de los conocimientos generales sobre la Titularizacion de
activos.

1. ¢Existe en el pais titulos colocados en la bolsa de valores provenientes de titularizacion
de activos de la agroindustria azucarera salvadorefia?

2. ¢Qué procedimientos debe hacer la titularizadora para emitir titulos a través de la Bolsa?
3. ¢Qué tipo de titulos valores se emiten derivado de la titularizacion?

4. ;Qué tipo de documento legal emana del hecho de realizar una titularizacion de activos,
cuales?

5. Luego de verse constituido el fondo de titularizacién ¢Cuanto tiempo toma para realizar
las autorizaciones e inscripciones correspondientes de los titulos en la Bolsa de Valores
de El Salvador (BVES)?

6. ¢Al colocar titulos por medio de la titularizacion de activos quien se convierte en
cotizante en la Bolsa de Valores de El Salvador, la titularizadora o el originador de los
titulos?

7. ¢Qué efectos financieros y contables tienen que tomarse en cuenta al optar por la
titularizacién como mecanismo de financiamiento por parte del originador?

8. ¢Queé cambios en los Estados Financiero sufre el originador al realizar este tipo de

mecanismo de financiamiento?
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1. En este momento, no hay titularizaciones provenientes de este sector economico.

2. Bésicamente lo establecido en el art 9 ley de mercado de valores, asi como lo establecido
en el instructivo de emisiones y colocaciones.

3. Se les denomina valores de titularizacion.

4. Se tiene que firmar un contrato entre la titularizadora y el originador, asi como también
un contrato en donde el originador se compromete en poner la garantia de los flujos o del

activo.

5. La experiencia de las titularizaciones vigentes, ha sido entre 7 y 9 meses.

6. La titularizadora se constituye en el emisor.

7. La titularizadora realiza una evaluacion financiera, revisa el flujo o el activo que se
titularizara, basicamente los estados financieros de los Gltimos 5afios asi como también el

informe de auditores externos.

8. Aqui es importante sefialar que técnicamente para el originador no es una deuda como tal,
ya que lo que sucede es que recibe ingresos futuros por adelantado, se registra en el

pasivo diferido como ingresos percibido no devengado.



