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RESUMEN

La obtencion de los recursos para el desarrollo de proyectos de interés social para los
municipios de El Salvador debe formar parte de los planes estratégicos de las respectivas
comunas. Los concejos municipales buscan a través de fondos proporcionados por el Estado y
por donaciones del extranjero el cumplimiento de los proyectos identificados como necesarios
para los ciudadanos. El Salvador cuenta con la normativa necesaria para que empresas privadas,
instituciones auténomas y semiautdbnomas obtengan recursos, a través de instrumentos como la
titularizacion de activos, poniendo a disposicion del mercado de valores titulos que otorgan el
derecho, a un plazo estipulado, para la obtenciéon de fondos.

En La Ley de Titularizacion de Activos se especifica los aspectos importantes a considerar, y
reconoce a ésta herramienta como un medio para la obtencion de financiamiento para los
diferentes sectores productivos del pais. El fondeo de proyectos a través de la titularizacion de
activos es una actividad que con los afios ha sido bien recibida por algunas de las mas grandes
municipalidades de El Salvador, siendo Santa Tecla, Antiguo Cuscatlan, San Salvador, San
Miguel, los ejemplos de su aplicacion. Existen indicios para que la titularizacion de activos en
las alcaldias se considere como una estrategia de fondeo aceptable con perspectivas para el
desarrollo de los municipios a mediano y largo plazo.

La titularizacion de activos es una alternativa de financiamiento que no ha sido contemplada
por el municipio de Jiquilisco para la ejecucion de proyectos de inversion en su Plan Estratégico

Participativo 2012- 2022.
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INTRODUCCION

La titularizacion de activos, como herramienta para obtener recursos, se presenta como una
alternativa a las municipalidades para que contribuyan al desarrollo local, a fin de construir
politicas publicas que les permitan disminuir las brechas de desigualdad social.

Considerando las necesidades ilimitadas que los municipios de El Salvador poseen en
cuestion de proyectos de desarrollos de beneficio social, se hace necesario considerar diferentes
alternativas de financiamiento que les permitan cumplir con los proyectos, liberar presion de
caja manteniendo liquidez para gasto corriente y cumplir con las obligaciones previamente

adquiridas con acreedores del sector financiero.

En esta investigacion se detalla en el capitulo 1 el planteamiento del problema. Se describe
los antecedentes de la titularizacién y las municipalidades. Con base a informacion documental
se establecieron los objetivos de la investigacion, que ayuden a identificar las interrogantes que
permitan dar solucion al problema. Igualmente se define los beneficios esperados, asi como la

delimitacion teodrica, temporal y espacial, y las limitaciones de la investigacion.

El capitulo 2 consiste en el marco tedrico de los procesos de titularizacion y de las
municipalidades. En €l se describen los antecedentes de la titularizacion en el mundo asi como
en El Salvador. Como parte de los conceptos investigados se menciona la base documental
proporcionada por las empresas titularizadoras. Adicionalmente el marco normativo del proceso
y la institucion reguladora. En cuanto a las municipalidades se definen conceptos, fuentes de
financiamiento y normativa legal.

Una parte importante de la investigacion es la resefa de las experiencias de titularizacion de
los municipios ejemplo: San Miguel y San Salvador. Finalmente una descripcion general de

Jiquilisco, que es el municipio objeto de estudio.

iX



El capitulo 3 describe la metodologia de la investigacion, identificando cada una de las
variables que ayudaron a determinar el método y tipo de investigacion, ademds de determinar la

muestra, la técnica e instrumento de recoleccion de datos.

El capitulo 4 presenta los resultados obtenidos en la investigacion. Este capitulo consiste en
el analisis cualitativo de la informacion obtenida a través del instrumento de investigacion,
respecto a la experiencia de las municipalidades en los procesos de titularizacion que llevaron a
cabo. Ademas de un andlisis cuantitativo sobre la aplicacion de un modelo de evaluacion con
indicadores especificos establecidos en la ley de endeudamiento publico, para determinar la

viabilidad de un proceso de titularizacioén en la municipalidad objeto de estudio.

En funcién a los resultados obtenidos se vierten las conclusiones y recomendaciones en el
capitulo 5, que se han generado respecto a la investigacion y a la evaluacion de un posible
escenario de titularizacion para la municipalidad objeto de estudio.

En la bibliografia se detalla la base teorica consultada para desarrollar la investigacion. La
base consultada se conforma por libros, informes técnicos, referencias en linea, leyes y normas
especificas disponibles respecto al tema.

En los anexos se sustenta, a través de evidencias, el proceso de investigacion. Estas
evidencias consisten en la informacion proporcionada por las municipalidades ejemplo y objeto

de estudio, asi como por el instrumento de recoleccion elaborado por el equipo.



CAPITULOI. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

1.1 Antecedentes.

La titularizacion de activos tiene su origen en la banca norteamericana, y se
considera una novedosa figura, muy utilizada en muchos paises incluyendo algunos
de América Latina. Dicha herramienta proporciona a instituciones privadas, de
gobierno, autdbnomas, descentralizadas y municipalidades entre otras, una opcion de
financiamiento para sus proyectos de inversion mediante la obtencion de fondos via
emision de titulos valores sobre los flujos futuros de efectivo.

Existen en el area metropolitana de San Salvador varios ejemplos de titularizacion
de activos en alcaldias: San Salvador, Antiguo Cuscatlan y Santa Tecla; del mismo
modo la municipalidad de San Miguel ya se encuentra haciendo uso de ésta
herramienta. En la experiencia de dichas alcaldias los montos titularizados alcanzan
varios millones de dolares que han sido destinados a la realizacion de proyectos de
caracter social; sin embargo, la experiencia de estas alcaldias es alin muy reciente y se
desconoce si los beneficios o ventajas aprovechables han sido las esperadas. Lo
anterior es un factor de gran importancia para considerar la herramienta como una
alternativa en otras municipalidades.

El proceso de titularizacion en El Salvador nace a través de la “Ley de
titularizacion de activos” aprobado por la Asamblea Legislativa el afio 2007, y se
describe como un mecanismo para obtener liquidez ahora, tanto de activos existentes
pero que por su naturaleza no son liquidos, como de flujos futuros sobre los que se

tiene una elevada certeza de ocurrencia en el futuro.



En el proceso de titularizacion, la empresa originadora transfiere activos a un
patrimonio independiente e inembargable denominado fondo de titularizacion, el cual
es administrado por una sociedad titularizadora y que sirve de respaldo a una emision
de valores. Del producto de la venta de los valores emitidos con cargo al fondo el
originador obtiene el financiamiento o liquidez que necesita.

De acuerdo a la bolsa de valores de El Salvador, la titularizacion constituye uno de
los instrumentos utilizados por empresas en todo el mundo para acelerar su
crecimiento e invertir en proyectos.

Entre sus beneficios estan:

e La confidencialidad de las cifras relevantes de la empresa.

¢ Financiamiento sin endeudamiento.

e Obtener Liquidez en el corto plazo.

e Genera liquidez a activos que por su naturaleza carecen de ella.

e Diversificacion de las fuentes de financiamiento.

e La estructura de la titularizacion conforme al comportamiento de los flujos del
originador.

e Financiamiento a tasas competitivas: Cuando aislando el riesgo del emisor se
logra una mejor calificacion de riesgo.

¢ No se requiere Calificacion de Riesgo de la Empresa Originadora.

¢ Financiamiento con menor carga administrativa.

¢ Administracion de sus activos: control estratégico y beneficios adicionales.



1.2 Definicion del problema.
Se desconoce la viabilidad para emplear la titularizacion de activos como

alternativa para fondeo de proyectos en la alcaldia municipal de Jiquilisco.

1.3 Preguntas de la investigacion.

e Coémo se desarrolla un proceso de titularizacion en una alcaldia municipal en
El Salvador?

e Cuadl ha sido la experiencia de las alcaldias que han realizado procesos de
titularizacion?

e ,Serd viable realizar procesos de titularizacion en la alcaldia de Jiquilisco?

e /Cuales son los riesgos inherentes a un proceso de titularizacion en la alcaldia
de Jiquilisco?

e ;Se adapta la titularizacion de activos como instrumento de financiamiento de

acuerdo a las necesidades de la alcaldia de Jiquilisco?

1.4 Objetivos de la Investigacion.
1.4.1 Objetivo General.
Conocer la viabilidad de realizar un proceso de titularizacién en el municipio de

Jiquilisco.



1.4.2 Objetivos Especificos.

e Describir las experiencias de los municipios que han realizado procesos de
titularizacion.

e Simular la aplicacién de un proceso de titularizacion en el municipio de
Jiquilisco.

e Comparar las ventajas y desventajas, costo-beneficio de un proceso de
titularizacion de activos respecto a un préstamo de la banca.

o Identificar los riesgos inherentes a los procesos de titularizacion en el
municipio en estudio.

e [Establecer si las condiciones financieras actuales del municipio de Jiquilisco

son viables para realizar procesos de titularizacion de activos.

1.5 Justificacion
La investigacion debe realizarse debido a que:
e No existe un estudio especifico que indique si es o no viable la titularizacién
de activos para la alcaldia de Jiquilisco.
e Para desarrollar una investigacion es posible obtener informacion de procesos
de titularizacion en alcaldias de El Salvador.
e [Esviable analizar los resultados en la titularizacion de activos de alcaldias que

hayan realizado estos procesos.



1.6 Beneficios esperados

Que el municipio de Jiquilisco conozca una opinion técnica de la
titularizacion de activos como alternativa para el fondeo de sus proyectos de
inversion.

Dar a conocer los resultados de la aplicacion de la titularizacion de activos
como herramienta de financiamiento en los municipios ejemplo.

Motivar a los nuevos concejos pluralistas para que las decisiones financieras
sean tomadas bajo un criterio técnico.

Establecer los pasos a desarrollar para la titularizacion de activos en el

municipio de Jiquilisco.

1.7 Delimitaciones y limitaciones de la investigacion.

1.7.1 Delimitaciones.

Teorica.
“Ley de titularizacion de activos” aprobada en Diciembre de 2007 por la
Asamblea Legislativa.
Informacion oficial de los procesos de titularizacion en las alcaldias de San
Salvador y San Miguel.
Descripcion del proceso de titularizacion de acuerdo a la Bolsa de Valores de

El Salvador y las empresas titularizadoras autorizadas.



Temporal.
Procesos de titularizacion realizados por las alcaldias de San Salvador y San
Miguel a partir de su primera emision.
Proyectos por ejecutar para la alcaldia de Jiquilisco para los proximos 10 afios.
Presupuesto FODES para el proximo afio e incrementos registrados en los

ultimos 5 anos.

Espacial

La investigacion esta dirigida al municipio de Jiquilisco del departamento de
Usulutén.
Analisis de proceso de titularizaciones realizados en las alcaldias de San

Salvador y San Miguel.

1.7.2 Limitaciones.

Ubicacion geogrdfica de los municipios: Dos de las municipalidades en que
se enfoca la investigacion se sitian en la zona oriental del pais.

Informacion estadistica limitada sobre procesos de titularizacion: Se cuenta
con mucha informacion relacionada con procesos de titularizacion a través de
sitios en internet, pero no existe una base de comparacion que establezca

estadisticamente beneficios cuantificables.



e Conocimiento limitado de la herramienta en el municipio objeto de estudio:
Poco manejo de los administradores financieros del municipio respecto al

instrumento de titularizacion de activos.



CAPITULO II. MARCO TEORICO

2.1 Titularizacion.
2.1.1 Antecedentes.
2.1.1.1 La titularizacion en el mundo.

De acuerdo a 1 boletin econémico del BCR, respecto al origen de la titularizacion,
ésta “proviene de los Estados Unidos y se realiz6 inicialmente con préstamos con
garantia hipotecaria. En la década de los 30's el congreso estadounidense crea la
Federal National Mortgage Association (FNMA conocida por "Fannie Mae"), con el
objeto de generar liquidez en el mercado habitacional ya que habia sido afectado por

la fuerte depresion econdmica de esos anos”. (BCR, 2002).

Aunque no fue sino hasta los la década del 70 que en Estados Unidos nace tal y
como se entiende el concepto de titularizacion en nuestros dias, a través de la
reestructuracion financiera de conjuntos de hipotecas.

En el pasado los bancos eran exclusivamente entidades de préstamo que
mantenian vigentes los préstamos de sus usuarios hasta el vencimiento o hasta que
fueran pagados en su totalidad. Los fondos igualmente eran conseguidos a través de
la captacion de depdsitos de sus ahorrantes, figura que en la actualidad sigue
funcionando.

(BCR, 2002): “Desde la década de los 80’s, con mayor fuerza en los 90’s hasta el
presente, el mercado de capitales de los Estados Unidos muestra una amplia variedad

de activos titularizados como en el tipo de emisiones”. Con ello ha evolucionado de



manera constante la estructura financiera compleja que se aplica para generar una
amplia gama de valores como variedad de inversionistas.

Uno de los factores destacables y de éxito en la titularizacion norteamericana es la
implementacidn previa de condiciones adecuadas en materia legal. A pesar de no
presentar una ley especifica si es muy importante el peso de la tradicion y
cumplimiento de la legalidad, asi como la profundidad que tiene el mercado de
capitales estadounidense.

En el caso de Latinoamérica y Europa la figura de titularizacioén igualmente ha ido
ganando importancia. En 1985, las técnicas de titularizacion que fueron desarrolladas
para el mercado hipotecario se utilizaron por primera vez a otro tipo de activos:
préstamos para la adquisicion de coches.

En afios posteriores fueron aumentando los tipos de activos sobre los que se
titularizaba: préstamos de tarjetas de crédito, seguros de vida, seguros meteorolégicos
y leasing de aviones, entre otros. Se considera que cualquier activo que tenga flujos
de dinero es titularizable.

En Europa fue en la década del 80 que se dan las primeras titularizaciones, pero no
fue sino hasta finales de la década del 90 y principio del 2000 que realmente
empezaron a ser relevantes.

Seglin datos al afio 2010, Estados Unidos representaba mas del 75% de los saldos
vivos en titularizaciones en el mundo occidental.

Han existido algunas titularizaciones con caracteristicas especiales, que son

denominadas “titularizaciones exodticas”. Su nombre viene dado por los diversos



objetivos que les han dado origen, para obtener fondos para la implementacion de

proyectos especificos. Entre las més representativas estan las siguientes:

Tabla 1
Titularizaciones exoticas

Titularizaciones Descripcion

Bowie Bonds David Bowie: Titularizacion de flujos futuros de conciertos.

Catastrophe Bonds ~ Primas de Seguro.

Bonds Bonds Flujos futuros de ingreso producidos por peliculas de James
Bond.
Servicios Tickets de aeropuerto, cine, teatros, peajes, lineas maritimas,

parqueos, etc.

Fuente: Hencorp. (2009).

2.1.1.2 Eventos relevantes de la titularizacion en la historia.
En la siguiente tabla se detalla un resumen de los eventos considerados como de
mayor importancia en la historia de la titularizacion.

Tabla 2
Eventos relevantes de la titularizacion en la historia

Afo Evento

1970 Primeros titulos hipotecarios "pass-through" emitidos por GNMA

(Government National Mortgage Association) en EE.UU.

10



1977

1983

1985

1987

1988

1990

1991

1993

1994

1998

Primera titularizacion sin garantia gubernamental en EE.UU. Emitida por
Bank of América.

Freddie Mac emite en EE.UU. La primera obligacidn hipotecaria

colateralizada (CMO).

Primera titularizacion no hipotecaria en EE.UU. respaldada por leasings de

equipos informaticos (Sperry Lease Finance Corporation)

Primera titularizacidon emitida en Europa (Reino Unido) respaldada por
hipotecas del National Home Loans.

El Republic Bank de Delaware emite en EE.UU. la primera titularizacion de
tarjeta de crédito.

Francia desarrolla su ley de titularizacion.

Primera titularizacidn no hipotecaria en Alemania respaldada por
préstamos al consumo originados por una filial de Citibank.

Primera titularizacidn no hipotecaria en Italia respaldada por préstamos al
consumo originados (Chariots 1).
Primera titularizacidn hipotecaria en Espafa (CITIBANK Espaia)

Desarrollo del marco legal para la titularizacion en Japén.

Primera crisis de Titularizacién a nivel mundial, originada en México.

En Espafia, se regulan los fondos de titulizacidon de la Moratoria Nuclear.

Espafia reconoce y regula la titulizacién de otros activos financieros.

11



2006

2007

2007

2010

2011

2012

2014

2015

EE.UU. Caida de precios de las viviendas. Los fondos de pensiones, los
inversionistas, y en general los compradores se quebraron. Los deudores
no pudieron servir sus deudas y los propietarios de CDO (Collateralized
debt obligation)* no pudieron colectar sus ingresos. Aquellos que
apostaron a que los deudores hipotecarios se quebrarian, mientras
vendian CDOs a sus clientes, como Goldman Sacks, se enriquecieron.
*QObligaciones de deuda garantizada

EE.UU. Crisis financiera originada por créditos hipotecarios riesgosos

(Subprime).

El Salvador. Se aprueba la primera de ley de titularizacidn de activos.

El Salvador. Primer proceso de Titularizacién en la Alcaldia de San Salvador.

El Salvador. Primer proceso de Titularizacién en la Alcaldia de Santa Tecla.

El Salvador. Primer proceso de Titularizacién en la Alcaldia de Antiguo

Cuscatlan.

El Salvador. Segundo proceso de Titularizacion en la Alcaldia de San

Salvador.

El Salvador. Primer proceso de Titularizacién en la Alcaldia de Sonsonate.

El Salvador. Primer proceso de Titularizacidon en la Alcaldia de San Miguel.

El Salvador. Tercer proceso de Titularizacion en la Alcaldia de San Salvador.

Fuente: Cuadro elaborado por el grupo tomando como base el resumen del proceso de
titularizacion de la tesis de grado “Proceso de titularizacion de activos y tratamiento
contable-financiero aplicado a las municipalidades del departamento de San Vicente
en el periodo de abril a diciembre del 2013”.
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2.1.1.3 La titularizacion en El Salvador.

En El Salvador la aplicacion de la titularizacion de activos como una actividad

regulada puede considerarse como incipiente. Se cuenta con la aprobacion de la ley

para regular dicha actividad desde el mes de diciembre del afio 2007.

De acuerdo al Banco Central de Reserva, (BCR, 2002) “El Salvador presenta un

alto potencial de activos sujetos a ser titularizados, y ademas es considerado por los

inversionistas internacionales como un pais emergente con deuda soberana con grado

de inversion, lo que podria impulsar a la adquisicion de valores generados por

titularizaciones”. Entre los procesos de titularizacion que se han llevado a cabo estan:

Apoyo Integral

Banco Promérica

Alcaldia municipal de Santa Tecla (2 emisiones)
Alcaldia municipal de Antiguo Cuscatlan
Alcaldia municipal de San Miguel

Alcaldia municipal de San Salvador (3 emisiones)
Alcaldia municipal de Sonsonate

Asociacion Liceo Francés

Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma
Corporacion Pirdamide

La Geo

Estos procesos fueron realizados por la empresa Hencorp a través del sistema

financiero.
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2.1.2 Generalidades.

2.1.2.1 La titularizacion de activos.

TITULARIZADORA
Tt T T s E TR E \I B e i 3
1 1. El originador cede derechos de | I 1
! flujos futuros al fondo de | 1 3. La titularizadora administra el 1
; titularizacién | 1 fondo de titularizacion :
S g s e ks o e oy k| _" I\ _________________ -"
E— —_—
ORIGINADOR FOMDE DE ‘\ﬁtﬁ)‘: 'E):
< TITULARIZACION <

I’ 4. El fondo emite los titulos
1 valores contra los derechos
1 sobre los flujos futuros por un
|

\
2. El fondo de titularizacion 1
1
1
! precio.

I;
1

: compra los derechos sobre los
l flujos futuros por un precio.

I’ 5. Los inversionistas adquieren los INVERSIONISTA
|

titulos valores en la bolsa de valores
| através de las casas de corredores de

-————I

Figura I El proceso de titularizacion en El Salvador, tomando como base de
referencia a Hencorp, Titularizacion (2012). Fuente: Elaboracion del grupo.

El Originador cede los derechos de pago sobre el activo transformandolo en titulos
valores que integrard al fondo de titularizacidon que es un patrimonio autonomo
administrado por una empresa titularizadora, cuyo propdsito es obtener recursos
economicos a través del mercado de valores, contratando asi a la casa corredora de
bolsa que sirve de intermediaria en la negociacion con los tenedores de valores
(inversionistas), los fondos obtenidos sirven para pagar al originador y
posteriormente la empresa titularizadora administra el activo y paga las obligaciones

contraidas con los tenedores de valores.
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2.1.2.2 Conceptos clave.
La titularizacion.

La titularizacion de activos se define como “el proceso mediante el cual se
constituyen patrimonios independientes denominados fondos de titularizacion, a
partir de la enajenacion de activos generadores de flujo 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”. Concepto segin la “Ley de Titularizacién de Activos”.
Entre sus caracteristicas se puede mencionar:

e Da liquidez a activos que por su naturaleza carecen de ella.

e Conlleva a la emision de valores titularizados negociables en el mercado de
capitales, permitiendo ampliar la gama de productos para los inversionistas.

e Promueve el desarrollo econdomico y social a través de una herramienta de

financiamiento eficiente.

El fondo de titularizacion.

El fondo de titularizacion es ““al patrimonio independiente, diferente al de la
titularizadora y al del originador. Esta 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. EI Fondo no es una

persona juridica” (Ley de Titularizacion de Activos, 2007).
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Tipos de titularizacion.

La titularizacion puede ser de:

e Activos. Es la alternativa de financiamiento que para tal efecto se respalda
con activos generadores de flujos.

o Flujos futuros. Esun proceso de financiamiento que permite vender derechos
sobre flujos futuros en forma de titulos en el mercado de valores, percibiendo

hoy, a una tasa de descuento, lo que se espera percibir el dia de mafana.

En la tabla 3 se describen algunas particularidades y diferencias que Hencorp

Titularizadora S.A. distingue entre los tipos de titularizacion.

Tabla 3
Tabla de diferencias entre la titularizacion de activos y flujos futuros

TIPOS DE
ACTIVOS FLUJOS FUTUROS
TITULARIZACION
Naturaleza legal Venta de algo que existe. Venta de algo por existir.
Origen del flujo De algo realizado o De algo por realizar o servicio
servicio realizado. por realizar.

Objetivo Vender activos que generan Atrapar flujos en la fuente,
flujo, transferir riesgo, eliminar riesgo autonomo

bajar costos. (obtener liquidez hoy).
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Naturaleza de los Por la venta del activo que Adelanto contra la futura

recursos obtenidos transfiere al FT en generacion de flujos.
por origen propiedad.
Tratamiento contable Ingreso de efectivo. Ingreso diferido.
Riesgos Inherentes a la naturaleza Generacion (Performance) y
del activo. cobranza.
Coberturas Bajas Altas

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora. (2009).

El proceso de titularizacion lleva a cabo algunas actividades, que son llevadas a
cabo por los participantes del proceso:

e Evaluar viabilidad a grosso modo del activo y su titularizacion

e Testing de la emision del titulo al mercado primario

e Sondeo preliminar con la calificadora de riesgo

e Elaborar el modelo financiero de la titularizacion

e Definir estructura final de emision

e Presentar a calificadora de riesgo

e Presentar a SSF & BVES

e Hacer colocacion

e Administrar la emision
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Actividades del proceso de ; Duracion

Titularizacion aproximada
Evaluar viabilidad a grosso modo del
| | 28
activo v su titularizacion I:| emanas
Testing de la emision del titulo al
18
mercado primario I:| I:| e
Sondeo prehmmarlcon la calificadora | I I | | I o ——
de riesgo .
Elaborar el modelo financiero de la
titularizacion |:| |:I 2 Semanas

Definir estructura final de emision I:l I:l I:I 2 Semanas

Presentar a calificadora de riesgo I:I‘—‘ 4 Semanas

Presentar a 5SF & BVES | I I | | I 6 Semanas
Hacer colocacion I:I I:l 7 Semanas
Administrar la emisién ]

14 a 16 Semanas

Figura 2 Actividades del proceso de titularizaciéon. Hencorp Valores, S.A.
Titularizadora. (2009).

En la Figura 2 se describe a través de un esquema las actividades del proceso de
titularizacion y los plazos aproximados que cada etapa puede demorar de acuerdo a la

empresa Hencorp Titularizadora. Los participantes en la tabla son:

A. Originador: Empresa que requiere el proceso.

B. Calificadora: Institucion autorizada a evaluar al originador.
C. Estructurador: Empresa titularizadora

D. Agente de Manejo: Empresa titularizadora.

E. Comercializador: Casa corredora de bolsa.

F. Deposito: Institucion financiera.
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2.1.2.3 Empresas titularizadoras en El Salvador.
Hencorp Valores S.A., Titularizadora.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora se describe como “la primera empresa
titularizadora en El Salvador”, su constituciéon como empresa fue autorizada por el
consejo directivo de la Superintendencia de Valores de El Salvador en sesion CD-
24/2008, el dia 24 de junio del 2008, y la escritura de constitucion de la empresa fue

otorgada con fecha 2 de julio del 2007. La constitucién de Hencorp Valores, S.A.

Los servicios ofrecidos por la empresa son:

e [Estudio de factibilidad de proyectos de titularizacion.. Servicio que consiste
en realizar un analisis con el objetivo principal de determinar la factibilidad,
tanto legal como financiera, de que una determinada entidad, publica o
privada, ya sea nacional o extranjera, pueda financiarse a través de la
titularizacion y la correspondiente emision de valores en el mercado bursatil.

e Estructuracion de proyectos de titularizacion. Posterior al estudio de
factibilidad, siempre y cuando se haya llegado a una conclusion favorable,
Hencorp Valores, S.A. titularizadora procede a estructurar el modelo de
titularizacion y el fondo a ser constituido. Asimismo, para el caso de entidades
nacionales, apoya en la gestion de las actividades necesarias para la obtencion
de las autorizaciones e inscripciones correspondientes ante la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y la Bolsa de Valores de El

Salvador (BVES).
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e Administracion de fondos de titularizacion, que consiste en conservar,
custodiar, administrar y representar legalmente a los fondos de titularizacion
constituidos por personas naturales o juridicas, asi como por la propia

sociedad dentro de los procesos de titularizacion.

RICORP, Titularizadora S.A.

De acuerdo a su sitio web, RICORP “es una sociedad salvadorefia autorizada por
la Superintendencia del Sistema Financiero para constituir, integrar y administrar
fondos de titularizacioén y emitir valores con cargo a dichos fondos”.

La Superintendencia de Valores, atin en funcionamiento para el afio 2011,
autorizo la constitucidon de RICORP Titularizadora, S.A. en sesion No. CD-15/2011
celebrada en fecha 28 de julio de 2011. El inicio de sus operaciones fue autorizado
por la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No. CD-12/2011 en fecha
siete de diciembre de 2011.

Las actividades realizadas por dicha empresa son:

e Estudio de factibilidad de titularizacion.

e Titularizacién y colocacion.

e Administracion de las Emisiones.

Entre los procesos de titularizacion que han llevado a cabo estan:

e Club de Playas Salinitas

e FOVIAL (2 emisiones)

e Inmobiliaria Mesoamericana
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2.1.2.4 Sujetos que intervienen en la titularizacion.
Los participantes en el proceso de titularizacion pueden dividirse:
e Primarios

e Secundarios o contingentes

Los participantes del proceso de titularizacion primarios son:
e El originador

e La titularizadora (Administrador)

e Elrepresentante de los tenedores de valores

e FElinversor

Los segundos pueden no aparecer en la estructura del negocio, dependiendo esto del

tipo o complejidad de la operacion.

El Originador.

Es el acreedor inicial de los activos que seran transmitidos o serviran de garantia a
la titularizacion. El acreedor conserva la administracion de los activos transmitidos,
sobre todo cuando la entidad titularizadora es una sociedad subordinada o controlada.
En términos generales los originadores deben reunir, en funcion de la economia del
proceso, las siguientes caracteristicas:

e Serespaldan en créditos documentados y de inmediata disponibilidad frente a

terceros.
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e Tienen un volumen significativo de transacciones y una cartera que esté
dirigida a un mercado homogéneo y con posibilidades de someterla a analisis
estadisticos.

e Acceso al crédito agotado, ya sea por saturacion de su capacidad crediticia o
por carecer de ella.

e No estén particularmente interesados o carezcan de capacidad para emitir

titulos.

Administrador.

Es el propio originador o un tercero, independiente de los demads participantes.
Administra la cartera, operando como agente de cobro del producto de los activos.
Provee al vehiculo y a los tenedores de titulos de informes sobre el estado de los
activos, rendicion perioddica de cuentas acerca de los flujos percibidos y transferidos

hacia los inversionistas; actiia sobre los morosos persiguiendo el cobro de sus deudas.

El tomador/colocador de los titulos valores.
Se trata de una entidad financiera, banco de inversion o agente bursatil que se

vincula con el emisor para la colocacion de los valores en oferta publica o privada.

El Inversor.

Es aquella persona que renuncia al gasto o consumo de su riqueza en el momento

actual con la esperanza de obtener una rentabilidad en el futuro. No existe una imagen
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universal del inversor en bolsa. Su perfil es muy amplio ya que, salvo excepciones

muy concretas, cualquier persona puede invertir en ella.

2.1.2.5 Activos sujetos a titularizacion en El Salvador.
Hencorp describe en su documento “La titularizacion como mecanismo de
financiamiento” los diferentes tipos de activos que son sujetos de titularizacion. A

continuacion se detalla cada uno de ellos.

Cartera hipotecaria.

A través de la titularizacion de cartera hipotecaria las entidades del sector
financiero especializadas en el otorgamiento de créditos de vivienda o construccion,
convierten estos créditos en titulos para garantizar la recuperacion inmediata de éstos
y trasladarles los rendimientos a los inversionistas institucionales.

La titularizacion conlleva la vinculacion de recursos de largo plazo a la
financiacion de vivienda, lo que implica mas oferta de recursos para esta actividad.
Como beneficio adicional, la titularizadora garantiza algunas coberturas a los riesgos
inherentes a la cartera hipotecaria, como son incertidumbre de futuros pagos -riesgo
de prepago- y riesgo en el flujo de caja -riesgo de mora- como son: subordinacion,

sobre-colateralizacion, sustitucion de cartera, etc.

Cartera de crédito.
La cartera de crédito incluye cualquier tipo de cartera: mayoristas, minoristas,

casas comerciales, financieras, etc. La titularizacion de cartera de crédito puede ser
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considerada por cualquier persona que tenga dentro de sus activos cuentas por cobrar

de valor considerable.

Valores.

Bajo esta categoria se encuentra la posibilidad de estructurar procesos de
titularizacion sobre titulos valores inscritos en el mercado bursatil e intermediarios.
Incluye la conformacion de fondos de valores administrados por puestos de bolsa y la
estructuracion de patrimonios auténomos con acciones y demas titulos valores

inscritos en el mercado bursatil.

Flujos futuros.

Consiste en la constitucion de un fondo de titularizacién que emita titulos,
respaldado en los flujos esperados, percibiendo hoy a una tasa de descuento, lo que se
espera percibir en el futuro.

Este mecanismo incluye ventas futuras, pagos de exportaciones, pagos de contratos

ya servidos y no servidos, incluso contratos a firmarse en un futuro, etc.

Obras de infraestructura y servicios publicos.
Esta es una de las aplicaciones de la titularizacion en latinoamérica que tiene
mayor potencial de desarrollo, puesto que se constituye en una herramienta muy
valiosa para la financiacion de los altos volumenes de recursos financieros necesarios

para adelantar obras publicas.
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Estas titularizaciones pueden corresponder a obras especificas o a fondos de obras
de infraestructura y de servicios publicos cuyos recursos se destinen a este tipo de

proyectos.

2.1.3 Marco legal de la titularizacion.
En el marco de la regulacidon que para El Salvador existe en torno a los procesos
de titularizacion se puede mencionar:

e Ley de titularizacion de activos (LTA), Decreto N° 470, Publicado en el Diario
Oficial N°32, Tomo N° 377.

e Normas para la valuacion de activos susceptibles de titularizacion y de activos
que integren un fondo de titularizacion, aprobada en CD-9 del 25 de mayo de
2010.

e Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacion, aprobada en CD-8 del 29 de abril de 2010.

e Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas que
deben poseer los activos susceptibles de titularizacion, aprobada en CD-32 del 26

de noviembre de 2009.

2.1.3.1 Ley de titularizacion de activos.

La ley regula que los sectores productivos obtengan recursos financieros para

realizar proyectos, al inyectar liquidez por medio de los activos que carecen de ella.
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También con la titularizacion, El Salvador busca incrementar los titulos valores
disponibles en el mercado de valores.

Segun la ley, son activos susceptibles de titularizar aquellos que cuentan con la
capacidad de generar flujos de fondos periddicos y predecibles, de los cuales tenemos:
contratos de préstamos, titulos valores, valores desmaterializados o anotados en
cuenta y los derechos sobre flujos financieros futuros. Al mismo tiempo, estos
activos subyacentes, deben poseer antecedentes de pago y documentacioén uniforme.
La ley de titularizacidon permite utilizar bienes inmuebles cuyo objeto sea desarrollar
proyectos de construccion, siempre y cuando sean evaluados por un perito y los
inmuebles sean asegurados contra riesgos tales como incendios, terremotos e
inundaciones.

La Asamblea Legislativa de El Salvador considerd los siguientes puntos para decretar

la ley de titularizacion de activos:

e Experiencia en el entorno internacional de la titularizacion como una herramienta
eficiente.

e Orientacion de la titularizacion hacia el desarrollo econdmico y social.

e Generacion de las condiciones que puedan propiciar eficiencia en el sistema
financiero.

e Oportunidades de inversion dada la demanda creciente del mercado.

El objeto de la ley es el de regular las operaciones que se realizan en el proceso de
titularizacion de activos, a las personas que participan en dicho proceso y a los

valores emitidos en el mismo; asi como establecer su marco de supervision.
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La entidad supervisora es la Superintendencia del Sistema Financiero, y es la
autoridad administrativa competente para la ejecucion y aplicacion de esta ley, que
vigilaré el cumplimiento de sus disposiciones, supervisard a las titularizadoras, sus

operaciones y a los entes que participan en el proceso de titularizacion.

2.1.3.2 Norma para la valuacion de activos susceptibles de titularizacion y
de activos que integren un fondo de titularizacion.

En el articulo 12 se establece que en el informe de valuacion de los activos
financieros susceptibles de titularizacion, el perito valuador debera describir los
principios, técnicas y métodos utilizados para la valuacion de activos financieros que
conformaran ¢l fondo. Si no se hicieren cambios en el método de valuacion, ésta
informacion podra presentarse por una sola vez, debiendo adicionar un resumen de la
valuacion en subsecuentes informes de valuacion.

En el articulo 13 se establece que la metodologia que se utilice para el calculo del
valor razonable de los activos financieros susceptibles de titularizacion, debera
considerar como valor razonable para fondos a constituirse por activos financieros
diferentes a valores negociables en bolsa, el que se determine mediante métodos
financieros de valuacion de activos. En todo caso, el perito debera evaluar la
razonabilidad de los supuestos que han sido considerados para establecer los flujos

futuros de los activos subyacentes a titularizar.
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2.1.3.3 Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos
para procesos de titularizacion.

En su articulo 10 establece que un perito podra participar en la realizacion del
valto de otros activos financieros distintos a los valores negociables en bolsa para lo
cual deberd ser calificado previamente por la Superintendencia de Valores (Ahora
Superintendencia del Sistema Financiero).

Este mismo antecedente se establece en el articulo 9 de la norma para la valuacion de
activos susceptibles de titularizacion y de activos que integren un fondo de

titularizacion.

2.1.3.4 Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas

minimas que deben poseer los activos susceptibles de titularizacion.

Activos susceptibles de titularizacion

En el articulo 3 de la norma, y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 45
de la Ley de Titularizacion, son constituidos por los que tienen capacidad de generar
flujos de fondos periddicos y predecibles, segtn lo previsto en el articulo 4 de la
presente norma; Derechos sobre flujos financieros futuros; Otros derechos de
naturaleza andloga a los anteriores determinados por la Superintendencia, los cuales
deben de poseer en todo caso, documentacion uniforme y tener sustentados
antecedentes de pago segln sea el caso, de conformidad con lo que al respecto sefiale
la presente norma; inmuebles, siempre y cuando, el proceso de titularizacion sea

desarrollar proyectos de construccion y que se cumpla con los requisitos establecidos
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para tal efecto en la Ley de Titularizacion y en la normativa que para tal efecto sea

emitida por la Superintendencia.

Activos capaces de generar flujos de fondos periddicos y predecibles.
Segun el articulo 4 de la norma se detallan los activos que tienen capacidad de
generar entradas de efectivo de forma frecuente y a intervalos determinables,
permitiendo anticipar razonablemente los saldos recibidos en dicho concepto. Estos
activos son:
a) Contratos de préstamo.
b) Titulos valores representativos de obligaciones.
¢) Valores desmaterializados o 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.
L) Documentos descontados.
M) Recaudacién de primas de pdlizas de seguros.

N) Derechos sobre flujos financieros futuros.
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Derechos sobre flujos financieros futuros.

Para los efectos de lo establecido en la ley de titularizacion, y en complemento a
lo estipulado en el articulo anterior, de acuerdo al articulo 5 de la norma los flujos
futuros son aquellos que a la fecha de iniciar el proceso de titularizacidon no existen
pero que se tiene la expectativa razonable y fundamentada de que existan en el futuro
de forma periddica y determinable; por corresponder a derechos adquiridos legal o
contractualmente y que dan origen a flujos de pago o recaudacion en favor del

originador.

2.2 Procesos de titularizacion
2.2.1 La titularizacion en América Latina.

Los procesos de titularizacion doméstica en Latinoamérica han tenido un
crecimiento importante mientras las emisiones internacionales continlian cayendo.
Si bien la mayoria de emisiones eran colocadas en los mercados internacionales, se ha
dado una expansion importante de estos procesos en los mercados domésticos de los
paises, representando el 79% del total de las emisiones en el 2006. Esto se debe a
que cada vez existe una mayor diversificacion de tipos de activos titularizados y del
tipo de estructuras, que lleva a inversionistas regionales a participar en transacciones
de activos originados en los mercados locales.

El potencial de negocios para proyectos de infraestructura es especialmente alto en
Latinoamérica, por tanto se espera que los procesos de titularizacion relacionados

estos proyectos sean una de las clases dominantes de activos.
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El desarrollo de procesos de titularizacion en Latinoamérica es relativamente
nuevo y ha tenido mayores dificultades respecto a otras regiones del mundo.

En la actualidad las economias latinoamericanas tienen un bajo nivel de desarrollo
de los sistemas de financiacion de vivienda y las entidades llegan a los niveles mas
altos de la poblacion para que la operacion sea rentable. En paises como Argentina,
Brasil y México, la principal restriccion no es el tamafio de su mercado sino la
inestabilidad macroecondmica y el bajo nivel de desarrollo del sector primario de
hipotecas.

Las primeras apariciones de la titularizacion en Latinoamérica pueden encontrarse
en México, cuando en 1987 se titularizaron las cuentas por cobrar telefonicas de
Telmex (compaiiia de teléfonos de México).

Por otro lado, en Argentina en 1993 Citicorp utilizé este medio con una cartera de
activos de US$50 millones en préstamos.

Brasil y México son los paises en los cuales existe un mejor desarrollo del
mecanismo de titularizacion y desde 2002 a la fecha ocupan hasta el 70% de los
montos transados en estas operaciones.

Argentina, Colombia, Chile y Pert, con economias de menor dinamismo, han
modificado su normativa de valores en funcion de mejorar las operaciones de
titularizacion.

A pesar que en los recientes afios, con mas de 400 transacciones emitidas en los
mercados locales en 2007 ascendiendo a US$16,000 millones, en América Latina
continta siendo reducido el uso de la herramienta. Sobre todo si se compara con los

de regiones desarrolladas u otras economias emergentes como Asia.
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El desarrollo del mecanismo de titularizacion, ha ido de la mano con el
establecimiento de la normativa adecuada en el mercado de valores, supervision,
garantias, comercio, bancos y seguros. Entre mas répida sea la creacion de la
legislacion, y mas completa, serd mas facil que los mercados la adopten como un
nuevo instrumento financiero.

Los tipos de activos subyacentes utilizados en las operaciones de titularizacion,
también se han ido modificando, lo cual indica que la misma titularizacion esta
madurando. En su momento existian muchas operaciones con flujos de efectivo
futuros, pero después se han incorporado activos mas tradicionales (cuentas por
cobrar, derechos sobre ingresos por exportaciones y cartera de tarjetas de crédito).

Por otro lado, aunque a un menor ritmo, se estan titularizando activos con un
mayor riesgo, lo cual también es muestra de profundizacion financiera.

A pesar que la titularizacion ha mejorado las condiciones de liquidez, inversion y
financiamiento en Latinoamérica algunas variaciones de este mecanismo, usadas en
economias como la estadounidense, aiin no se han desarrollado. Actualmente, en
algunos paises las operaciones suelen estar dominadas por un tnico activo, lo cual no
permite hacer paquetes o cartera de activos, que ayudaria a diluir el riesgo para el

inversionista.

2.2.2 Proceso de titularizacion en El Salvador.

El Salvador esté4 en sus primeros pasos en la utilizacion de la titularizacion dentro

de sus instrumentos financieros. Algunas empresas en particular utilizaron esquemas
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similares para financiar sus carteras, lo cual indic6 la necesidad de contar con la base
legal necesaria para el desarrollo de este nuevo mecanismo.

En diciembre de 2007, se hace publico por medio del diario oficial la Ley de
Titularizacion de Activos, la cual comienza a entrar en vigencia a partir de junio de
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.

El Salvador cuenta buenas condiciones para el desarrollo regional de
titularizaciones. Considerando su estabilidad macroecondmica y tomando como una
ventaja el proceso de dolarizacion, que ha contribuido a la estabilidad del crédito
hipotecario en el pais que se ha desarrollado en buena medida.

La empresa Hencorp, constituida desde el afio 2008, ha sido la encargada de
realizar los procesos de titularizacion en 5 alcaldias de El Salvador: tres de la zona
central (Santa Tecla, Antiguo Cuscatlan y San Salvador), una de la zona occidental
(Sonsonate) y una de la zona oriental (San Miguel); de igual manera ha realizado
dichos procesos para otras empresas privadas como Liceo Francés, Banco Promérica,

Corporacion Piramide y La Geo.
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2.3 Municipalidades

2.3 .1 Definicion de municipalidad.

Un municipio es un ente organizativo dentro del Estado que goza de autonomia
gubernamental y administrativa, cuya funcion es gestionar los intereses de sus
habitantes y dar solucion a sus problemas. La palabra proviene del latin municipium.

Entre los romanos, responsables de la ideacion del concepto de municipio como
entidad juridica, el municipio era una ciudad principal, libre y autobnoma que se
gobernaba por sus propias leyes y cuyos habitantes podian aspirar a los mismos
privilegios, derechos y obligaciones de los ciudadanos de Roma. Por su parte, dentro
del Estado moderno, el municipio pasé a designar la division administrativa mas
pequefia del Estado, es decir, la célula basica de que se constituye la organizacion

politica de una nacion.

Un municipio, como tal, comprende un territorio legitimamente delimitado.
Esta constituido por una o varias localidades (ciudades, pueblos, aldeas, poblados o
caserios), sus habitantes y una serie de bienes o patrimonio propio.

Los municipios, en este sentido, tienen cuatro elementos fundamentales: territorio,
autoridades politicas, poblacion e intereses y objetivos comunes en torno a los cuales

se organizan y articulan.

El municipio ademas posee un 6rgano de gobierno local llamado alcaldia,

constituido por el alcalde quien es la maxima autoridad ejecutiva local. Ademas se

34



conforma de un concejo municipal integrado por concejales quienes gobiernan y
administran el municipio y son elegidos periddicamente a través de comicios
populares para representar los intereses de sus ciudadanos. Por ello, la

palabra municipio se utiliza en referencia a la municipalidad, alcaldia o al concejo
municipal en si. Asimismo, se puede emplear para aludir al territorio que

corresponde a esta division administrativa.

En Japdn, la municipalidad es la unidad de administracion local en la cual se
dividen las prefecturas. En China se denominan municipalidad de China a los
"municipios bajo gobierno directo”. Las cuatro municipalidades actuales son las

ciudades de Pekin, Shanghai, Tianjin y el area de Chongqing.

En Latinoamérica, no todos los paises designan por el apelativo de municipio las
divisiones administrativas mas pequefias. En paises como Peru, Paraguay o Panama,
se les conoce con el nombre de distrito; en Costa Rica los denominan canton, y en
Chile, comuna. Por otra parte, en el Distrito Federal de México, en lugar de
municipio, estas divisiones territoriales reciben el nombre de delegaciones; mientras
que en Buenos Aires los llaman partidos. En el Distrito Capital de Bogota, en
Colombia, se les conoce como localidades. En Espana son llamados concejos o

ayuntamientos. En el Salvador se les denomina municipios.

Municipio se define segun el articulo 2 del Coédigo Municipal como: “La unidad

politica administrativa primaria dentro de la organizacion estatal, establecida en un
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territorio determinado que le es propio, organizado bajo un ordenamiento juridico que
garantiza la participacion popular en la formacion y conduccion de la sociedad local,
con autonomia para darse su propio gobierno, el cual como parte instrumental del
municipio estd encargado de la rectoria y gerencia del bien comun local, en
coordinacion con las politicas y actuaciones nacionales orientadas al bien comtn
general, gozando para cumplir con dichas funciones del poder, autoridad y autonomia
suficiente.” El municipio tiene personalidad juridica, con jurisdiccion territorial
determinada, y su representacion la ejerceran los 6rganos determinados en la ley. El

nucleo urbano principal del municipio sera la sede del Gobierno Municipal.

En El Salvador el concejo municipal es la maxima autoridad municipal y esta
presidido por el Alcalde, quien es elegido por voto libre y directo cada 3 afios.
También participan un sindico, un secretario municipal, y regidores propietarios y
suplentes determinados por el nimero de habitantes del municipio. Entre sus

principales facultades estan:

e Nombrar al secretario, tesorero, gerentes, directores, y comisiones, asi como
aprobar planes de desarrollo y de trabajo, elaborar y aprobar el presupuesto
municipal y planes de endeudamiento municipal; autorizar contratos
administrativos y fijar las remuneraciones y dietas;

¢ Emitir ordenanzas, reglamentos y acuerdos para nombrar al gobierno y la

administracion municipal, ademas de acuerdos de creacion de entidades
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municipales descentralizadas, acuerdos de cooperacidén con otros municipios,
acuerdos de creacion de fundaciones, asociaciones, empresas municipales, asi
como conceder personalidad juridica a las asociaciones comunales;

e Designar apoderados judiciales o extrajudiciales que asuman la representacion
del Municipio en determinados asuntos de su competencia como al sustituto
del alcalde y sindico en ausencia del alcalde, y al tesorero;

e Conocer en apelacion de las resoluciones pronunciadas por el Alcalde y
autorizar las demandas que deban interponerse, la renuncia de plazos, la
celebracion de transacciones y la designacion de arbitros de hecho o de

derecho.

2.3.2 Fuentes de Financiamiento.

Los 262 municipios de El Salvador poseen las siguientes fuentes de
financiamientos para su funcionamiento administrativo y ejecucion de programas y
proyectos.

e Fondos propios: relacionada la recaudacion en tasas, impuestos y aranceles o
contribuciones especiales, ventas de bienes y servicios, y venta de activo fijo.

e Fondos provenientes del Estado: a través del Fondo para el Desarrollo
Econémico y Social (FODES) y Fondo de Inversion Social para el Desarrollo

Local (FISDL).
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e Donaciones: empresas privadas no financieras, personas naturales, de
gobiernos y organismos gubernamentales, de organizaciones sin fines de lucro
y de organismos multilaterales.

e Deuda interna, préstamos provenientes del sistema financiero nacional.

e Deuda externa, préstamos con organismos internacionales.

La busqueda por los recursos y el financiamiento para solventar las necesidades de
la poblacion es una constante en los municipios. El tnico ingreso seguro con el que
cuentan es el constituido por: las tasas e impuestos municipales, que varian de
acuerdo a las proyecciones.

Otra fuente segura de financiamiento son las transferencias del Estado a través del
FODES, destinando el 8% del presupuesto de la nacion para distribuirlo en los 262
municipios. El traslado de estos fondos a los municipios es a través del Instituto de
Desarrollo Municipal (ISDEM), de acuerdo a la ley del FODES segun el articulo 4.
El monto a distribuir anualmente a los municipios se asignara proporcionalmente
segun los siguientes criterios:

e Poblacion 50% e Pobreza 20%

e Equidad 25% e Extension territorial 5%

2.3.3 Marco legal de las municipalidades.
Las leyes que se relacionan con las municipalidades que deben considerarse para

realizar un proceso de titularizacion son las siguientes:

Tabla 4

38



Leyes municipales, relacionadas con la titularizacién

Nombre de la ley

Codigo Municipal

Ley General
Tributaria
Municipal.

Ley Reguladora
de
Endeudamiento
Publico
Municipal.

Normas
Administrativas
para la
Categorizacion,
Certificacion y

Descripcion

Tiene por objeto desarrollar los
principios constitucionales
referentes

a la organizacion, funcionamiento

y ejercicio de las facultades
autonomas de los municipios

Tiene como finalidad establecer
los principios basicos y el marco
normativo general que requieren
los Municipios para ejercitar y
desarrollar su potestad tributaria,
de conformidad con el Articulo
204 ordinales 1y 6 de la
Constitucion de la Republica.

Tiene por objeto establecer los
requisitos que deben satisfacerse
para la contratacion, registro y
control de las obligaciones
financieras que constituyen la
deuda publica municipal.

Esta normativa determina los
pasos a seguir para operativizar
los procedimientos de
categorizacion, certificacion y
control de la deuda publica

39

Relacion con titularizacion

Reformas publicadas en el Diario Oficial el
13 de febrero de 2015, relacionadas a la
forma de votacion y especificamente para el
endeudamiento de las municipalidades.
Para poder hacer un proceso de
titularizacion se necesita acuerdo municipal
con mayoria calificada especial.

El ingreso de las titularizaciones debe ser
considerado en los presupuestos
municipales.

Articulo 3 respecto a categorias tributarias
municipales: “son tributos municipales, las
prestaciones, generalmente en dinero, que
los municipios en el ejercicio de su potestad
tributaria, exigen a los contribuyentes o
responsables, en virtud de una ley u
ordenanza, para el cumplimiento de sus
fines. Son tributos municipales: los
impuestos, las tasas y las contribuciones
especiales municipales.

Los fondos descritos son parte de los
ingresos que constituiran los flujos futuros
por recibir y que recibidos garantizan el
proceso de titularizacion.

Para realizar procesos de titularizacion en
las municipalidades se solicita la
categorizacion emitida por el Ministerio de
Hacienda a través de la Direccion General
de Contabilidad Gubernamental



Control de la
Deuda Publica
Municipal.

Ley de Creacion
del Fondo para el
Desarrollo
Econdmico y
Social de los
Municipios
(FODES).

Ley Organica de
Administracion
Financiera del
Estado.

municipal, dicha categorizacion
es indispensable para hacer
procesos de titularizacion.

Fondos transferidos del Estado
El manejo del FODES estara a
cargo del Instituto Salvadorefio
de Desarrollo Municipal (ISDEM

Normar y armonizar la gestion
financiera del sector publico;
Establecer el Sistema de
Administracion Financiera
Integrado que comprenda los
Subsistemas de Presupuesto,
Tesoreria, Inversion, Crédito
Publico y

Contabilidad Gubernamental.

Fondos son sujetos a titularizacion,
dependiendo de las necesidades de la
municipalidad.

La cuenta contable donde se registrara la
titularizacion posee el codigo 42 y se llama
“financiamientos a terceros”, las subcuentas
son la 422 “endeudamiento interno” y 422
53 “obligaciones por operaciones de
titularizacion”. De acuerdo al catalogo y
tratamiento de cuentas del sector municipal
“Incluye los desembolsos e ingresos
provenientes de las operaciones de
titularizacion destinados al financiamiento
de actividades de inversion o la
reestructuracion de pasivos.”

Para gestion de deuda publica municipal, deberd ir acompanada de su respectiva

categorizacion emitida por el Ministerio de Hacienda, a través de la Direccion

General de Contabilidad Gubernamental, con base a los siguientes parametros:

a.- Generacion de ahorro corriente, definida por la razon siguiente: Ingresos

corrientes sobre egresos corrientes.

b.- Indice de solvencia, definida por la razén siguiente: 1 .7 menos deuda municipal

total sobre ingresos operacionales.
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c.- Indice de capacidad, definida por la razon siguiente: 0.6 menos el resultado del
pasivo circulante mas el servicio de la deuda sobre el resultado del ahorro operacional
mas los intereses de la deuda.

d.- Indice de capacidad total, que se determina de la siguiente manera: Generacién de

ahorro corriente mas el indice de solvencia mas el indice de capacidad”.

Las categorias otorgadas por el Ministerio de Hacienda son descritas en el articulo
3 y son las siguientes:

Categoria A. Si el indice de capacidad total es mayor que cero y los indicadores de
solvencia y capacidad son positivos, la municipalidad podré contraer deuda sin
exceder los limites establecidos en esta Ley. Categoria B. Si el indice de capacidad
total es cero o mayor que cero y el indicador de capacidad resulta negativo, la
municipalidad podra contratar deuda siempre y cuando el proyecto a financiar le
genere un retorno que le permita mejorar sus indicadores, para lo cual debera disefiar
y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo considerarse dentro del
mismo, la reestructuracion de los pasivos. Categoria C. Si el indice de capacidad total
es negativo, la municipalidad no tiene capacidad de endeudamiento y deberd disefiar
y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo considerarse dentro del
mismo, la reestructuracion de los pasivos.

En ninglin caso la municipalidad con ahorro operacional o indice de solvencia
negativo, podra contratar crédito, con excepcion de aquellos que le permitan

reestructurar sus pasivos.
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Por lo anterior la titularizacion de activos si es considerada como deuda debe aplicar
la categorizacion emitida por el Ministerio de Hacienda, a través de la Direccion

General de Contabilidad Gubernamental.

2.4 Procesos de titularizacion en municipalidades de El Salvador.
Aparte de las fuentes de ingresos descritas en el marco legal, las municipalidades
en El Salvador obtienen adicionalmente a deuda para financiar programas y proyectos.

El siguiente detalle muestra como esta distribuida la deuda municipal a nivel nacional.

Tabla 5.

Tabla sobre acreedores de la deuda municipal 2014

Institucion Millones USD $§  Participacion
Ministerio de Hacienda 14.59 3.2%
Empresas Publicas Financieras* 109.72 24.10%
Empresas Privadas Financieras 269.00 59.10%
Personas Naturales 0.04 0.00%
Obligaciones Por Operaciones de Titularizacion 54.55 12%
Total 455.30 100%

Fuente: FIDEMUNI Y Bancos Publicos Elaborado por comision de municipalismo
de Asamblea Legislativa
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Tabla 6.
Municipalidades del pais que han realizado procesos de titularizacion

Municipios que han titularizado Departamento Emisiones
San Salvador San Salvador 3
Santa tecla La Libertad 2
San Miguel San Miguel 1
Antiguo Cuscatlan La Libertad 1
Sonsonate Sonsonate 1

Fuente: Elaboracion del grupo.

2.4.1 Proceso de titularizacion en alcaldia de San Salvador.

El municipio tiene una poblacion de 257,754 (MINEC, DIGESTYC) con
una extension territorial de 72.25 km?. Actualmente la alcaldia de San Salvador es
administrada por el partido FMLN para el periodo 2015-2018.

San Salvador ha realizado tres procesos de tirularizacion de activos con las siguientes

carerateristicas:

43



Tabla 7.

Emisiones de titularizacion alcaldia de San Salvador

Municipio monto

San Salvador

Primera $20,815,000.00
emision

Segunda $10,539,000.00
emision

Tercera 62,000,000.00
emision

Plazo

15
afios

anos

15

afos

Destino de los fondos de la
emision:

Adquisicion de derechos de
los flujos financieros
futuros exceptuando las
transferencias del fondo
para el desarrollo
econdmico y social de los
municipios (FODES).

Adquisicion de derechos de
los flujos financieros
futuros de una porcion de
los ingresos percibidos, por
el municipio de San
Salvador conforme lo
establece el articulo 63 del
codigo municipal
exceptuando las
transferencias del fondo
para el desarrollo
econdmico y social de los
municipios (FODES).

Adquisicion de derechos de
los flujos financieros
futuros de una porcion de
los ingresos percibidos, por
el municipio de San
Salvador conforme lo
establece el articulo 63 del
c6digo municipal y un
porcentaje del fondo
FODES

Destino de los fondos de la
titularizacion

Pago de deuda bancaria y
obras de beneficio social e
inversiones.

El 70 % de los fondos
recibidos se invirti6 en obras
de beneficio social , como el
mercado municipal, una
boéveda y el area del recreo
sobre la misma. Los fondos
restantes para
reestruccturacion de pasivos, y
pago de proveeedores.

Hencorp Valores, S.A., como
representante legal y
administrador del fondo de
titularizacion canceld
directamente la deuda interna
bancaria contraida por la
alcaldia municipal.

Los fondos restantes
(aproximadamente el 45% del
monto) seran destinados a
inversiones en proyectos
productivos y obras de
beneficio social en el
municipio.
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2.4.2 Proceso de titularizacion en Alcaldia de San Miguel

San Miguel Tiene 2,077.1 km? y una poblacion que sobrepasa los 480,000

habitantes. Su crecimiento demografico anual es de 1.09%.

El Municipio de San Miguel ha realizado solamente un proceso de tirularizacion

de activos el cual se detalla a continuacion:

Tabla 8.

Emisiones de titularizacion alcaldia de San Miguel

Municipio monto Plazo Destino de los fondos de la  Destino de los fondos de la
san Miguel emision: titularizacion

Primera $10,508,000.00 10 afios  Adquisicion de derechos de  Obras de beneficio social e
emision los flujos financieros inversiones como

futuros de una porcion de
los ingresos percibidos, por
el municipio de San Miguel
conforme lo estrablece el
articulo 63 del codigo
municipal exceptuando las
transferencias del fondo
para el desrrarollo
econdémico y social de los
municipios (FODES).

introduccion de energia
eléctrica a zonas rurales,
instalacion de alcantarillado
de aguas negras, recarpeteo
en calles de la ciudad,
adoquinado en colonias y
construccion del mercado
municipal de mariscos entre
otros.

2.5 Municipalidad de Jiquilisco.

Jiquilisco sera el municipio objeto de estudio durante la investigacion, se

determinaran sus caracteristicas financieras y los criterios para determinar la

viabilidad de un proceso de titularizacion de activos.

En la actualidad las municipalidades del pais siguen utilizando las mismas

herramientas como fuente de financiamiento, sin embargo es importante revisar como

los procesos de titularizacion han incursionado en el entorno local.
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Jiquilisco fue fundada como ciudad el 1 de enero de 1928. En el idioma poton,
hablado por dicha tribu, “Xiquilisco” significa "hombres del xiquilit” o “personas de
afil”. El Municipio de Jiquilisco posee una extension territorial de 484.9 kilometros
cuadrados, siendo para el area rural 483.97 kilometros cuadrados (99.80%) y para el
area urbana 0.93 kilometros cuadrados (0.20%). Limita al norte con San Agustin,
San Francisco Javier y Ozatlan; al sur con el océano pacifico; al este con Usulutan y
puerto El Triunfo y al oeste con el rio Lempa y el municipio de Tecoluca (San
Vicente). Segtn el censo oficial de 2007, tiene una poblacion de 47,784 habitantes de
loa cuales 22,938 son hombres y 24,846 mujeres. Segun PEP de Jiquilisco 2012-
2022

El presupuesto de Jiquilisco asciende a cinco millones cuatrocientos cincuenta y
nueve mil ochocientos veinticinco délares americanos.  Si para el afio 2014
Jiquilisco hubiese invertido todo su presupuesto en proyectos de inversion el costo

por habitante habria sido de $114.26.
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CAPITULO III METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Método de investigacion.

La investigacion realizada esta basada en “Enfoque mixto de la investigacion, que
implica un proceso de recoleccion, analisis y vinculacion, de datos cuantitativos y
cualitativos en un mismo estudio o una serle de investigaciones para responder a un
planteamiento del problema” (Hernandez, 2006).

La investigacion esta referida a resolver problemas practicos, se busca identificar
si la alcaldia de Jiquilisco cumple con las condiciones para realizar un proceso de

titularizacion a través del analisis cuantitativo y cualitativo de los datos recolectados.

Diseiio de investigacion Paralelo
“En estos disefios se conducen simultdneamente dos estudios: uno cuantitativo y
uno cualitativo, de los resultados de ambos se realizan las interpretaciones sobre el

problema investigado”. (Hernandez, 2006)

3.2 Tipos de investigacion.

El tipo de investigacion es descriptiva, de acuerdo a Tamayo y Tamayo (1999)
éste tipo de investigacion busca “Describir de modo sistematico las caracteristicas de
una poblacion, situacion o area de interés”.

Durante el proceso de investigacion se describira el proceso de titularizacion de

las alcaldias municipales en El Salvador.
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3.3 Seleccion de objeto de la investigacion.

La poblacion objeto de estudio son los municipios que ya titularizaron: San
Salvador, Santa Tecla, San Miguel, Antiguo Cuscatlan y Sonsonate.

Como objeto de investigacion se determind las alcaldias de San Salvador y San
Miguel, para conocer sus respectivas experiencias en procesos de titularizacion.

La seleccion de ambas alcaldias obedece a los siguientes factores:

e Son dos de las municipalidades mas grandes del pais.

e Acceso inmediato al personal entrevistado.

e Ubicacion geografica.

En relacion a la seleccion del municipio objeto de estudio hay 257 que no han
hecho uso de ésta herramienta.

Se determiné para objeto de la investigacion el municipio de Jiquilisco del
departamento de Usulutdn. Su seleccion estuvo determinada por ubicacion
geografica y sus condiciones, de cierta forma, contrastantes a los municipios ejemplo.
Estas condiciones son poblacion, longitud territorial, posicion en el indice de

competitividad, entre otras.

3.4 Técnicas de recoleccion de datos
Para la recoleccion de datos se empled como técnica la entrevista, a través de una
guia como herramienta (ANEXO 1). La entrevista fue realizada de manera dirigida e

individual.
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Dado que parte de la investigacion depende de la experiencia de las alcaldias ya
titularizadas, es necesario entablar un didlogo encaminado a obtener informacion
acerca del tema investigado. Este es el principal motivo por el cual la entrevista es la
técnica mas adecuada.

En el caso de San Miguel, la entrevista fue administrada al contador general y la
auditora interna de dicha municipalidad, mientras que para la alcaldia de San
Salvador se administr6 al gerente técnico financiero para el manejo de la deuda de la
alcaldia. Este ultimo expuso un punto de vista bastante amplio respecto al tema, dada
su experiencia analizando procesos de titularizacion en la Superintendencia del
Sistema Financiero. Ambas entrevistas fueron grabadas y posteriormente transcritas,
adicionalmente las guias fueron firmadas y selladas por el personal al que fueron

administradas (ANEXO 2).
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CAPITULO IV. PRESENTACION DE RESULTADOS.

4.1 Contexto de la investigacion.

Las respuestas a las interrogantes de la investigacion se obtuvieron a través de la
entrevista a las alcaldias (ANEXO 2) que ya realizaron procesos de titularizacion, de
informacion obtenida de la empresa titularizadora, y finalmente por el anélisis de la
deuda actual de la municipalidad de Jiquilisco. Adicionalmente la aplicacion de un
modelo que permite identificar la estructura de endeudamiento y determinar si es
viable un proceso de titularizacion.

Las alcaldias ejemplo seleccionadas para analizar sus respectivos procesos de
titularizacion fueron San Salvador y San Miguel. En ambos casos, las personas
entrevistadas no participaron de los primeros procesos de titularizacion dado que

fueron realizados por las administraciones salientes.

4.2 Analisis cuantitativo.

Se obtuvo de la alcaldia de Jiquilisco los estados financieros correspondientes a 5
afios (ANEXO 3) y la estructura de deuda financiera (ANEXO 4) para determinar el
estado de su endeudamiento actual.

Con la informacion se construy6 un consolidado a 6 afios de la situacion financiera
(ANEXO 5) y estado de rendimiento econémico (ANEXO 6) del municipio. se
realiz6 un analisis de endeudamiento municipal, ingresos de gestion, gastos de

gestion, andlisis de endeudamiento y finalmente se establecieron los indicadores
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necesarios para determinar la viabilidad de la municipalidad para ser candidata a un

proceso de titularizacion.

Endeudamiento Municipal.
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Figura 3. Endeudamiento Municipal 2010 —2014.

Uno de los indicadores mas importantes a considerar para una alcaldia que desee

titularizar es el ratio de endeudamiento municipal. El originador, en este caso la

alcaldia no debe poseer un ratio mayor a 1.7 veces. Este ratio se obtiene

dividiendo el saldo de deuda publica municipal sobre los ingresos operacionales

del ejercicio fiscal. La formula para obtener este ratio es:

deuda municipal

Endeudamieno municipal = 1.7 — - -
ingresos operacionales
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La deuda publica municipal, es la deuda generadora de intereses definida en la
cuenta del balance general como endeudamiento interno y endeudamiento externo.
Los ingresos operacionales son los ingresos corrientes mas transferencias de capital
recibidas. En este sentido, se puede observar que en los ltimos cinco afios, el
endeudamiento municipal se ha mantenido por debajo a lo establecido en el
articulo 6 de la Ley de Endeudamiento Municipal de El Salvador. A la fecha
de andlisis se tiene un ratio de endeudamiento municipal dela Alcaldia de
Jiquilisco de 1.0 veces, lo que implica que se tiene un endeudamiento municipal

inferior en 0.7 veces.

Ingresos de gestion.
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Figura 4. Ingresos de gestion 2009 - 2014.



Al cierre del segundo trimestre del afio 2014, se registraron ingresos de gestion
por un total de US$6.7 millones, cifra superior en US$2 millones respecto a lo
registrado en el mismo periodo del 2013 que fueron de US$4.7 millones,
implicando un crecimiento mayor al 40% de un periodo a otro. El mayor
incremento percibido es el de las transferencias corrientes recibidas que guarda una
relacion de casi un 90% mas respecto al afio 2013 cuyo monto ascendio ese aflo a
$1.4 millones mientras que para el 2014 se increment6 en US$1.1 millones.

Los ingresos tributarios se vieron disminuidos en casi US$100 mil pasando de
$276 mil en 2013 a $174,870 en 2014. Las transferencias corrientes y de capital
guardan una proporcion grande respecto a los demads ingresos de la municipalidad,
manteniendo a lo largo de 5 anos un promedio de 77% y llegando al 86% de los

ingresos durante el afio 2014.

Gasto de gestion.

Respecto a los gastos de gestion presentados por el municipio al 31 de diciembre
de 2014, estos muestran una tendencia creciente respecto al afio anterior. Es
importante destacar que el municipio realiza una ejecuciéon de sus gastos en
funcién de la utilizaciéon de sus ingresos, lo que implica que si recibe menos

ingresos de los presupuestados, estaria limitada a prestar menos servicios.

En este sentido, al finalizar el afio 2014 el total de gastos ascendi6 a US$8.4
millones, siendo estos superiores en US$3.7 millones respecto a los registrados el

afio anterior que ascendian a US$4.7 millones, lo que significa un aumento de un
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75%. El aumento en los gastos percibido el afio 2014 ha sido en la inversion publica
que supera hasta en un 163% a la realizada en el afio 2013 y el gasto en transferencias
otorgadas que igualmente se incremento6 en un 218%, pasando de US$0.87 millones a

US$2.86 millones.
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' ' M Gastos en personal
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Figura 5. Gastos de gestion 2009 - 2014.
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Figura 6. Comparacion ingresos y gastos municipalidad 2009 - 2014.

La deuda municipal esta practicamente soportada por acreedores financieros, por

lo tanto es importante revisar la estructura de las deudas para conocer el costo de las

mismas.
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Deuda corriente $18.58 $23.76 $15.66 $5.64 $3.80 $37.14

M Financiamiento de terceros

M Deuda corriente

Figura 7. Anélisis de endeudamiento de la municipalidad 2009 - 2014.
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Figura 8. Patrimonio y endeudamiento municipalidad de Jiquilisco 2009 - 2014.

Tabla 9. Indicadores de solvencia de municipalidad de Jiquilisco 2010 - 2014.

INDICADORES DE SOLVENCIA dic-10  dic-11  dic-12  dic-13  dic-14
Generacion de ahorro corriente 0.29 0.44 0.34 0.42 0.44

Indice de solvencia 0.31 0.39 0.44 0.49 0.70
Indice de capacidad 0.51 0.53 0.54 0.54 0.54
Indice de capacidad total 1.11 1.36 1.32 1.45 1.69
Endeudamiento total 0.81 0.56 0.55 0.57 0.72
Endeudamiento 4.21 1.28 1.23 1.33 1.56
Endeudamiento Financiero 4.19 1.27 1.23 1.33 1.56

En cuanto al indice de ahorro corriente, los ingresos corrientes han incrementado
la relacion entre el egreso corriente de manera sostenida desde el afio 2010.
Actualmente la relacion es de 0.44, es decir que el ingreso corriente esta 0.56 por

debajo del egreso corriente.
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El indice de capacidad total se ha determinado con la generacion de ahorro
corriente mas el indice de solvencia més el indice de capacidad, en cuyo caso se ha
incrementado en los ultimos tres afos del andlisis, sin embargo se mantiene estable en
0.54.

Tal como se muestra en las figura 7 y 8, el endeudamiento de la alcaldia es en su
mayoria producto de empréstitos con el sistema financiero, el indicador de
endeudamiento se mantiene en un nivel estable aunque se ha incrementado lo cual

puede representar un riesgo para cumplir las obligaciones actuales.
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Figura 9. Relacion patrimonio y pasivo total municipio de Jiquilisco 2009 — 2010.

La relacion entre patrimonio y pasivo total durante todos los afios del andlisis ha

sido mayor para el pasivo respecto al patrimonio, siendo el afio con la mayor brecha
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el 2010 con una diferencia de casi US$4.0 millones. No sera posible para la

municipalidad cubrir el endeudamiento financiero a través de sus activos.

4.3. Analisis cualitativo.

El proceso de investigacion se tuvo en dos momentos, primero a través de la
experiencia de dos municipalidades que ya realizaron procesos de titularizacion, y el
segundo sobre el analisis financiero a una nueva municipalidad que no ha realizado
dicho proceso. Se plantea conocer las experiencias de titularizacion en las alcaldias,
procesos, riesgos de la misma y determinar si en la alcaldia de Jiquilisco existe

viabilidad para emplear la titularizacion como herramienta de financiamiento.

4.4. Desarrollo de procesos de titularizacion en alcaldias municipales en El

Salvador
El proceso inicia con la necesidad de las municipalidades sobre la obtencion

de recursos para solventar las demandas de la poblacion. Se busca la asesoria de las
empresas titularizadoras, que en el caso de El Salvador, son Hencorp Valores S.A.
Titularizadora y RICORP titularizadora S.A.; sin embargo hasta la fecha solo
Hencorp Valores S.A. ha realizado procesos de titularizacion en municipalidades.

Posteriormente se realiza un analisis financiero de la municipalidad a titularizar,
determinando indices financieros establecidos en la ley de endeudamiento publico,
para determinar la categorizacion del Ministerio de Hacienda a través de contabilidad

gubernamental.
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Todo lo anterior en el estudio de factibilidad financiera y legal, asi como

clasificacion de riesgo que realizara la titularizadora para determinar si se puede

financiar a través de la titularizacion y la correspondiente emision de valores en el

mercado bursatil. Después de llevar a cabo el estudio de factibilidad, siempre y

cuando se haya llegado a una conclusion favorable, las titularizadoras procederan a

estructurar el modelo de titularizacion y el fondo a ser constituido. La titularizadora

se encarga de conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los Fondos

de Titularizacién. El proceso que se realizara en las municipalidades esta detallado

en la tabla 7.

Descripcion de actividad

Toma la decision de optar por la titularizacion con el objetivo
de obtener recursos econdmicos para el desarrollo de proyectos
que beneficien a la comunidad, consolidacion de deudas e

inversion en infraestructura.

Contactara a un representante de la sociedad Titularizadora para

comunicarle el interés que existe por parte del concejo

Tabla 10.
Proceso ejecutado por las municipalidades originadoras.
Actividad Responsable
Optar por la El concejo
titularizacion. municipal
Contactar a la Sociedad El gerente
Titularizadora. financiero de la
municipalidad

Facilitar documentacion ~ La municipalidad
a la sociedad

titularizadora.

municipal para que esta realice el andlisis correspondiente y

conocerla variabilidad de la titularizacion.

Proporcionar a la sociedad titularizadora los estados
financieros de los ultimos cinco afios de la municipalidad y
demas informacion necesaria que la titularizadora requiera para
estudiar la situacion econdmica social y politica de la entidad y

conocer la factibilidad del proceso de titularizacion.
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Acuerdo de concejo El concejo

municipal para municipal
titularizar los derechos

de flujos de fondos de la

municipalidad.

Celebracion de contrato El alcalde en

de cesién y representacion de
administracion entre el la municipalidad
alcalde y la sociedad

titularizadora.

Recibir pago de la La municipalidad
titularizadora por la
enajenacion de los

derechos de flujos de

fondos.

Pago de las cuotas de La municipalidad
cesion de los derechos

de flujos de fondos.

Cumplir con el limite de ~ La municipalidad

endeudamiento publico.

Luego de conocer los resultados del estudio realizado por la
titularizadora toma acuerdo para que el alcalde suscriba el
contrato de cesion de flujos de fondos y administracion de los

activos a titularizar con la sociedad titularizadora.

Firma contrato de cesion y administracion de los activos a
titularizar con la sociedad titularizadora, comprometiéndose la
municipalidad a ceder una porcion de sus ingresos mensuales
en concepto de tasas, impuestos y contribuciones especiales;
ademas en este mismo instrumento juridico se puede detallar si
sera la municipalidad la que administre los activos cedidos a fin
de que esta siga recolectando los ingresos para posteriormente

enviarlos a la titularizadora.

Recibira de la titularizadora el monto de la cesion de los
derechos de flujos de fondos cuando se vendan en el mercado

de valores los valores de titularizacion.

Pagara mensualmente las cuotas de cesion de los derechos de
flujos de fondos a la sociedad titularizadora en el plazo que

estipule el contrato de cesion.

Durante la vigencia de la emision, debe cumplir con el limite de
endeudamiento publico: saldo deuda ptblica municipal sobre
ingresos operacionales del ejercicio fiscal anterior, que no
podra ser mayor a uno punto siete veces. Lo anterior en
cumplimiento del art. 5 de la Ley Reguladora de

Endeudamiento Publico Municipal, a efectos de control.
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4.5. Experiencias de titularizaciones en alcaldias municipales.

Se conocio la experiencia sobre los procesos de titularizacion que han realizado
cada una las municipalidades de San Miguel y San Salvador, cuyas caracteristicas en
relacion a condiciones sociales, econdmicas y politicas guardan ciertas diferencias.
Ambas son cabeceras departamentales; San Salvador siendo la capital del pais con
una poblacion proyectada al 2015 de 257,754 habitantes y la de San Miguel con
257,621 habitantes. A pesar de estas diferencias concuerdan en la importancia de la
obtencidn de recursos para satisfacer la demanda de la poblacion y de generar

liquidez.

Cada municipio tuvo experiencias diferentes en cuanto a procesos y destinos de
fondos. Para San Miguel el proceso durd 18 meses. La persona entrevistada no
particip6 en el proceso directamente, sin embargo manifestd que hubo muchos atrasos

en relacion a la documentacion solicitada y la forma de garantizar el proceso.

Finalmente realizaron la colocacion de los titulos valores, siendo su primera
titularizacion por US$10 millones de ddlares, que fue destinada a la realizacion de
obras de infraestructura vial que a la fecha de la investigacion fueron ejecutadas en
su totalidad (ANEXO 7). Los flujos comprometidos a 10 afios tienen una cuota
mensual de $114,000.00 que es cubierta hasta con los ingresos de un dia. La
municipalidad se esta preparando para finalizar un segundo proceso de titularizacion

el cual se encuentra en fase de colocacion.
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Por otra parte, en el municipio de San Salvador, ya fueron realizados tres
procesos de titularizacién. Con el ultimo fueron pagados los dos primeros. Dicho
proceso duro seis meses y el total de la emision fue por un monto de US$62.0
millones. Este municipio tarda aproximadamente una semana en recolectar la cuota
que se cancela a la titularizadora que es por encima del medio millon de dolares. La
alcaldia de San Salvador es clasificada como “AA” perspectiva “Estable” por Pacific

Credit Rating (PCR).

Para los dos municipios el manejo contable y financiero es igual, el manejo
contable es el ya establecido en el Catilogo y Tratamiento de Cuentas del Sector

Municipal, y se contabiliza a través de las siguientes cuentas:

42 financiamientos a terceros
422 endeudamiento interno

422 53 obligaciones por operaciones de titularizacion.

Un ejemplo del registro contable se detalla en el ANEXO 8 para el periodo 2014 en la

alcaldia municipal de San Miguel.

En relacion a la parte financiera queda establecida en un contrato con la

titularizadora donde el pago se garantiza con una cuenta restringida en un banco del

sistema financiero y una orden irrevocable de pago.
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Las ventajas percibidas del proceso en ambos municipios son:

e Latasa de la titularizacion es menor respecto a las ofrecidas por el sistema
financiero.

e Se asigna una tasa de interés maxima a pagar.

e Genera liquidez inmediata.

e Acceso a fondos de cantidades mayores que ningtin banco del sistema
financiero puede cubrir.

e Ejecucién de proyectos de gran impacto social.

¢ Financiamiento a menor costo.

e Restructuracion de deuda a menor tasa.

Las desventajas que se perciben del proceso en los municipios son:
e Riesgo de liquidez, por compromiso de flujos futuros.
e Mercado de inversionistas reducido.
e Adquisicion de mas deuda limitada a corto y mediano plazo.

e Riesgo politico.

En los procesos de titularizacion que realizaron las alcaldias de San Salvador y

San Miguel a la fecha no se ha materializado ningun riesgo, sin embargo es

importante que la gestion financiera se encargue de mitigar posibles eventos.
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4.6 Viabilidad de titularizacion de la alcaldia de Jiquilisco.
Para determinar la viabilidad del municipio de Jiquilisco para desarrollar un

eventual proceso de titularizacion debe tomarse en cuenta los siguientes aspectos:

Crecimiento de los ingresos.

Los ingresos del municipio han presentado una tendencia creciente en los ultimos
afios. Al cierre del segundo trimestre del ano 2014, los ingresos fueron US$6.7
millones, cifra superior en US$2 millones respecto a lo registrado en el mismo
periodo del 2013. Dicho incremento proviene en mayor parte de los ingresos por

transferencias corrientes recibidas que representan el 86% del total de los ingresos.

Nivel de endeudamiento municipal.

Se puede observar que en los tltimos afios, el endeudamiento municipal se ha
mantenido por debajo de lo establecido en el articulo 5 de la Ley de Endeudamiento
Municipal de El Salvador. A la fecha de analisis se tiene un ratio de endeudamiento
de 0.72, lo que implica que se tiene un endeudamiento municipal inferior en 0.98 al
maximo permitido por la ley reguladora de endeudamiento ptblico municipal que es

1.7.

Gestion y Administracion.

En El Salvador, conforme a disposiciones de caracter constitucional, las

municipalidades son autdnomas en lo econdmico, técnico y administrativo.
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El 1° de mayo de 2015, entr6 en funciones una administracion municipal nueva
cuyo periodo de gobierno es de 2015 a 2018. Est4 encabezada por el Alcalde David
Barahona, miembro del partido Frente Farabundo Marti para la Liberacion Nacional
(FMLN), el cual que gand la eleccion de la municipalidad que cuenta con 12
regidores propietarios, seis de los cuales corresponden Al FMLN, mientras 3
regidores a Cambio democratico CD, pertenecen a Alianza Republicana Nacionalista
(ARENA) y un ultimo regidor a la Gran Alianza por la Unidad Nacional GANA.

(TSE).

Riesgos inherentes a 1a municipalidad de Jiquilisco.

Segun el Indice de Competitividad Municipal 2013 elaborado por la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional, la municipalidad de Jiquilisco
fue clasificada como un municipio con desempeio bajo y se posicioné en el lugar 93
entre 108 municipios salvadorefios evaluados.

Obtuvo una clasificacion de alto del subindice de “Transparencia” y de muy bajo
en el subindice “Tiempo para Cumplir con Regulaciones”.

El municipio tendra un concejo municipal plural por primera vez en su historia,
por lo que se espera transparencia mayor por parte de la administracion entrante en la

gestion municipal y fiscalizacion a las funciones y acciones.
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4.7. Reestructuracion de deuda a través titularizacion de la alcaldia de
Jiquilisco.

La deuda financiera de la alcaldia de Jiquilisco esta conformada, a la fecha de la
investigacion, de un total de 27 créditos con cajas de crédito manejando tasas de
interés promedio del 11% y tasas maximas de hasta 13.5%. El monto total de las
deudas asciende a $8647,610.74 con un saldo al 31 de diciembre de 2015 por
$7638,135.79. El monto en cuotas a pagar mensualmente es de $107,748.94
mensuales y $1292,987.28 en el aflo representando este monto un 17% del saldo total.

Mas del 95% de los créditos contratados tienen un plazo pendiente de pago entre
10 y 14 afios.

Los fondos que se obtuvieron por los créditos ya fueron utilizados, a excepcion del

ultimo crédito contratado a un plazo de un afio a finales de 2015 por un monto de

$105,000.00.

Tabla 11.
Detalle de endeudamiento de Jiquilisco con entidades financieras.

INSTITUCION MONTO DE  SALDO AL 31 CUOTA TASADE PLAZ
FINANCIERA CREDITO DE DICIEMBRE  MENSUAL INTERES o
DE 2015 (En
anos)
ACCOVI DE R.L $ 105,000.00 $ 10500000 $  9,515.00 8.74% 1
CAJADECREDITO $ 250,000.00 ¢ 19537418 $  2,926.75 10.00% 15
DE ACAIJUTLA
CAJADECREDITO $ 200,000.00 ¢ 197,82332 $  2,926.75 13.50% 15
DE ACAIJUTLA
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CAJA DE CREDITO
DE AHUACHAPAN

CAJA DE CREDITO
DE AHUACHAPAN

CAJA DE CREDITO

CANDELARIA DE LA

FRONTERA

CAJA DE CREDITO
CONCEPCION
BATRES

CAJA DE CREDITO
DE ILOBASCO

CAJA DE CREDITO
METROPOLITANA

CAJA DE CREDITO
SAN IGNACIO

CAJA DE CREDITO
SAN MARTIN

CAJA DE CREDITO
SAN MARTIN

CAJA DE CREDITO
SAN SEBASTIAN

CAJA DE CREDITO
SAN VICENTE

CAJA DE CREDITO
SAN VICENTE

CAJA DE CREDITO
SANTA ANA

CAJA DE CREDITO
SANTA ANA

170,000.00

149,000.00

175,000.00

325,000.00

250,000.00

500,000.00

250,000.00

300,000.00

230,000.00

695,000.00

800,000.00

500,000.00

330,138.45

171,000.00
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137,158.43

146,911.31

163,306.65

271,278.04

203,324.79

480,444.88

231,795.81

247,931.21

221,009.97

578,278.16

669,193.35

423,385.32

275,094.77

168,993.56

2,596.64

1,935.00

2,100.29

3,577.75

2,771.75

6,000.84

2,686.51

3,308.75

2,760.39

7,553.75

8,709.84

5,373.03

3,632.75

2,220.12

10.55%

13.50%

12.00%

10.29%

10.00%

12.00%

10.00%

10.00%

12.00%

10.00%

10.00%

10.00%

10.00%

13.50%

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15



CAJA DE CREDITO
SANTIAGO
NONUALCO

CAJA DE CREDITO
SANTIAGO
NONUALCO

CAJA DE CREDITO
SONSONATE

CAJA DE CREDITO
SONSONATE

CAJA DE CREDITO
USULUTAN

CAJA DE CREDITO
ZACATECOLUCA

CAJA DE CREDITO
CIUDAD ARCE

CAJA DE CREDITO
SAN SALVADOR

CAJA DE CREDITO
IZALCO

CAJA DE CREDITO
DE SAN JUAN OPICO

Total

730,000.00

170,000.00

635,000.00

250,000.00

414,861.00

496,111.29

91,500.00

180,000.00

140,000.00

140,000.00

$ 8647,610.74

607,508.51

168,214.26

552,334.23

247,295.05

344,042.87

459,985.83

87,922.83

177,960.79

138,527.20

138,040.47

7638,135.79

S 7,929.75

$ 220714
$  6,824.00
$  3,246.00
$ 454375
$ 533124
$  1,098.15
$  2,337.00
$  1,818.00
$  1,818.00

$ 107,748.94

$ 1292,987.28

10.00%

13.50%

12.00%

13.50%

10.00%

10.00%

12.00%

13.50%

13.50%

13.50%

15

15

15

15

15

15

15

15

15

15

Pago mensual

Pago anual

Una reestructuracion estimada por medio de una tasa de titularizacion podria generar

una disminucion en el pago de la deuda. La tasa de interés considera los gastos de la

emision y colocacion.



Los valores a considerar son:

C: Monto de efectivo a reestructurar por la Alcaldia $7,638, 135.79
i: Tasa de interés aplicada 8%.

t: Plazo de la emision 180 meses

M: Valor total de las cesiones mensuales

X: Cesion mensual a pagar

Calculo de interés.
Sustituyendo en formula: I =Cit [ =87, 638,135.79 * 8% * (180/12)

I: Interés previsto de la operacion  $5, 500,784.91

Calculo del valor total de las cesiones mensuales.
Sustituyendo en formula M= C + | M =$7, 638,135.79 + $5, 500,784.91

Valor total de las cesiones mensuales: $13,138, 920.70

Calculo de la cuota de cesion de los derechos de flujos de fondos

Sustituyendo en formula X = %

¥ - $13138920.70
B 180

X: Cesion mensual a pagar  $72,994.00
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La tabla de amortizacion que detalla los pagos a realizar mensualmente por la

municipalidad se encuentran en el ANEXO 9.

El monto del pago mensual bajo la figura de titularizacion a una tasa efectiva del
8% es menor al monto en pagos erogados mensualmente a la deuda financiera actual
en un 32%. El monto cancelado actualmente es de $107,748.94 que se reduciria a

$72,994.00, es decir liberaria presion de caja hasta por $34,754.94 mensuales.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

5.1 Conclusiones

Las fuentes de financiamiento de los municipios se ven limitadas a transferencias
del Estado, fondos recaudados por arbitrios municipales y endeudamiento a través de
préstamos con el sistema financiero. Esta tltima fuente de financiamiento representa
un alto gasto financiero para las municipalidades. La titularizacion de activos a
través de flujos futuros, se convierte en una alternativa atractiva como herramienta de

financiamiento a un menor costo para los municipios.

La alcaldia de Jiquilisco tiene un alto indice de endeudamiento con tendencia a
crecimiento y su liquidez de caja se ve mas limitada. Considerando la variable
demografica donde la mayor parte de habitantes se concentran en la zona rural, la
satisfaccion de las necesidades de los habitantes obliga a la municipalidad a realizar

mayor inversion social y por lo tanto a buscar mas fuentes de financiamiento.

La alcaldia de Jiquilisco basada en la ley de endeudamiento municipal posee las

condiciones necesarias y, por la composicion actual de su deuda, la necesidad de

efectuar la reestructuracion de sus pasivos.
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5.2 Recomendaciones
Se considera que actualmente el municipio de Jiquilisco tiene viabilidad financiera
para realizar un proceso de titularizacion, con el objetivo de reducir el pago de

intereses, liberar presion a la caja y generar ahorro operativo.

Un proceso de titularizacion permitird a la municipalidad liberar parte del monto
recibido en concepto de FODES. Estos fondos podran ser empleados para el

desarrollo de proyectos sociales y no para pago de deuda a acreedores financieros.

Se recomienda a la municipalidad de Jiquilisco realizar un proceso de
titularizacion para el aprovechamiento de las ventajas inherentes al mismo, para la
reestructuracion de pasivos con un costo menor al actual generando mayor liquidez o

para la ejecucion de proyectos de mayor impacto.
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ANEXOS



ANEXO 1



Universidad de El Salvador - Facultad de Ciencias Econdmicas

Guia de Entrevista — Alcaldia Municipal de San Salvador

Investigacion para optar al Post grado de Maesiria en Finanzas

Tema de Investigacién:  Titularizacidn de activos como fondeo para ejecucidén de proyectos

en los municipios de Jiquilisco y Ciudad Delgado.

Integrantes del equipo: ~ Ruth Dalila Climaco Pavéin

Lauis Javier Gutiérrez Ruiz

Objetivo de la Entrevista:

Conocer la experiencia de las alcaldias que han realizado procesos de titularizacion en El

Salvador.

I. ;Que motivé a la municipalidad a utilizar alternativa de financiamiento de “Titularizacién de
Activos™?

2. ;Cuénto tiempo durd el primer proceso de titularizacion de la municipalidad?

3. ;En cuinto tiempo 5& colocd la emisién de titulos valores?

4, Enfrentaron dificultades como municipalidad en la realizacién de un primer proceso de
titularizacion?
5. 3El fondo adquirido fue utilizado para los proyectos que fueron solicitados?

Si/No - En caso de No ;Porqué?

6. ;Qué riesgos inherentes consideran se han generado en el proceso de titularizacién?
LRt



Universidad de El Salvador - Facultad de Ciencias Econdmicas
e e — e ——— - —

7. ;Como es registrado contablemente el pago por titularizacion?

8. A la fecha jCuales han sido las ventajas del proceso de Titularizacion realizado?

9. A la fecha ;Cuales considera podrian ser desventajas del proceso de Titularizacion realizado?

10. ;Qué motivé a la municipalidad a realizar un segundo proceso de titularizacion?

11. ;Considera que la municipalidad podria realizar un tercer proceso de titularizacién?
i Por que?

12. ;Qué mecanismos 6 herramientas poseen para garantizar el pago acordado en el proceso?

13, ;Considera que podria materializarse el riesgo de liquidez al comprometer mas los flujos
futuros en caso que se genere un tercer proceso de titularizacion?

14, ;Cual es el mecanismo de control que les permite garantizar que los fondos titularizados sean

empleados en los proyectos especificos para los cuales fue realizado el proceso?

15. ;Recomendaria a ofras municipalidades a realizar un proceso de titularizacion?

bre” Afbnts Ao Maghnmets - |




Universidad de El Salvador - Facultad de Ciencias Econdmicas

Guia de Entrevista — Alcaldia Municipal de San Miguel

Investigacion para optar al Post grado de Maestria en Finanzas

Tema de Investigacion:  Titularizacién de activos como fondeo para ejecucion de proyectos
en los municipios de Jiquilisco y Ciudad Delgado.

Integrantes del equipo: Ruth Dalila Climaco Pavin
Luis Javier Gutiérrez Ruiz

Objetivo de la Entrevista:

Conocer la experiencia de las alcaldias que han realizado procesos de titularizacion en El

Salvador.

1. ;Qué motivi a la municipalidad a utilizar altemativa de financiamiento de “Titularizacién de
Activos™

2, ;Cuénto tiempo durd el primer proceso de titularizacién de la municipalidad?

3. ;En cudnto tiempo s¢ coloct la emisidn de titulos valores?

;Enfrentaron dificultades coma municipalidad en la realizacién de un primer proceso de

titularizacidn?

5. El fondo adquirido fue utilizado para los proyectos que fueron solicitados?
gi/No - En caso de No i Porque?

6. ;Qué riesgos inherentes consideran s¢ han generado en el proceso de titularizacidn?
o

7. jComoes registrado contablemente el pago por titularizacion?



|I \l..._: "'\.'_1' Ar
s

Universidad de El Salvador - Facultad de Ciencias Econémicas

8. A la fecha ;Cuales han sido las ventajas del proceso de Titularizacion realizado?

9, A la fecha jCuales considera podrian ser desventajas del proceso de Titulerizacion realizado?

10. ;Considera que la municipalidad podria realizar un segundo proceso de titularizacion?
i Por qué?

11. ;Qué mecanismos 6 herramientas poseen para garantizar el pago acordado en el proceso?

12. ;Considera que podria materializarse el riesgo de liquidez al comprometer mas los flujos
futuros en caso que S& GENETe un [ercer procesa de titularizacion?

13, ;Cual es el mecanismo de control que les permite garantizar que los fondos titularizados sean

empleados en los proyectos especificos para los cuales fue realizado el proceso?

14. ;Recomendaria a otras municipalidades a realizar un proceso de titularizacién?
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ANEXO 2



Transcripcion de la entrevista realizada al gerente técnico financiero para el

manejo de la deuda de la alcaldia municipal de San Salvador.

La entrevista inicia con la llegada a la alcaldia de San Salvador, donde a través de
la gerencia financiera se asigna al Lic. José Alberto Acosta Maldonado para atender
la entrevista.

En primer lugar se explica que el objetivo de la entrevista es conocer la experiencia
contable y financiera en que se realiz6 durante los procesos de titularizacion de
activos y sus opiniones técnicas al respecto. Igualmente se informa que parte de los
objetivos de la entrevista es del tener las herramientas para generar una propuesta
técnica para la alcaldia de Jiquilisco basada en la experiencia de los municipios de
San Miguel y San Salvador. El Lic. Acosta indica que a pesar de no haber formado
parte de los primeros procesos de titularizacion de la alcaldia, tuvo la oportunidad de
conocer el tema cuando trabajo en la SSF. En dicha experiencia tuvo la oportunidad
de analizar flujos y varios procesos de titularizacion entre los que destacan la primera
emision que fue la originada por el Liceo Francés y la segunda emision de la alcaldia
de San Salvador.

A continuacion se detalla la transcripcion de la entrevista realizada.

(Qué motivo a la municipalidad a utilizar esta alternativa de financiamiento?
R//
En el mundo financiero se considera a las municipalidades de alto riesgo por varios

factores:
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e Controles financieros débiles.

e El costo de financiarse de las municipalidades es alto, pues muchas recurren a
las cajas de crédito que ofrecen tasas de interés que oscilan entre el 12 y 14% de
interés.

e Dado que a un mayor riesgo es mayor nivel de rendimiento esperado, los
inversionistas pueden tener una percepcion de alto riesgo.

La titularizacion da la ventaja de financiarse a menor costo, aunque debe hacerse

un andlisis mds fino.

(Cuanto tiempo dur6 el proceso de titularizacion y porqué?
R/
El primer proceso de titularizacion se desconoce el tiempo efectivo de duracion.
En cuanto al tercer proceso, que recientemente se desarrollo, el tiempo promedio
fue de 6 meses.
Por acuerdo de concejo municipal se ha colocado a la fecha, US$52.9 de 62

millones.

(En cuanto tiempo se colocd la emision de titulos valores?
R/

Una vez autorizada la emision, hay una publicacion 3 dias antes y se hace la
negociacion en bolsa.

Los titulos se colocan en un tiempo estimado de unos 5 minutos.
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(Cual es el motivo por el que toma tan poco tiempo colocar la emision?
R/
Al hacer la emision, ya se negocio con los interesados por ser un mercado

pequerio.

LA qué se refiere con un “Mercado pequefio”?
R/

El mercado de inversores para la titularizacion de una municipalidad es muy
reducido, pues los altos montos requeridos para financiar proyectos de impacto no
pueden ser obtenidos en el sistema financiero. La unica alternativa aparente son los
organismos multilaterales, pero las condiciones de éstos financiamientos no siempre
son tan favorables.

Dado éste escenario, existe en el pais un tipo de inversionista con suficientes
fondos para quienes, aparentemente, la titularizacion de activos es perfecta. Se trata

de las administradoras de fondos de pensiones.

Las AFP poseen altas concentraciones de efectivo que necesitan invertir a plazos
largos, rendimientos competitivos y bajo riesgo.
Las AFP practicamente adquieren el 70% de las emisiones, de hecho, las si las AFP
no compran no tendria éxito la colocacion. Solo hubo una ocasion donde una AFP

nada mas obtuvo un 25% de AFP.
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Un tramo corto pueden adquirirlo las aseguradoras dado el tener exceso de
fondos de las primas de seguro acumuladas. Estos fondos no pueden permanecer
ociosos por lo que necesitan inversiones de bajo riesgo.

Las aseguradoras tiene la ventaja de, en caso de siniestro, echa mano de los
reaseguros.

Finalmente y en una menor proporcion hay participacion de algunos bancos.

(Enfrentaron dificultades como municipalidad en la realizacién de un primer proceso
de titularizacién?
R/

Como se ha mencionado no hubo participacion en los primeros procesos de
titularizacion, sin embargo hablando del tercer proceso, éste se ejecuto en los
tiempos previstos. Antes de tomar posesion el actual gobierno municipal, el drea
financiera habia avanzado en la obtencion de informacion y andlisis de datos. Salio
un acuerdo en junio 2015, se preparo la informacion y gestiono contratos en un
estimado de 5 a 6 meses.

En el proceso normal de aprobacion hay requerimientos técnicos y legales, pero
realmente una vez presentados las proyecciones, documentos, acuerdos e
informacion historica el proceso avanza relativamente rdpido. Esto ultimo depende
de la habilidad financiera del equipo que presenta la informacion. Si existe un
requerimiento de la titularizadora y no se cumple en tiempo, entonces si se puede

complicar.
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(Sabe usted a que se debieron las dificultades experimentadas por la municipalidad
de San Miguel?
R//

En San Miguel hubo dificultades por diversos motivos. Se demoro el proceso
porque la SSF revisa la estructura financiera en formatos especificos, y si cuando los
requisitos no se cumplen: los devuelve para aplicar correcciones. Un ejemplo de
esta situacion fue la solicitud de informacion de estados de cuenta, los cuales la

alcaldia enviaba fisicamente lo cual era inconveniente al hacer un vaciado de datos.

Por otra parte, San Miguel queria pagar con FODES, pero en ese momento la
SSF no lo permitio por una politica interna. La secretaria técnica de la presidencia
del gobierno anterior aun no habia aprobado que el FODES se utilizara de ese modo,
por lo que se tuvo que desistir de la idea. A partir de la aprobacion de ésta medida

va se puede tomar parte de éste aporte del gobierno para el pago de la cuota.

Otra situacion presentada en San Miguel se dio en la busqueda del inversor. Se
ided una figura de financiamiento a través de un banco de Panamad, triangulando la
operacion con dicho préstamo. Se hizo complicado por la figura compleja y con
observaciones de Hencorp se hizo necesario volver a la figura de financiamiento con
inversores nacionales.

Otro atraso fue la cuenta colectora pues no se habia definido las condiciones

esperadas para el pago de la cuota.
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(Qué riesgos inherentes considera se han generado en el proceso de titularizacion?
R//
Por el momento no se ha materializado ningun riesgo. Por otra parte son

conscientes que entre los riesgos que puedan presentarse estdn:

Generacion de flujos por la presion a la caja.

A pesar de los proyectos desarrollados, el retorno a las inversiones realizadas no
es igual que parar una empresa privada. Las municipalidades obtienen sus recursos
a través de transferencias del estado, endeudamiento y tasas impositivas. Estas
ultimas tienen un impacto directo en la poblacion y se hace dificil su incremento.

Una baja recoleccion de impuestos podria generar riesgo de liquidez.

Gasto operacional.
Para una alcaldia los gastos mayores son el gasto de la planilla, insumos y
servicios, siendo el mayor el de disposicion y manejo de desechos solidos. El exceso

en gasto operacional también podria contribuir a materializar el riesgo de liquidez.

Riesgo Politico.

FODES actualmente es visto como una fortaleza, porque ha sido constante desde
su aprobacion. Las municipalidades lo reciben como un fondo seguro de manera
anual; sin embargo si el gobierno central cambia sus politicas y modifica criterios de

asignacion o reduce porcentajes, podria reducirse ingresos.
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(Qué mecanismos 6 herramientas poseen para garantizar el pago acordado en el
proceso?
R/

En el contrato entre la alcaldia y la titularizadora se establece el uso de una
cuenta restringida en la cual se hace el cargo de la cuota de manera mensual.

El control de ingreso de fondos se realiza a través de los recibos de energia. Se
aseguran que lo que se descuenta esté en las posibilidades de la municipalidad. A
pesar que la alcaldia posee la liquidez suficiente para el pago de la cuota de 3586
mil dolares, existen otros gastos y pagos a los que deben dar prioridad. Por lo tanto
existe un monitoreo de los dias en que se paga la cuota. Se calcula que por las
liquidaciones semanales de CAESS, el pago se cubre en alrededor de dos semanas.
La cuota se ha distribuido en un 20% proveniente de ISDEM y 80% de CAESS.
Como ultima medida, en caso de no pagarse la cuota, el contrato establecer que la

titularizadora puede echar mano de una Orden irrevocable de Pago.

(Como se registra contablemente la titularizacion en el pasivo?
R/

Hay un procedimiento de hacienda que ha mejorado pero tiene vacios, pero
contablemente la titularizacion se maneja como una deuda. Internacionalmente no
lo es, pero en El Salvador su registro es de ese modo. Si un banco americano tiene
una cartera de deuda que desea titularizar le da de baja a su activo y recibe efectivo,
por lo tanto esta cambiando un activo por otro y en ese caso transfiero riesgo a ese

fondo separado.
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En El Salvador quisieron hacer algo similar con el FSV. Querian titularizar cartera
hipotecaria, sin embargo si en el contrato especifica que si un préstamo cae en mora
debe cubrirse el monto, por lo que el riesgo no es transferido. Seria una emision
normal con cartera hipotecaria.
Todas las titularizaciones en el pais han sido por flujos futuros, por lo que debe
registrarse en pasivo. Por otra parte en contabilidad gubernamental todo lo que es
codigo 4 es deuda.

A nivel micro con un préstamo puede ejemplificarse: a través de una orden de

descuento una persona compromete sus flujos futuros para obtener un financiamiento.

(Cuadles considera son las diferencias entre un préstamo en el sistema financiero y la
titularizacion?
R/

Dado que la apreciacion de riesgo de las municipalidades es alta y por lo tanto
las tasas de interés con la banca seran mds altas.

No hay un banco en el pais que financie un monto grande a una municipalidad,

por ejemplo por un monto de US360 millones.

A la fecha ;Cuales han sido las ventajas del proceso de titularizacion realizado?
R/
La adquisicion de recursos frescos aunque ésta sea a través de la aceptacion de

una deuda. La deuda realmente no es mala ni buena, depende de su utilizacion.
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La proyeccion social que las alcaldias pueden obtener como producto de los
proyectos desarrollados. Si una alcaldia titulariza pero no puede hacer algo de
impacto considero no es rentable. A diferencia de la empresa privada que el ultimo
renglon se hace mds grande: las alcaldias necesitan invertir la mayoria de sus
recursos.

A nivel de tasa de deuda, obtiene una reduccion considerable en el gasto
financiero. La tasa se establece en el contrato y puede llegar a ser de hasta un 8%
mds o menos, considerando los gastos administrativos de un proceso de
titularizacion que pueden ser: comisiones de casa corredora, por reestructuracion,
costos de peritos y clasificadoras de riesgo entre otros. Aun con dichos costos sigue
siendo mejor que una casa de créditos.

Adicionalmente existe una tasa techo que no permite que la proyeccion de flujos
cambie, pues el contrato garantiza la tasa de rendimiento a los inversionistas y de la
deuda al originador. Por ejemplo para el Liceo Francés la tasa estaba amarrada a

una tasa de referencia, pero se establece una tasa techo para estimar el maximo flujo.

A la fecha ;Cuales considera podrian ser desventajas del proceso de Titularizacion
realizado?

R/

Los proyectos de alto impacto son de alto costo, y su financiamiento compromete por
mucho tiempo a la municipalidad, incluso de 10 a 15 arios.

La percepcion negativa de la ciudadania ante un eventual incremento en tasas

impositivas para elevar la base tributaria, a pesar del desarrollo de proyectos de alto
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impacto. Aunque hay excepciones. Por ejemplo los habitantes de Antiguo Cuscatlan

pagan mas impuestos pero valoran las obras que se desarrollan con los recursos.

En el caso de San Salvador, el plan de bacheo ha sido muy beneficioso y la gente lo

ha percibido, pero una subida en las tasas no seria bien recibido por la ciudadania.

Otra desventaja se da en cuanto a la limitacion para desarrollo de nuevos proyectos
mientras de paga el financiamiento en curso. Dependerd de una buena gestion
financiera, el equilibrio de los flujos y el manejo de la deuda a largo plazo, asi como

mejorar la gestion tributaria.

(Qué motivo a la municipalidad a realizar un tercer proceso de titularizacion?
R//

La reestructuracion de la deuda y desarrollo de proyectos ambiciosos y de alto
impacto. Para ello se debe buscar los recursos y por el nivel de conocimiento que
se tiene de la herramienta se aprecian las ventajas que financieramente se obtienen

de la misma.

(El fondo adquirido fue utilizado para los proyectos que fueron solicitados?
Si/No - En caso de No ;Porqué?

R//

Si, para pago a deuda y realizacion de proyectos.

94



(Cual ser la distribucion de los fondos?
R/

US$60 millones sera el monto neto a recibir. Por el momento se han pagado
US$27millones para cancelar los fondos anteriores, deuda de corto plazo se liquido
v nada mas se quedaron con préstamos del BID y del gobierno que tienen
condiciones muy favorables. Quedaron US$23 millones para proyectos, de los
cuales se iniciara uno muy ambicioso en el centro historico. Es una fuerte inversion

en centro historico y parques.

(Puede cancelarse una emision con una nueva?
R//

Puede haber cancelacion anticipada si se define en el contrato.

(Considera que la municipalidad podria realizar un nuevo proceso de titularizacion?
R/
Si podria, aunque por el monto recientemente adquirido no esta en los planes a

corto plazo.

JPor que?
R/

La alcaldia posee el nivel de liquidez requerido para seguir fondedndose a través
de titularizaciones, pero por el momento se dard prioridad al fortalecimiento de la

base generadora de flujos.
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(Considera que podria materializarse el riesgo de liquidez al comprometer mas los
flujos futuros en caso que se genere un nuevo proceso de titularizacion?
R/

Financieramente la liquidez de la alcaldia anda muy bien, dependiendo del éxito
de las nuevas politicas financieras podria recomendarse una nueva emision.
(Cual es el mecanismo de control que les permite garantizar que los fondos
titularizados sean empleados en los proyectos especificos para los cuales fue
realizado el proceso?
R/

Mecanismos de control para garantizar que los fondos se van a usar en los
proyectos que se. auditorias externas e internas realizadas por corte de cuentas y la

alcaldia respectivamente.

(Recomendaria a otras municipalidades a realizar un proceso de titularizacion?
R/

Hay ventajas para los municipios, pues la titularizacion ofrece flujos para
proyectos grandes, recursos frescos para obras de gran magnitud. Como se

menciono antes, se depende del manejo que se le den a los fondos.

La entrevista finaliza y el Lic. Acosta Maldonado procede a firmar y sellar el

cuestionario guia con que se realizo la entrevista.
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Transcripcion de la entrevista realizada al contador general de la alcaldia

municipal de San Miguel

La entrevista inicia con la llegada a la alcaldia de San Miguel, donde a través de la
oficina del Alcalde municipal se nos refiere al 4rea de contabilidad y finanzas.

Una vez en la mencionada area se explica que el objetivo de la entrevista es
conocer la experiencia contable y financiera en que se realizé el proceso de
titularizacion de activos y sus opiniones técnicas al respecto.

Igualmente se informa que parte de los objetivos de la entrevista es del tener las
herramientas para generar una propuesta técnica para las alcaldias de Jiquilisco y
Ciudad Delgado basada en la experiencia de los municipios de San Miguel y San
Salvador respectivamente.

Entrevista realizada a Carlos Pineda, contador general de la alcaldia de San
Miguel, quien aclara no formo parte del proceso de titularizacion y que practicamente

todo el proceso de como titularizar es informacién que maneja la empresa Hencorp.

(Qué motivo a la municipalidad a utilizar alternativa de financiamiento de
“Titularizacion de Activos™?
R//

Todo lo que se obtuvo de la titularizacion fue para desarrollar obras, proyectos
de infraestructura vial. Proyectos que iban encaminados a satisfacer las necesidades

de las comunidades. Principalmente el motivo fue desarrollar proyectos que

97



beneficiaran a algunas comunidades, pues la necesidad e proyectos es grande en san

miguel pero algun porcentaje se vio beneficiado.

(Cuanto tiempo dur6 el primer proceso de titularizacion de la municipalidad?
R/

La idea empezo por Diciembre del 2012, no sé si a partir de esa fecha empezaron
a realizar los tramites tendientes a titularizar, A mediados de 2013 Hencorp empezo
a solicitar informacion financiera: Estados Financieros, flujos de Efectivo, deudas
con las diferentes entidades financieras, y empezo a recomendar algunas con las que
ellos normalmente tenian fondos para titularizar, mencionaron a la EEO como una
alternativa. Hicieron una presentacion con los miembros del consejo y las jefaturas

de finanzas para iniciar.

(En cuédnto tiempo se coloco la emision de titulos valores?

R// Quiza el proceso duro alrededor de ario y medio antes de colocar la emision.

(Enfrentaron dificultades como municipalidad en la realizacién de un primer proceso
de titularizacién?

R/

Como no estuve directamente relacionado, considera que la dificultad fue el tiempo.
Se pretendia inicialmente, como lo habian pintado: 6 meses, tener disponible la plata
en Enero 2014 pero no fue asi. Ellos tuvieron algun problema pues constantemente

pedian la misma informacion que ya se les habia proporcionado.
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Los requerimientos se les proporcionaron en tiempo, al parecer eran problemas de
ellos a la ora de armar ¢ analizar la informacion; Tal vez conseguir con quien

obtener el financiamiento 6 donde colocarlo.

(El fondo adquirido fue utilizado para los proyectos que fueron solicitados?
Si/No - En caso de No ;Porqué?
R/

En la pagina de Hencorp aparecen algunos proyectos de desarrollo en las
comunidades, calles, alumbrado eléctrico y un mercado de mariscos. El fondo fue
utilizado para ejecucion de proyectos, pero no se usé para pago de deuda. El
mercado de mariscos no se desarrollo, el lugar donde iba a ejecutarse ese proyecto
es actualmente el rastro municipal, y éste sigue funcionando como tal. Se pretendia
obtener financiamiento del BID para trasladar el rastro fuera de la ciudad pero el
proyecto se quedo a nivel de “carpeta” por lo que no se ejecuto. Lo que era para
titularizacion no estaba destinado ni para el mercado de mariscos ni pago de deuda.

El listado de proyectos lo tengo acd y se genero al mes de Abril 2015 un listado de

los proyectos ejecutados con dichos fondos. *Proporciona copia.

(Qué riesgos inherentes consideran se han generado en el proceso de titularizacion?
R//

Ninguno, no se ha tenido problemas para hacerse frente a la cuota. Cuando se
dio la orientacion, desde el inicio del mes la titularizadora tomaria los fondos de la

cuenta de la alcaldia y cuando se llego al desembolso: 22 6 24 de octubre 2014, lo
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cual implicaba que a partir de esa fecha a partir de esa fecha empezaria el descuento
de la cuenta de la alcaldia.
(El pago no se emite sino se retiene de parte de Hencorp?
R/

Hay un convenio, no es que Hencorp lo tome, sino el banco estda autorizado para
que el banco lo retenga y lo trasladen a una “cuenta restringida’ para completar la
cuota. En ocasiones la alcaldia ha cubierto la cuota durante el primer dia del mes

para hacer el pago.

(De cuanto es la cuota?
R/
De $116,000.00, ha habido ocasiones que hasta 2 ¢ 3 dias se han requerido para

cubrirla, maximo.

(Como es registrado contablemente el pago por titularizacion?

R//

Hay una cuenta especificamente que le llaman “Operaciones de titularizacion”,

no deja de llamarse “deuda”.

Tenemos una duda en el manejo contable por tratase de un Activo. ;De que manera

es manejado?
R//

Se maneja como una deuda, es una obligacion.
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Pero lo que se hace es vender flujos futuros y no adquirir un pasivo, ;jPorqué se
considera una deuda?

R/

Aun con todo, para registrar esa salida debe tenerse un monto sobre el que se tiene
una obligacion por pagar. Como hacer un pago si no tengo previamente
documentado que se tiene ese compromiso.

La idea que vende la Titularizadora es que no es deuda, en la previa que tuvimos con
ellos hablamos sobre eso con ellos;, En si de todas maneras hacia los que nos
conduce a que se adquiere una deuda con inversionistas. Por donde se vea es una
deuda. Si es una venta de flujos futuros pero debo contemplarlo como deuda dentro
de los estados financieros.

Es mas — busca informacion mientras hacemos referencia a lo que Hacienda indica y
lo que se ha investigando tedricamente, encuentra la informacion que buscaba e
indica:

Si usted ve, no le muestro el estado de situacion financiera porque no tiene ninguna
codificacion pero veamos el balance de comprobacion: Aparece en la parte de
financiamiento de terceros como un endeudamiento interno y al final aparece:
Hencorp Valores: y ese es el codigo especifico que ha dado el ministerio de
Hacienda el 422.

A la fecha ;Cuales han sido las ventajas del proceso de Titularizacion realizado?

R/

Si me lo preguntan como contador y parte del area financiera, para mi no ha sido

ninguna ventaja. Inclusive ahorita estamos pagando mensualmente una cuota.
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La ventaja, considero, ha sido mas politica y mas social en cuanto a las personas
que realizaron esto, y para darle a cierto grupo de comunidades un beneficio.
En lo social creo si, y fue para las personas que se vieron beneficiadas con la

ejecucion de los proyectos a raiz de la titularizacion.

(Pero financieramente? En términos de costos ;Coémo lo evaltia? Por ejemplo: si
hubieran solicitado el préstamo de 10 millones con una entidad bancaria ;como
considera habria sido el manejo de las tasas?
R//

En ese aspecto si, no es lo mismo un crédito con una entidad financiera cuyas
tasas fluctuan constantemente ya que esa tasa de interés va amarrada. Ahorita la

ventaja es que la tasa de la titularizacion es un tantito menor y es constante.

Ustedes proyectan que el pago no crecera:
R//

Asi es.
A la fecha ;Cudles considera podrian ser desventajas del proceso de Titularizacion
realizado?
R//

La desventaja es que hemos amarrado nuestros flujos futuros, el proyecto ya se
ejecuto inclusive a esta fecha ya ha pasado un aiio y no sé en que condiciones esté
pero la obligacion sigue y seguira durante 10 aros. Es una obligacion de

$114,000.00 mensuales que hay que seguir erogando.
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En su momento si, el flujo son 10 millones pero lo que se va a pagar por esa
obligacion serdn 15 millones. Entonces estar pagando 5 millones adicionales:
financieramente tal vez para mi no es viable, pero son decisiones que son tomadas
considerando otros factores.

Lo que se dijo a las personas que dieron la orientacion fue que si bien es cierto que
el municipio de san miguel seguirad existiendo por muchos anios mas, incluso cuando
nosotros ya no existamos, siento que no es justo que alguien comprometa algo — los
flujos de dinero — pues que no se sabe si responderd. Sin embargo al final es el
pueblo el que responderda por la deuda.

Pero se trata de un titular -Alcalde- que le deja compromisos a otro, que al ser electo

puede verse frenado a desarrollar nuevos proyectos.

Previo a titularizar, se hace un andlisis para comprometer solo parte de los flujos
futuros. ;Considera que la municipalidad podria realizar un segundo proceso de
titularizacion?

R// No le sabria decir.

LY financieramente?

R/

Habria que analizar previamente. Podria decir que si por tratarse de una alcaldia
bastante solvente, pero para tener seguridad de eso se requiere la categorizacion de
Hacienda. Considero que en éste momento si no andamos en A estamos en B lo cual

es aceptable.
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Si la categorizacion de Hacienda no es proporcionada y no es suficiente, no podria
hacerse el proceso, se depende de ello mas que nada aunque pueda demostrarse

solvencia.

(Qué mecanismos O herramientas poseen para garantizar el pago acordado en el
proceso?

R/

Hay un contrato con Hencorp, un convenio entre cuentas que se hace con el banco,
Hencorp y la alcaldia de San Miguel. El contrato con la titularizadora es el acuerdo
de fechas, condiciones y montos para el pago mensual de la deuda.

La manera en que Hencorp se garantiza el pago de la deuda es a través de convenio
con el banco y la alcaldia. Con cualquier banco de la red. Actualmente se hace con
Banco de América Central.

Desde un inicio cuando Hencorp llego, recomendo que se realizara el proceso EEO
pero todavia no se iniciaba el proceso. Llegaron a tener autorizacion y un contrato
pero todavia no se habia explicado el manejo de los fondos.

Nos preguntabamos como es posible hacerlo con EEO si se debe tener un convenio
en que se debe poseer una cuenta colectora donde llegue entre el 85% y 90% de
todos los fondos de la alcaldia, y para ese momento EEO no tenia ningun tipo de
negocio con la alcaldia.

La gente de EEO decia que el resto de fondos captados se depositarian a la cuenta de
la alcaldia durante los primeros 15 dias, mientras que haciéndolo con el Banco de

Ameérica Central, como actualmente se hace, aqui se maneja el dinero y el acuerdo
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unicamente faculta al banco a retener el monto de la cuota mientras ingresa
exactamente ese monto.
Hay muchas cosas que desconozco, entiendo ya se estda negociando algo con EEO

pero no lo sé.

(Considera que podria materializarse el riesgo de liquidez al comprometer mas los
flujos futuros en caso que se genere un segundo proceso de titularizacion?

R//

No lo creo. Aunque primero hay que jugar con los numeros para dar una respuesta.

(Cual es el mecanismo de control que les permite garantizar que los fondos
titularizados sean empleados en los proyectos especificos para los cuales fue
realizado el proceso?

R//

JEn que sentido?

Por ejemplo, se dijo que se realizarian determinados proyectos, pero como se
aseguran que dichos proyectos se realizaron y que los fondos se emplearon de ese
modo.

R/

La titularizadora pregunta sobre lo que se va a invertir. La alcaldia proporciona el
listado de proyectos. Entonces aparte de que se le envia a ellos,

presupuestariamente se le asigna fondos a cada proyecto.
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Se autoriz6 casi a finales del afio 2014 ;Tuvo que presupuestarse en el 2014 y se
agregd en el 2015?

R/

Se reformo el presupuesto 2014, porque el dinero se dio hasta el final del ario. Es
mds se penso que ni siquiera se iba a dar en ese periodo porque ya se habia tardado

bastante.

(Pensaban que en Enero 2014 se iba a tener el dinero?

R/

Correcto, esa fue la venta que les hicieron: cuando se recibio la propuesta se dijo
que iba a ser en seis meses el desembolso. Cuando se tardo tanto hubo ciertas dudas,
pues toda la informacion requerida se entrego. Al parecer esa tardanza fue de la

titularizadora.

Entre los mismos controles internos que tiene la alcaldia, ;Tienen manera de validar
que efectivamente los proyectos ejecutados tal y como se detalld a la titularizadora?
Es decir, para tener su respaldo cuando la corte de cuentas los audite.

R//

Se contrato una auditoria el aiio anterior. Estuvieron 4 meses, no sé si vieron parte
de eso pues no fue una auditoria estrictamente por titularizacion, fue una auditoria
para todo. No sé si auditoria interna habra elaborado algo especifico sobre ese
punto. Se entiende que a cada proyecto presupuestado se le asignaron fondos y que

contablemente a la hora de pagar estd toda la documentacion en regla, facturas que
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ampran las inversiones. Entonces al a hora de venir a una auditoria se preguntara
por la informacion financiera y tendra que hacerse una visita de camp para validar
la ejecucion. Eso es algo que ya estd fuera de nuestro alcance. En nuestro caso
vemos documentacion, presupuestalmente vemos que cada proyecto tenga fondos

asignados, a nivel contable que se haya pagado via documentos.

(Recomendaria a otras municipalidades a realizar un proceso de titularizacion?
R/
Creo que si. Es una forma de agradar al pueblo. Muchos municipios estan atados,

pues Sus recursos son pocos.

Lo que se ha leido de los otros municipios, no se comprometen fondos FODES.
R//
De alguna forma si. Si algun municipio no logra recoger la cuota para la

titularizadora.

En teoria deberian excluirse, pero entendemos que en el convenio se detalla que en
caso no lograr cubrir la cuota con los flujos de la alcaldia podra hacerse uso del
FODES.

R/

Mas que nada en el contrato entre Hencorp y Alcaldia. Ellos dejan abierta la
posibilidad, pues no se meten en un negocio a perder. Como indicaba anteriormente

no se ha requerido usar FODES.
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Pero al menos en lo que he podido leer si hace mencion de FODES y que puede
utilizarse.

Casi en la mayoria de casos las alcaldia mas fuertes son las que han titularizado, que
el flujo de ingresos es mucho mayor a lo que recibe mensualmente de FODES. Ellos
no son cualquiera, pues revisan bien esa situacion.

Entre los requisitos le consultan a las empresas su estructura de deudas y en que
entidades manejan mayormente sus operaciones.

Se pone banco por banco, cuando se esta mensualmente manejando y alli determinan
si tienen la capacidad de hacerlo.

Segun la ley las alcaldias no pueden comprometer el FODES en su totalidad, porque
Jcual fue el origen del FODES? Destinar los fondos a inversion, pero si ya lo usa
para pagar deuda ya no cumple el objetivo.

De acuerdo a datos publicados méas del 60% del FODES del pais esta comprometido
con deuda.

R//

Es que lo han permitido. Pero podria ser una buena medida que se incluya deuda en
los fondos titularizados, y genere mayor liquidez.

Es importante revisar de manera técnica, pues en este tipo de empresas — alcaldias-
los intereses sociales se anteponen a un analisis meramente técnico.

Otro tipo de empresas posee entradas o el proyecto que se desarrolla multiplica los
flujos de tal manera que el desarrollo del proyecto incrementa la entrada de dichos
flujos. Sin embargo en una alcaldia el mayor beneficio es social y la retribucion que

se busca de parte de los beneficiarios es mayormente politica.
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La entrevista finaliza y el sefior Pineda procede a firmar y sellar el cuestionario guia

con que se realiz6 la entrevista.
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Transcripcién de entrevista realizada al area de auditoria interna de la

alcaldia municipal de San Miguel

Dado que en la entrevista realizada al area contable y financiera de la
alcaldia de san miguel no se obtuvo respuesta especifica a la interrogante
relacionada a los controles internos para validar la ejecucion de los proyectos
ejecutados y presupuestados con los fondos titularizados, se solicitd al area
de auditoria interna poder contestar a la interrogante. En dicha area fuimos

atendidos directamente por la auditora interna.

Entre los controles internos que tiene la alcaldia, ¢ Tienen manera de validar
que efectivamente los proyectos fueron ejecutados tal y como se detallé a la
titularizadora? Es decir, para tener un respaldo en caso la corte de cuentas
los audite.

R//

¢ Poseen una copia del convenio de la titularizacion?

Asi es, se posee toda la informacion de la empresa titularizadora y una lista
de proyectos ejecutados. Especificamente se desea saber si se ha realizado
auditoria interna respecto a dicho proyectos:

R//

En el plan de trabajo de auditoria se tiene contemplado hacer auditoria en los
proyectos ejecutados. De hecho se hicieron proyectos no considerados en el

plan de inversidn pero a raiz de la titularizaciéon que con ese objetivo se hizo
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pero no se ha revisado el 100% de los proyectos. La auditoria se realiza en

base a muestreo pero si se han revisado algunos de éstos proyectos.

¢, Se ha realizado alguna auditoria externa con el objetivo de validar que los
fondos titularizados se utilizaron para los proyectos que fueron
presupuestados?

R//

Por la naturaleza de fondos que la municipalidad recibe, por ley, se debe
realizar siempre auditorias externas. De hecho ya la auditoria externa realizo
un examen financiero del periodo 2014, pero no ven la titularizacién como tal

sino también hacen un muestreo escogiendo los proyectos a evaluar.

¢ Existe como objetivo del plan de auditoria revisar la ejecucién de proyectos
considerados en el convenio de titularizacion?

R//

No, no de ese modo. Igualmente la corte de cuentas como ente fiscalizador
externo no ha realizado todavia una revisiéon del periodo 2014, pero ellos
escogen cuales van a revisar tanto en documentacion como en campo.

Durante el 2014 y 2015 es el periodo en que mas proyectos se ejecutaron.

La entrevista finaliza y se recibe firma y sello de la unidad de Auditoria
Interna de la Alcaldia de San miguel en la copia del instrumento de

investigacion.
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ANEXO 3



Institucional

TEFARTAMENTO DE TUSULUTEN
ALCRALDIA MFAL. IE JIQUILISCD
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISOD

EALANCE D[E COMPROBACION

Del 1 de Enerc al 31 de Diciembre de 2010 Definitivo

En Dolares

SALDO ACUMDLADD

QODIGO IEEE HAEER

z EECUERS0S 6,044,406 .37 21,5B7,749.72 21,427,764 .72 6,208,E72.26
21 ECHDIOS 652,115 7L 17, 225,126 G4 17,486,176 50 4EZ, 07075
211 DISPONIEILIDADES 4B0,156.85 ©,BE9,552 .08 10,06E,B75 .42 210,2259.65
212 ANTICIPOS DE EFONDOS 162,962 72 62,E13 _6B 55, 926_20 17L1,B50.10
21z DEDDORES MONETARIOQS o.o0 T,3TL,3T2.17 L - I 0.00
2z IDWERSIOMES FINANCIERAS S07,460.05 -1g,252.01 22,71B.26 465,4BE.TE
227 INVERSIONES FERMAMENTES 0, DDD. OO0 [ ] o.on 20, D00 . DD
228 LEUDORES FINANCIEROS 4E2,060.05 -18,252.01 22,T1E.26 441,0BE.7B
278 IONERSIONES INTANGIELES 2,500.00 0.00 o.o0 2,500.00
23 OWERSIOMES EN EXISTENCIAS 4,756.51 1,423.20 o.00 6,160.7TL
231 EXISTENCIAS INSTITUCICHMALES 4, TE6.5L 1,422.20 o.o0 6, 1E0.7L
8 INVERSIOMES EN BIENES IE TS 4,E7B,350.15 490,178 .87 113,126 65 5,255,402.17
241 EIENES [EPRECIAELES Z,390,529.74 72,228 .87 112,126.EB5 2,250,621.76
242 EIENES W) DEFRECIAELES 2,467,820 41 416,950.00 o.o0 2,904,770 41
25 DWERSIONES EN EROYECTOS Y PROGRAMAS T2L_85 2,TED,260.T2 2,7TE0, 260 T THL.B5
251 INVERSIONES EN EIENES FRIVRATIVOS 721.95 1,544,210 62 1,544,210 .62 TE1.85
252 INWERSIOMES EN EIENES IE T30 FUBLICO 0.00 2,246,050.10 2,246,050 .10 0.00

Sub Total:

6,044,406 37
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DEPARTAMENTO DE TUSULUTAN
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILIZSQO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISOO
EBALANCE DE OOMPROBACION
Del 1 de Enexc al 21 de Dicieshre de 2010 Definitive

En Dolares
conmss T T T s mmerm mE WEER | SALDO ACUMDIADO
] OELIGACIONES ODN TERCEROS 2,270,767 42 13,942,005 .64 15,669,387 .12 5,01E,144._91
3L LEUDA CORELENTE 1B, 5B3.E2 T.513,438.02 T.,51E,614.56 23, 760.38
41z DERQSITOE DE TERCERQS 1B, SE3.E2 E4,EZ6.10 S0, 002.6% 23, 760.38
31z ACREEDCORES MONETARIOS 0.00 7,426,611 92 7,426,611 .92 0.00
42 FDRNCIAMIENTD [E TERCERDS 2,252,LE2.60 6,42B,5TL.62 E,170,772.87 4,008,2384.55
422 ENDETDAMIENTD INTERNO 2,087,640, 6,200,252.27 E,1233,E67 .57 4,5901,464.08
24 ACREEDORES FINANCIERDS 164,333 B4 126,318 .35 &6, 50500 02,920.48

13, 542,000 .64
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DEPARTAMENTO LE TUSULUTAN Pg.: 2
ALCALDIA MPAL. DIE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILIZOO
BALANCE DE COMPROBACION
Del 1 de Enero al 21 de Diciesbre de 2010 Definitive

En Dolares

-] CELIGACIONES PROPIAE 2,772,640 .85 13,010,011.62 12,228,0080.12 1,101,72E.45
Bl EATRIMONIO ESTATAL 2,773,640 85 5,115,225.123 2,523,416 62 1,191,TZB._45
BLl EATRIMON IO 2,774,208 35 5,115,325 12 2,532,416 63 1,192,296 _ES
E1D IETRIMENTO PATRIMONIAL SEE .40 0.00 0.00 SEE.40
EZ GASTOS DE GESTION 0.00 5,1BB,2987 .50 5,1BB,2587 .50 o.00
B31 GASTOS DE INVERSIONES PUELICAS 0.00 1,885,130 26 1,885,130 236 0.00
B33 GASTOS EN FERSOHAL 0.00 1,067,445.09 1,067,445.09 o.00
=11 GASTOS EN EIEWES DE COMSUMD ¥ SERVICIOS [ ] E31,EB54 .02 E31,E54.562 o.o0
E25 GASTOS EN EIEHES CRPITALIZARLES 0.00 5,721.01 5,721.01 o.00
E26 GASTOS FINANCIEROS ¥ QTROS o.o0 501,222 .41 50L,222.41 o.o0
B37 GASTOS EN TRANSECRENCIAS OTORGADAS 0.00 GE1,1D0%.08 GEL,LD4.00 0.00
E2E COSTOS DE VENWTAS Y CARGOS CRLCTLADGS o.o0 112,136 E5 112,126 B5 o.o0
1] GASTOS DE ACTUALIZACIOMES Y AJUSTES 0.00 2,582 .77 2,582 .7 0.00
ES INGRES0Z DE GESTION o.00 2,606,2E5.00 2,608,2E5.00 o.00
ESL INGRESQS TRIGUTARIOS o.00 170,410.6E 170,410.66 0.00
BSE INGRESOS POR TRANSFERENCIAS OORRIENTES RECIEL 0.00 1,126,617 .57 1,126,B17.57 o.00
BET INGRESOS POR TRANSEERENCIAS DE CAPITAL RECIEL o.o0 1,756,500 11 1,756,5090.11 o.o0
ESE INGRES03 POR VEMTAS [E EIEMES Y SERVICIOS 0.00 630,210 BT 635,F18 BT 0.00
BSS INGRES03 POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 0.00 -B6,652 .43 -B6,653 .42 0.00

Sub Towsl: | 2,772,640.85  12,910,011.62  12,326,089.12 1,181,728.45

Total = ) 0.00 40, 435,770.508 40,438,770.50 0.00
RO03CAT.LET emitido &l : 1270172016 a las : L5:4T7:0B
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DEFARTAMENTO DE TSULUTAN Brglz 1
ALCALDIA MEAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
EALANTE I[E COMPROGACION
Del 1 de Enero al 21 de Diciembre de 2011 Definitivo

En Dolares

SE]'I:IIGCI SALDD DIT'ECIAT.. IEEE N HAEER SALDO m;.amn
z EECTUR303 6,208,673 36 20,727,0B2 .03 17,B52,724.19 &,0B3,232.20
21 EOMDOS 4B2,079.75 16, 205,405 .66 16,231,903 .0E 545,871.42
211 DISPONIEILIDADES 2l0,225.65 7, 20E,052.7T2 7,233,641 .44 272,631.5%
1z ANTICIPOS DE EONDOS 171,B50.10 1,TL6. 12 1,536.72 172,029._49
Z12 IETDORES MONETARIOS 0.00 E,BES,TI5.EL E.,2E5,T25.61 0.00
22 INVERSIONES FINANCIERAS 465,468 . TE 130,954 43 131,228.77 465,213 442
2z DMVERSIONES FERMRAMEMTES 20, ODD. 0D o.oD o.oD 20,000.00
215 DETDORES FINAMCIEROS 441, GEE . TE 120,854 43 121,228 77 441,712 44
28 INVERSIONES INTANGIELES 2, 500.00 o.o0 o.oo 2,500.00
Iz INVERSIOHES EN EXISTEWCIAS 6, 1ED.T1 124 1B o.o0 &, 204 EC
Z321 EXISTENCIAS INSTITUCIONALES 6, 1ED.TL 122 .18 o.o0 6, 204.E69
23 INVERSIOHES EN EIEMES IE T30 5,255,%02.17 2,B5E,525 .48 BB, 611.14 E.D065,320.45
281 EIENES DEPRECIAELES Z,250,621. 76 1z,682 .10 BE, 611._14 Z,275,712.72
242 EIENE? MO DEPRECIAELES 2,004,770.41 2,EE4,B36.326 o.oD 5,7ED,606.77
25 INVERSIOMES EN PROYECTOS ¥ PROGRAMAS TIL.GBS 1,401,878 20 1,401,878 20 TZL_B5
251 INVERSIOHES EN BIEWES PRIVATIVOS TZL .G85 131,355 18 131,355 .18 TZ1.85
253 INVERSIOMES EN EIENES DE DUS0 PUBLICO 0.00 1,270,624 .12 1,270,624 12 o.o0

Sub Tosal: 5.208,272.28 20,727,082.08  17,853,724.18  §,082,222.20
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DEPARTAMENTO [E TUSULUTAN

ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. D[E JIQUILISCO

Del 1 de Enero

BALANCE [E OMPROBACION

al 31 de Diciemhre de 2011 Definitivo

En Dolares
esiemcimat T
4 OBELIGACIONES COH TERCEBODS 5,016,133 91 13,580,215 22 14,068,652 1T 5,056,521 E5
41 LETDA COREIENTE 23, TE0.36 B,5E6%,BT73.13 B,876,775.50 15, 663.12
412 LDEPQSITOS LDE TERCERQS 22, 7E0.36 ET,2EE.16 78, 250.82 15, 862.12
413 ATREEDDRES MONETARIOS o.D0 B,B57,4E64 .57 B,E57,4E64 .57 o.00
4z FINANCIAMIENTO DE TERCEROS 4,55%,3E4.55 5,005,442 10 5,081,816 27 5,DBD,B5E.72
422 ENDETDAMIENTO INTERNOD 4,801,463.08 4,875,201 .6E S,080,000.00 4,876,262.3E
474 ATREENORES FINANWCIERDS B2,5820_458 20,240 42 4%, 81627 104,506 24

Sub Total:
fetew)

5,01E,14%2 .01
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DEPARTAMENTO [E USULUTAN P og.z 2
ALCALDIA MFAL. [E JIQUILISCO
ALCALDIA MEAL. IE JIQUILISCO

BALANCE [E COMPROEACION

Del L de Enexc al 231 de Diciesbre de 2011 Definitivo
En Dolares

CODIE0 SALDO INICIAL IEEE HABER SALDOD ACUMULADD

B OELIGACIONES FROFIAS 1,191,72E.45 10,228,742.B2 13,023,728, 2,5E6,7L0.35
EL PATRIMONIO ESTATAL 1,101,72E.45 2,264,024.423 5,170,006.22 2,9E6,710.35
ELL PATRIMONIO 1,102,206.E5 2,264,02¢.43 5,178,006.22 2,967,2TE. TS
ELD LETRIMENTO PATRIMONIAL S6E.40 o.o0 o.00 SEE. 40
B2 GASTOS DE GESTION o.00 2,966,836 93 &,566,B36 G52 0.00
E21 GASTOS DE INVERSIONES PUBLICAS o.o0 722,572 .EZ 722,973 .82 0.00
E22 GASTOS EN PERSOHAL o.o0 1,042,635 65 1,042,635 65 0.00
B24 GASTOS EN EIEMES IE CONSUMD ¥ SERVICIOS o0.00 1,012,072 .06 1,012,073.06 0.00
B35 GASTOS EN EIEMES CRPITALIZABLES o.o00 T, 206 20 T, 206_30 0.00
E26 GASTOS FINANCIEROS ¥ OTROS o.o0 B5T,327 4% 657,327 42 0.00
E2T GASTOS EN TRAMSEEFENCIAS OTORGADAS o.o0 432,647 .12 432,6847.12 0.00
B2B C0STOS DE VENTAS ¥ CARGDS CALCTLADOS o.00 BE, 611 .14 BB, 611_14% 0.00
B2g GASTOS DE ACTURLIZACIONES Y AJUSTES o000 Z5B .21 I5B .21 0.00
ES INGRESOS [E GESTION o.o0 2,B76,9BF 47 2,876,962 .47 0.00
BSL INGRESOS TRIEUTARIOS o0.00 159,006.T1 159,006.T1 0.00
ESE INGRESOS POR TRANSFERENCIAS OORRIENTES RECIEL o.00 1,074,119 64 1,074,115_64 0.00
BST INGRESOS POR TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIEL o.o0 1,954,712.10 1,954,712.10 0.00
ESE INGRESOS POR VENTAS DE BIEMES Y SERVICIOS o.o00 61%,005 _GE 612,808 _CE 0.00
ESS INGRESOS POR ACTUALIZACIONES ¥ AJUSTES o.00 75,233 .04 75, 23304 0.00

Sub Tewal: 1,151,726.45 10,238,742.62 12,022,725, 2,5E6,7T1L0.25

Total = o.o00 44, 046,142.00 44,046,142.00 0.00

ROZCAT.LST emicido el : 12/01/2016 2 la= : 15:53:04
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DEPARTAMENTO DE TUSULUTAN P g: X
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISTD
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
EALANCE TE COMPROBACTON
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2012 Definitivo
En Dolares

Institucional

SALDD INICIAL

LEEE

HAEER

SALDO ACUMOLADD

Z EECORSO3 &,0B2,232 .20 13,526,165 BB 12,466,537 .26 0,142,664.72
a8 ECHDOS 545,671 .43 11, E45,B11 53 11,975,855 .24 415,623.72
1 DISEONIEILIDADES 72,841 04 T.,BE6,202 12 T.B4E,TTT 20 411, 166. 76
212 ANTICIPOS DE ECHDOS 172,025.4% 4,266.46 171,050.01 4,456.08
213 DENDORES MOWETARIOS 0.00 %,955,1227 54 &,955,122 54 0.00
zz INVERSIONES FINANCIERAS 465,213 44 342,345.53 B6, 620.TE 721,926.19
222 OWEREIOMES FERMAMENTES 20, 00000 o.o0 o.00 20, 000. 0D
Z25 DETDORES FINANCIERDS 441,712 4% 342,345.53 B3, 120.TE 70L,936.19
i DNWERSIOHES INTANGIELES &,500.00 0.00 2,500 .00 0.00
Iz INVEREIOMES EN EXISTENCIAS 6,204.69 6,026.66 6,204 .ED 6,026,668
31 EXISTENCIAS INSTITUCIONALES 6,202.69 6,026.66 6,204 .E2 6,026.68
8 INVERSIONES EN BIEWES IE T30 E,065,320 49 2,129_00 69, BOS. 20 T.9098,554.20
231 EIENES DEPRECIAELES 2,278,713.72 2,129.00 60, B05.20 2,208,947.42
242 EIENES N0 DEFRECIABLES 5,7E0,606.77 o.o0 o.00 5, TED, 60,

z5 INVERSIOMES EN FROYECTOS ¥ PROGRAMAS TZL .85 1,227,B57.16 1,227,B57.16 T71.85
Z5L INWERSIOMES EN EIENMES PRIVATIVOS 72L.95 o.o0 o.o0 TZL1.85
52 INVERSIOMES EN EIENES IE TS0 FUBLICOD o0.00 1,327,B57.16 1,227,B57.16 0.00

Sub Total:
e

&,0B2,232 .20
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IEPARTAMENTO L[E USULUTAN B og.: Z
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCOD
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCD
EALANTE DE ODMPROEACION
Del 1 de Enero a2l 31 de Dicieshre de 2012 Definitivo

En Dolares
In=titucional
CODIGT SALDO INICIAL DEEE EAEER SALDO ACUMOLADO
4 OBELIGACIONES COM TERCERDS 5,096,521 B5 4,532,187 .21 4,476, 04E .26 5,042,372 80
a1 DEUDA CORRIENTE 15, 663.13 4,175,028 .55 4,168,010 82 5, 644.07
a1z DEPOSITOS IE TERCEROS 15, 662_13 2B,793 .62 2B, T74.5T 5,644 07
113 ACREEDORES MONETARIOS 0.00 £,140,236 25 £,140,236_35 0.00
az FOANCTAMTENTD DE TERCEROS 5,080, B58_T2 252,167 .22 208,027 .24 5,026,7T2E_B2
a2z ENDEUDAMIENTO INTERNQ 4,076,262 2B 213,E48 .04 242,052 5B 4,006,266, 02
424 ACREEDORES FINANCIEFROS 104,506.24 20,216 .29 65, DE4. 76 130,262.E1
Sub Total: 5,086,521 B5 4,522,107 21 2,478,048 26 5,042,272_60
v
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DEPARTAMENTC [E USULDTAN P g.: 2
ALCALDIA MPAL. DE JLQUILISCO
ALCALDIA MPAL. I[E JIQUILISCO
BALENCE IE COMEROBACION
Del I de Enexo al 31 de Diciembre de 2012 Definitiveo

En Dolares

covss 77777 sum omerx T WEER | SALD0 ACTMDIADO
B OELIGACIONES EROEIAS 2,5E6,TLD 25 11, 667,655 .0E 11,EB01,876.55 4,100,451 B2
BL EATRIMOHIO ESTATAL %,0B6,TLD 25 2,E02, 452 60 2,017,225.07 4,100,451 EZ
ELL PATRIMONIO 2,9B7,2TE.T5 23, TET,567.52 2,911,340.00 4,101,060.22
B1D DETRIMENTO PATRIMONIAL S6E _40 5,BB6 .07 5,BB6.07 S6B. 40
EZ GASTOS DE GESTION 0.00 2,BE6,17E.02 2,BE6,17E .02 o.o0
E31 GASTOS IE INVERSIONES PUELICAS o.00 650, 566.TE B50,566.TE o.o00
B3Z GASTOS EN PERSOMAL o.00 1,202,237 .10 1,202,237 .10 0.00
B34 GASTOS EN EIEWES DE CONSUMD ¥ SERVICIOS 000 1,046, TBE .27 1,046,7BE .27 o.00
B2S GASTOS EN BIEMES CRPITALIZABLES o.on 1,166 04 1,166 54 o.on
EZE GASTOS EIMANCIERDS ¥ OTROS o000 515,614 268 515,614 26 o.o0
E3T GASTOS EN TRANSFERENCIAS OTORGADAS 000 214,697 214,69 o.o0
EZE COSTOS TE VENTAS ¥ CARGOS CALCTILADNOS o.00 TE, 205 20 TE, 2B5_I0 o.on
[+-1-] GASTOS IE ACTUALIZACIOMES ¥ AJUSTES o.00 172,711 .41 172,711 .41 o.on
ES INGRESOS IE GESTION o.00 2,006,262 .46 3,00E,263.46 o.o00
BS1 INGRESOS TRIBUTARIOS 000 152,340 .B7 153,340.687 o.o0
ESE INGRESOS POR TRANSEERENCIAS OORRIENTES FECIEIL 000 BL1,721.58 B11,721.50 o.o00
EET INGRESOS POR TRANSEFERENCIAS DE CAPITAL RECIEIL 0.00 1,812,022.11 1,013,032 11 0.00
ESE INGRESOS POR VENTAS IE EIEMES Y SERVICIQS o.o0 759,540,808 T5C,549.085 o.o0
BSG INGRESOS POR ACTUALIZACIONES ¥ AJUSTES 0.00 359,717 .04 350,717 .94 0.00

Sub Tosal:  2,986,710.35  11,62T.585.08  1L,B01,876.55 £,100, 85162

Total g o.00 20,746,162 .17 20,746,282 17 o.on

RDZCAT_LET emitido el : 12/01/2016 & las - 15:57:2B
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DEPARTAMENTO DE USULUT2N
ALCRALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ALCRLDIA MPRL. IE JIQUILISCO

EALANCE DE OOMPROBACION

Del 1 de Enero al 31 de Diciewhre de Z0132 Ajustado

En Dolares
] RECUR30Z 5,147,E68.72 1B, 200,051 .41 17,284,420 21 o, U67,4B6.02
21 FOMDOS 415,628 .72 15,124,256 .78 14,812,4006.14 1,127,471.26
211 DISPONTEILIDADES 411,166.78 ©,240,206 B5 E,B25,400.22 BLE,054. 20
212 ANTICIROS LE FOMDOZ £,456.94 665 .92 4,796 .B1 22605
713 DEUDORES MONETARIOS 0.0D 5,698,204 .01 5,572,202 .00 221,001.01
22 DWVERSIONES FINANCIERAS 721,528.10 252,400.16 222,0B5.15 E52,352.20
223 DWVERSIONES PERMANENTES 20, 000. OO 0.00 0.00 20, 000. OO
225 DEUDCRES EFINANCIEROS T01,528.10 240,000.16 22%,0B5.15 E20,E52.20
226 INVERSIONES INTANGIELES 0.00 2,500.00 0.00 2,500.00
22 DIVERSIONES EW EXISTENCIAS 6,026 .66 5,047.00 7,116 .B5 7,856 B1
231 EXISTENCIAS INSTITOCICHALES 6,026 .66 5,047.00 7,116 .B5 7,956.B1
24 DIVERSIONES EN BIEMES IE TS0 7,956,554.20 45,608 .77 75, 451. 42 7,968,706 55
241 BIENES IEPRECIAELES 2,208,547 .43 45,608 .77 75, 451. 42 2,179,009 T8
243 EIENES N0 LDEPRECIAELES 5,TED, 606.77 0.00 0.00 5,7ED,606.77
25 DIVERSIONES EN PROYECTOS ¥ FROGRAMAS 721 .85 2,666,647 2,667,266.65 0.00
251 DIVERSIONES EN EIEMES ERIVATIVOS 721 .95 272,660 .22 273,591 .17 0.00
252 DWERSIOWES EN BIEMES IE US0 FUBLICO 0.00 2,282,775 .4E 2,252,775 .4E 0.00

Sub Total: ©,147,E64_7
e
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17,284,428 21

8,567,466 82



LDEPARTAMENTO IE USOLUTEN F g-: F3
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISOO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
EALANCE DE COMFROBEACION
Del 1 4z Enzro al 21 de Diciembre de 2012 Ajustado
En Dolares

Institucional

QODIED SALDD INICIAL LOEEE HREER SRLDO ACUMULADO

4 OBELIGACIONES OON TERCERDS 5,042,272 50 5, T4, 831 06 6, 2E6,577 82 5,684,318 77
L18 LETDA CORRIENTE 5,644.07 5,106,250 _45 9,24%,666. .64 o4, 071.4%
317 DEPOSITOS DIE TERCEROS 5,644.07 Z6,6B6._21 24,B43.12 2,B00.9B
412 ACREEDORES MOMETARIOS o.o0 5,168,572 _ZE 5,71%,E42 T4 S0, 270_46
47 FIMANCIRMIENTO DE TERCEROS 5,026,726 B2 53B6,37L_57 1,141,891.07 5,640,24E_32
477 ENDETDAMIENTO INTERHO 4,906,366 02 437,910 BT 1,130,704.79 5,585,150 54
424 ACREEDORES FIMANCIEROS 120,362 _E1 100,460.70 11, 1B6_ZB 41, DEE_ 33

Sub Towal:  5,042,372.90  5,734,631.08 6,306,577.83 5,694,315.77
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LEPARTAMENTO DE TUSULDTAN P g: 2
ALCALDIA MPAL. [E JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
EALANCE IE COMEROEACION
Del 1 de Enexc 2l 21 de Diciesmbre de 2012 Ajustado
En Dolares

CODIGO SALDO INICIAL LEEE HAEER SALDO ACUMDLADO
;] OELIGACIONES FROPIAS 4,100,491 BZ 4,797,B10.1% 4,970,485 .47 4,273,167.15
EL PATRIMONID ESTATAL 4,100,491 B2 4,011.71 258,2B8.70 4,354,766.EL
Ell PATR IMON IO 4,10L,060.22 4,011.71 258,2BB.70 4,355,337.21
5] IETRIMENTO EATRIMOMIAL SEE .40 o000 o.o0 SEE. 40
=] GASTOS DIE GESTION 0.00 4,792,706 .42 0.00 4,793,796.43
B31 GASTOS IE INVERSIONES PUELICAS 0.00 794,031 .05 0.00 704,031_05
EZ2 GASTOS EN PERSDOMAL 0.00 1,28%,120.71 o.o0 1,282,120.71
B34 GASTOS EN BIENES DE CONSUMD Y SERVICIOS 0.00 1,710,316 .94 0.00 1,210,216.54
E25 GASTO3 EN BIEMES CAPITALIZABLES 0.00 8, 0E0 .7 0.00 G, 0B0.T2
E26 GASTOQS FIMANCIEROS ¥ OTROS 0.00 55Z,522.71 o.o0 552,822.71
B37 GASTOS EN TRANSFERENCIAS OTORGADAS 0.00 EST,349.7Z 0.00 ES7,3459.72
E2E COSTOS IE VENTAS ¥ CARGOS CALCTULADOS 0.00 72,181 .66 o.o0 T2, 18166
B30 GASTOS DIE ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 0.00 4,ZBZ .91 0.00 4,782 91
ES INGRES0S DE SESTION 0.00 0.00 4,712,196 .77 4,712,196.77
ESL INGRESOS TRIEUTARIOS 0.00 o.o0 276,58L.12 276,591.12
ESE INGRESOE POR TRANSEERENCIAS OURRIENTES RECIBI 0.00 o.00 1,4BL1,935.E2 1,461,925.E2
EST INGRESOS POR TRANSEERENWCIAS DE CRETTAL RECIBI 0.00 o.00 Z,085,756 18 Z,085,756.18
ESE INGRESOS POR VENTAS DE EIENES ¥ SERVICIOS 0.00 o.o0 676,066 B4 676,066 64
ESE INGRESOS POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 0.00 0.00 179,841 .79 179,B41.79
Sub Toal:  4,100,481.02  4,797,B10.1%  8,870,485.47  4,272,167.15
Tesal  : o.00  25,741,482.61 25,741,482.60 0.0

R03CAT.LET emitido el : 1270172016 a las : LG:0L:5E
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LEFARTAMENTD [E USULUTAN P g.: 1
ALCAINTA MPAL. [E JIQUILISCD
ALCAINTA MPAL  [E JIQUILISCD
EALAWCE L[E COMPROEACION
Del 1 de Ensrp al 21 de Diciembre de 2018 Ajustado
En Dolares

2z BECTUR303 5,067, 466.52 22,756,075.3E 23,435, 700.5% B, 267, TT5.26
Z1 FOMDOE BlE, 3B0 .25 Z0,512,030.74 20,B02,066.32 526,242 .76
211 DISPONIEILIDATES ElE, 054 30 11,063,615.02 17,452,371.ES 287,408 .37
1z RNTICIPQS DE EFOHDOS 226.05 TO.00 216.02 1ED.02
213 LETDORES MOMETARTOS 0_0D B, 520,044 E2 E,351,2E0.46 16E, 664 .26
Iz INVERSIOHES FIMANCIERRS 1,174,423.21 T8, S3Z. 6T 445, 535.12 ED4, 020 .75
2z INVERSIOHES FERMRNENTES 20, 000. 00 0.00 o.oo Z0,000. 00
228 [ETDORES FIMARCIERDS 1,150,543 21 7o, 53267 440,535 .13 TED, 520 TS
226 INVERSIOHES INTAWGIELES 2,500.00 .00 o.oo 2,500.00
] INVERSIONES EW EXISTENCIRAS 7,056 E1 E,232._30 6, 703.58 B, 4E5_ 52
231 EXISTENCIAE THSTITUCIOMRLES 7,056 _E1 E,232.20 6,703.50 B, 3B5_52
23 INVEREIONES ENW EIEMES DE TS0 T,DEE,TOE.55 63, 605 . TE B4, 306 00 7.,547,006.32
231 EIEWES I[EFRECIAELES 2,178,000 TE 62, 605 TE B4, 206.00 Z,15E,255._58
253 EIEMES RO DEFRECIAEBLES 5, TES, 606.TT 000 o.oo 5,768, 606.TT
5 INVERSIOHES ENW FROYECTOS ¥ FROGRAMAS o.oo Z,080,TT7.E8 Z,0590,777.69 o.oD
251 INVERSIONES EN EIEMES FRIVRTIVOS o.00 1,147,528.32 1,147,528.32 o.oD
252 INVERSIOHNES EN EIEMES LDE T30 PUBLIOD o.oo 542, 646 .57 D42, 646 .57 o.o0

Zub Total: 5,067, 466.02 22,756,075 3B 23,435,700.54
prrred
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DEPARTAMFNTO [E TSULUTAN P gz z
ALCALDTA MPAL. DE JIQUILISCO

D=l 1 de Enerc al 21 de Dicieshre de 2014 Ajustado
En Dolazes

2 OELIGACIOHES 00N TERCEROS 5,6084%,218.77 5,151, 032.E60 10,142, B52.06 6, 666,238.02
41 DETDA OORRIENTE 2,E00.5E B, 742, TDZ.ED B, TTT,046.56 27,124 6%
417 DEPOSITOS DE TERCERDS 2,EB00_0E 12,540.82 13,152 90 4,012_08
213 ACREEDORES MOMETARTOS o.00 B, T30, TEL.5T7 B, 763, ED3 .66 23,131 88
42 FIMENCIAMIENTO DE TERCEROS 5, 680,51E.78 407,3230.51 1,265, 506.50 6, 645, 054,36
422 ENDEUDAMIENTO IHTERHOQ 5,588,158.52 261,767.54 1,265, 506.50 6, 602, Z56.50
424 ACREEDORES FINANCIERDS B1,35E_ES 45,562.87 00D 45, T85_EBE

Sub Total: 5,604,310 8,151,033.E0 10,142, 053.06 6, 6B6,235.02
e
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DEPARTAMENTO IE TUSTLUTAH Pog:c 2
ALCALDTRE MPAL. [E JIQUILISCO

Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2014 Ajustado

En Dolares
————
come0 7 sam mmemz e WER  SALDO ACMDIADO
B OELIGACIOHMES FROPIAS 4,273,167 .15 E,375,E234 .26 6,704, 202,44 Z,601,526.22
BL PATRIMONIO ESTATAL 4,272,167 .18 o.oo o.oo 4,272,167.1%
B11 PATRIMONIO 4,272,735 55 o_oo o.on 4,273,725.58
B1D LETRIMENTO PATRIMONIAL SEE .20 o_o0 o_oo SEE_40
B2 GASTOS [E GESTION o.oo E,275,E3¢ .26 o.oo E.275.E24.26
B21 GASTOS DE IMVERSIOHES FUELLICAS o.oo 2,000,777 B8 o.oo 2,000,777.B8
B22 GASTOE EN PERSOMAL 0_on 1,305,876 82 o.o0 1,305,876.02
B34 GASTOS EN EIEMES DE CONSTMD ¥ SERVICIOS o_on 1,272,851 17 o.oo 1,272,851 17
E2S GASTOS EN EIEMES CRPITALIZAELES o.oo 10, 7E3. D2 o.oo 10,7E3. D4
E26 GASTOS FIMAMCIEROS ¥ OTROS o.oo 664,522 .06 o.oo 664,522 .06
B27 GASTOS EN TRANSEERENCIAS OTORGADAS o_on 2,B56, 621 _50 o_o0 Z,E56, 821 50
B2E COSTOS DE VENTAS ¥ CARGOS CALTULATOS o.o0 B4, 406_ 00 o.oo B4, 406 DO
B20 GASTOS DE ACTUALIZACIONES ¥ AJUSIES o.oo D4_&T o.oo B2_&7
ES INGRESQS [E GESTION o.oo o.oo 6,704,202.48% 6,704, 202.44
ESL INGREZ0S TRIEUTARICOS o_oo o_oo 174,E72 7T 174,ETZ_TT
ESE INGRES0S POR TRANSFEREWCIAS CORRIENTES REECIEL 0_on o_on 2,510,861 .20 2,510,861 .30
EST INGRES0S POR TRANSEEREWCIAS [E CRPITAL RECIEL o.oo o.oo Z,ZEZ,BT0.E2 2,2E2,570.85
BSE INGRESQS POR VENTAS DE EIEMES ¥ SERVICIOS o.oo o.oo 6EE, DED _BE 6EE,DED _EE
ESD INGRES0S POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES o.oo o_oo 46, 3BE_ 45 46, 2BE . 45

Sub Total: 0%,202.434 2Z,601,526.22
frreed

Total = o.oo 40,2BZ, D27_4% 20, 262,047 24 o.oD

ROJCAT .LST emitido el : 12/01/2016 a las - 16:0B:-35
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TEPARTAMENTO DE USULUTAH P g.: 1
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MEAL. IE JIQUILISCO
ESTADD [E ELUJD IE EOMDOS
Del 1 de Enexo al 31 de Diciembre de 2010 Definicivo

En Dolares

DISEONIBILIDADES INICIALES 4EC, 156 .60 170,722 46
SALDO INICIAL 4EQ, 156 .50 170, T22 46
DISPONIEILIDADES EIMALES 4B5,156.59 170, T23 .46

ROLFON. L=t Emitido =1 12/01/2016 2 la= 15:51:50
P
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TEPARTAMENTO DE USULUTAN P g.: 1

ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISOO
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISOO
ESTADD LIE FLUSO L[E FOMDOS
Del I de Enerc al 31 de Diciemhre de 2011 Definitiwo
En Dolares

ESTRUCTURA

DISPONIBILIDADES INICIALES
SALDO INICIAL

DISPONIBILIDADES FIMRLES

ACTTAL ANTERIOR

210,229 .65 463,156 .59
210,225 65 469,156 .59
210,225 65 4ED, 156 .50

REOLFON. L=t Emitido el 12/01/2016 a las 15:56:1F
e
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TEEARTAMENTO DE TUSULUTAN Pog-z 1
ALCALDIA MPAL. D[E JIQUILISCO
ALCALDIA MFAL. DIE JIQUILISCO
ESTADO IE EIDM L[E EQHDOS
Del 1 de Enero 2l 21 de Diciesbre de I012Z RAjustado
En Dolares

EETRUCTUERA ACTTRL ANTERIOR
DISPOHMIBILIDADES INICIALES 272,621 94 210,225 .65
SALDO INICIAL 372,641 .94 210,229 .65
E
EESTLTADD OFERACIONAL METO i 74,782.56) Z,0B66.60
EFUENTES OPERACICMALES 2,712,630.72 2,B77,256.01
{=) U505 OPFERACIOHALES 2, TET, 4324 20 2,B75,160 21
=
FINANCIAMIENTO IE TERCEROS HETO { 43, B73.75) 63, 60011
EMPEESTITOS CONTBATADOS 247,462 21 5,044,E01.75
{-1 SERVICIOS DE Li IEDDA 2EB6,258.08 4,075,201 .66
"
RESULTADD B0 OPERACIONAL METO 156,182 .15 { E,2T6_62)
EUENTES WD OPFERACIONALES 176,B06 .62 21,155 62
{-1 0505 RO OPERACICOHALES 20, 613_4B 29, ¥72_249
g
DISPOMIEILIDADEE FIMALES 411,166.7E 373,641.04
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DEPARTAMENTO IE TSULUTAN P og.: Z
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILIECO
VARIACIONES IE COMPOSICION DIEL FLUJO DE EOHDOS
Del 1 d= Enero al 21 de Diciesbre de 2012 Ajustado
En Dolares=

ETENTEZE® ACTTAL ANTERIOE
QFERACIOHRIES 3,712,6480.73 3,B77,256.0L
D. M. X IMPTESTOS MONICIPALES 152,240 .87 158,006 .71
D. M. X TASAS Y IEFECHO3 756,677 .85 607,255 4%
D. M. X VENTA IE EIENES ¥ SERVICIOS 2,872 .00 6,650 .54
D. M. X INGEESDS FINANCIEROS ¥ OTROS 10, T26.TB 14, 412_66
D. M. X TRANSFERENCIAS OORRIENTES BRECIEIDA 6E7,087.02 72E,5BD.72
D. M. X TRANSFEFENCIAS DE CAPITAL FECIEIDA 1,813,822 11 1,BB56,245.20
D. M. X TEANSEERENCIAS ENTRE LEFEHDENCIAS 115,418.59 333,506.64
D. M. X OPERACIONES DIE EJERCICIOS ANTERIOR 7L, 6T2.40 121,505 _EO
i
EMEBESTITOS CONTRATADOS 247,482 .21 5,044,801 .79
D. M. X ENDEUDAMIENTO FUBLICO 242,462 21 5,0%4,B0L.T9
¥
WO OPERACIONALES 176,B06.62 21, 18562
ANTICIFOS A CONTRATISTAS 171,620.10 0.00
IEFOSITOS AJENDS 4EZ G0 IT2.8Z
TIEEOQSITOS RETENCIONES FISCRIES 4,502 .54 20, 821.70D
¥
DISMINOCION METO IE DISPONIEILIDADES 247,101.589 559B,947 .50
TOTAL EUENTES 4,479,021 16 5,542,202 32
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LDEFARTAMENTD IE TUSDLUTRH P g-: 2
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. TE JIQUILISCO
VARIACIOMEE DE COMPOSICION IEL FLOJO IE FONDOS
Del 1 de Enexro al 231 de Diciemhre de 2012 Ajustado
En Dolares

OFERACIONALES 2, TET,424.20 2,BT5,160 .21
A. M. X REMUNERACIOMES 1,271,777 1,026,075 .04
A. M. K ADQUISICIOHES DE EIEHES ¥ SERVICIO 1,557,405 .65 1,445,508 .21
A. M. X GASTOS FINANCIEROS Y OTROS 515,614 .26 657,227 .42
A. M. X TRANSFERENCIAS CORRIENTES OTORGADA CE, B15_12 &L, BET.ET
A M. X INVERSIONES EN ACTIVOS ELJOS 67, T34 22 2B0, 525 .26
A. M. X TRANSEEREN .ENTEE DEPENDENCIAS INST 115,418 .58 222,521 .78
A. M. X OFERACIOHES DE EJERCICIOS ANTERIOR 210,666 .36 30, 256. 62
SERVICIOS [E LA DEODA ZE6, 255 56 4,975,201 .66
A. M. X AMOFTIZACION [E ENDEUDAMIENTO EUEL 2E6,255.08 4,075,201 .66

i
W) OPERACIONALES 20, BLE. 2B 28, $72.2%
ANTICIFOS POR SERVICIOE 4,247 .55 179.39
DEPOSITOS RETENCIOMES FISCALES 16, 26683 20, 282 _B5

¥
AIMENTO METQ DE DISPONIELLIDADES 2B4,626.422 662, 260 .18
TOTAL U303 4,470,021 16 B, 542,202 .22
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LIEPARTAMENTD LE TSULUTAH B g.: 1
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ESTADO IE FLUS IE EOHDOS
Del I de Epero al 2l de Diciemhre de 2012 Definitivo

En Dolares

FESETRUCTIURA ACTTAL ANTERIOE
DISPONIEILIDADES INICIALES 411,166 .76 27E, 641 .04
SALDD INICIAL 411,166 .TE 2TE, 641 .54

DISPONIEILIDADES FINALES 211,166 .78 273,641.94

EDLFON.Lst Emitido el 12/D1/2016 2 las 16:05:10
e
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LEFARTAMENTO D[E USULUTAN Pog.= 1
ALCAINTA MPAL. LIE JIQUILISCO
ALCAINTA MPAL. DE JIQUILISCO
ESTADO DE ELOJD L[E EOMDOS
Del 1 de Enerc al 21 de Diciembre de 2014 Definikcive
En Dolazes

DISPONIEILIOATES INICIALES ELG, 054 .20
EAIDD IMICIAL El6, 054 30 411,166 _TE
DISPONIEILIOATES EIHALES ELG, 054 .20 211,166 7B

ROIFON._Lst Emitido =1 12/01/2016 a las 16:12:03
e
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DEPARTAMENTO LE TUSULUTAN E-g. = 1
ALCALDIA MFAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. DIE JIQUILISCO
ESTADO DE REMDIMIENTO EOOHOMICO

Del 1 de Enmero al 31 8e Diciesmbre de 2010 Ajustado
En Dolares

GASTOS CORBIENTE ANTERIOR

GASTOS DE GESTION 5,1EE,2057 .50 2,009,545 .24
GASTOS DE INVERSIONES FUELICAS 1,685,130 26 E64,525 .20
GASTOF EN FERSOMAL 1,067,445.08 1,050,255.80
GASTOS EN EIENES DE QONSIMO ¥ SERVICIOS B21,B54 .92 574,574.39
GASTOF EN EIEMES CAPITALIZABLES 5, 721.0L 1,5168.51
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS 581,237 41 a7Z,6585 _EOD
GASTOS EN TRANSFERENCIAS OTORGADAS 6E61,104.009 57,933 .27
COSTOS DE VENTAS Y CARGOS CALCULADOS 112,126 _ES 78, S48 17
GASTOS DE ACTTRLIZACIONES ¥ AJUSTES 2,582 77 B,05% 51

TOTAL DE EGRES0S3 5,1EB,2587._50 2,000,545.24

TOTALES g,1EE, 2

3,008,545.22
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DEFARTAMENTO LE USULUTEN Fog- s Hs
ATLTALDIA MPAL . [E JIQUILISCOD
ALCALDIA MPAL [E JIQUILISCO
ESTADO IE RENDIMIENTO ECONOMICO
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2010 Ajustado
En Dolares

In=titucional

CUENTA

INGRESQS OORRIENTE ANTERIOR

INGEES02 IE GESTION 2,606,285 .00 2,526,576 BT

INGEES02 TRIEUTARIOS 170,410 EBE 250,406.B1
INGFES0S POR TRANSEERENCIAS COORRIENTES FECIBIDAS 1,126,E17 .57 506,076 .B4
INGEES0S BOR TRAHMSFERENCIAS [E CAPITAL RECIBIDAS 1,756,580.11 1,511,611 .06
INGEES0S POR VENTAS IE BIEWES Y SERVICIOS 625,215 _E7 534,310 .24

INGEES0S POR ACTURLIZACIOMES ¥ AJUSTES | EE, 852.42) 2,268.80

TOTAL DE INGREGSOE 2,6808,2E5.00 2,828,587

EESTLTADD DEL EJERCICIO (DEFICIT) 1,5B1,5912 50

TOTALES 5,1BE,257 50 2,008,5%25.2%

ROSCAT.IST emitido el 12/01/2016 a las 15:50:32
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TEPARTAMENTO DIE TUSULUT2N R :
ALCALDIA MEAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ESTADO IE RENDIMIENTO ECOHOMICO
Del 1 de Enero al 21 de Diciembre de 2011 Ajustado

En Dolares

Institucional

COENTA
GASTOS CORRIENTE ANTERIOR
GABTOS IE GESTION 2,066,E26.52 5,1BB,287 .50
GAEBTOS L[E INVERSIONEE PUELICAS 722,572 .E2 1,B85,120.26
GABTOS EN FERBOMAL 1,042,635 65 1,067,445.08
GASTOS EN EIEHES LE OTONSTMO ¥ SERVICIOE 1,012,072.06 E2L,E5% .82
GASTOS EW EIEMES CAPITALIZAELES 7,206 20 5,7T31.01
GABTOS FIMANCIEROS ¥ OTROS 657,327 .42 551,222 .41
GASTOS EN TRANSFERENCIAS OTORGADAS 432,647 .12 GEL,1D4 .08
COBTOS IE VENTAS ¥ CARGOS CRLCULADOS BB, 611.1% 112,126 _B5
GASTOS IE ACTUALIZACIOMES Y AJUSTES 25E 41 2,5B2.77
TOTAL OE EGRESOS3 2,066,B26_82 5,1BE,28T7_50
TOTALLES 2,066,B26.02 5,1BE,287_50
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LEPARTAMENTO DE USULUTZN Pl = F 3
ALCALDIA MEAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ESTADC DE RENDIMIENTO ECONOMICO
Del 1 de Enero al 21 de Diciembre de I011 Ajus=tado
En Dolares

COENTA

INGRESBO0S

CORRIENTE ANTERIOR

INGFE30S IE GESTION

INGRE303 TRIEUTARIOZ

2,876,862 47 2,606,365 .00

158,006.7L 170,410 .68

INGFES0S POR TRANSEERENCIAS OORRIENTES RECIEIDAS 1,074,116 64 1,126,B17 .57

INGFESOS POR TRANSEERENCIAS [E CAPITAL RECIEIDAS 1,554,712.10 1,756,580 .11

INGRES0S BOR VENTAS IE EIEMES ¥ SERVICIOS 612,508 BE 625,218 BT

INGFES0S POR ACTUALIZACIOMES ¥ AJUSTES

TOTAL DE

INGRESOSE

EESTLTADD DEL EJERCICID

{DEEICIT)

75, 222.04 { E&, 632 _43)

2,606,385.00

ES, B54.46

%,066,836.02 5,1EE,207.50

ROSCAT.LST emicido =l : 1Z/01/2016

las @ 15:55:15
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DEPARTAMENTC DE USULUTAN
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. [E JIQUILISCO

ESTADO DE BENDIMIENTO ECONOMICO

Del 1 de Emerc al 21 de Dicieshre de 2012 Ajustado

En Dolares
Institucion

COENTA

GASTOS

CORRIENTE

ANTERIOR

GASTOS DE GESTION

GASTOS DE INVERSIONES PUELICAS

GASTOS EN PERSONAL

GAETOS EN EIEMES IE COMSTMO ¥ SERVICIOS

GASTOS EN BIEMES CAPITALIZAELES

GAETOS EINANCIERDS ¥ OTROS

GAETOS EN TRANSEERENCIAS OTORGADAS

CQOETOS LIE VENTAS ¥ CARGOS CALCULADDS

GAETOE DE ACTTURLIZACIOMES ¥ AJUSTES

2,BE5,051 &2

655,240 2B

1,202,2237.1D0

1,0%6,TEBE.2T

1,166.9%

515,614.28

214,657

72, 385.28

172,711 81

2,068,268 L2

728,973 BZ
1,042,635 65
1,012,072.08

T 20620
657,227 .42
432,647 .12

BB, 611.1%
256 .41

2,566,B26.52

TOTAL DE EGRES0OS3 2,BB5,551. 62
BESTULTADD DEL EJERCICIO (SUPERAVIT) 117,211 B4

TOTALES

3,58E,262.44

%,066,B36.52
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DEPARTAMENTO IE TUSULUTAN B s 2
ALCALDIA MPRAL. IE JIQUILISCOD
ALCALDIA MPRL. IE JIQUILISCO
ESTADO IE BENDIMIENTO ECONCMICT

Institucional

CUENT A

Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2012 Ajustado

En Dolares

INGRES303

COREIENTE

ANTERIOR

INGEE30S IE GESTION

INGEES30S TRIBUTARIOS

INGEES0S POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES RECIBIDAS

INGFESOS POR TRANSEERENCIAS [E CRPITAL RECIEIDAS

INGRES0S POR VENTAS DE EIEMES ¥ SERVICIOS

2,086,262 46

152,340 BT

E11,721 58

1,813,58232.11

758,545 85

2,BT6,5B2 47

158,0068.TL

1,074,115 6%

1,854,712.10

612,805 BB

INGEES0S POR ACTURLIZACIONES ¥ AJUSTES 258,7

L ] 75, 222 04

2,50E,762. 46

TOTAL O E INGRESOS

2,ET6,0BE. 4T

TOTALES 2,086,262 .46 2,066,626.52

ROSCAT.LST emitido el : 1270172016 a las 15:59:50
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DEPARTAMENTO DE USULUTAN g. ¢ 1

ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO

ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO

ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO

Del 1 de Enero al 31 de Diciesbre de 2013 Ajustado
En Dolares
PRI, e s R S e
CUENTA -
S CORRIENTE ANTERIOR
GASTOS

GASTOS DE GESTION

GASTOS DE INVERSIONES PUBLICAS
GASTOS EN PERSONAL

GASTOS EN BIENES DE CONSUMO Y SERVICIOS
GASTOS EN BIENES CAPITALIZABLES

GASTOS FINANCIEROS Y OTROS

GASTOS EN TRANSFERENCIAS OTORGADAS
COSTOS DE VENTAS ¥ CARGOS CALCULADOS

GASTOS DE ACTUALIZACIONES ¥ AJUSTES

4,793,798.43

194,931.05

1,253,120.7)

1,210,318,94

9,080.73

552,522. M1

897,349,72

72,191.66

4,282.91

3,885,951.62

659, 340, 38

1,202,237.10

1,046, 788,37

1,166.94

515,614, 36

214,697.77

73,395.29

172,711.41

4,793,798.43

3,885,951.62

4,793,798.43

3,998,263.46

Tamey

141



DEPARTAMENTO DE USULUTAN Pag.: 3
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO
Del 1 de Enerc al 31 de Diciesbre de 2013 Ajustado

En Dolares
Inltltuclunal -
CUENTA
sa, s==== CORRIENTE ANTERIOR
!NGRES Qs aus
[ o 4,712,196.77 3,998,263, 46
INGRESOS pE GESTION
276,591.13 153, 340.87
NGRESOS TRIBUTARTOS
1,481,935.82 811,721.59
INGRESOS POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES RECIBIDAS
2,095,759,19 1,913,833.11
INGRESOS pog TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIBIDAS
678, 068.84 759,549,95
IHGRESOS POR VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS
179,841.79 359,717.94
mmso’s POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES
4,712,196.77 3,998,263, 46
81, 601.66
4,793,796.43 3,998, 263.46

Semrnany,
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DEPARTAMENTD [E TSULUTAN
ALCAIDIA MPAL_  [E JIQUILISOO
ALCAIDIA MPAL. [E JIQUILIS0O
ESTADD DE FEMDIMIENTD ECOHOMICO
Del 1 de Enerc 2l 21 &z Dicisshre de 2014 Ajustado
En Dolares

GAETOS

COFRIENTE

ANTERIOR

GASTOS DE GESTION

GASTOS DE INVERSIOHWES PUELICAS

GAETOS EN PERSOMAL

GASTOS EN EIENES L[E OUHSUMD Y SERVICIOR

GASTOS EW EIEMES CRAPITALIZARLES

GASTOS FIMANCIEROE Y OTROS

GASTOS EW TRANSFEREMCIAE OTORGADAS

COSTOS [E VENTAS ¥ CARGOE CRLCULADOS

GASTOS DE ACTUALIZACIONES T AJUSIES

TOTAL DE EGREESODS

B, 375,E2¢ I8

2,080,777

1,285,876,

1,272,851,

10,7B3.

664,523 .

2,B56,621 .

B4, 406

o4,

-E9

=k

17

0%

i1

50

oo

L

4,703, TOE. 43

704,531 05

1,253,120.71

1,210,231E6.54

8,0ED.T2

582,522 .71

EO7, 340 72

72,101 66

4,262.81
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LEPARTAMENTC LE TUSULUTAN Fog-s z
ALCAIDT MPAL. DE JIQUILISD
ALCALDTA MPAL. DE JIQUILISCD
ESTADD [E REMDIMIENTD ECOHOMICO
Del 1 de Enero al 21 de Dicieshre de 2014 Ajustado

En Dolares

Institucional

COENTA
INGREEOS CORRIENTE ANTERIOR
INGEES0S L[E GESTIOH 6,704,203 4% 4,712, 186_7T
INGRESDS TRIEUTARIOS 174,E72.77 276, 58112
INGRES0S POR TRAMSEEREWCIAS CORRIENIES RECIEIDAS 2,510,5E61.28 1,4E1,525.62
INGRES0S POR TRAMSEEREWCIAS DE CRAPITAL RECIBIDAS Z,2E2,570.8% 2,085, 755.18
INGRESOS POR VENTAS LE EIEWES ¥ SERVICIOS 6EE, OED _BE 5TE, DEE_E4
INGRESDS POR ACTURLIZACIONES ¥ AJUSIES 46, 36645 178, B41.78
TOTAL OE INGRESOS

EESULTADO DEL EJERCICIO (DEFICIT)

4,783,T0E.42

2 las - 16:10:50
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TEFARTAMENTO IE TSULUTAH B g.: 1
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCALTTA MEAL . DE JIQUILISCO
ESTADO IE SITUACION FINANCIERA
Al 31 4&e Diciembhre de 2010 Defipitive
EN DOLARES

Institucional
RECUORS3OS SALDD ACTDAL SALDD ANTERIOR
FONDO 3 4B2,0TH_TS 652,115 71
DISPONIEILIDADES 210,220_65 4ED, 156 B0
ANTICIPOQS DE EONDOS 17L,B50.10
LDEUDORES MONETARIOS o.oD
INVEREIOHES FINANCIERAS 465, 26E. TB 507,460.05
INVERSIOHES FERMAMENTES 20, 000 . D0 20,000 0D
DEUDORES FINANCIEROQS 441,09BE.TB 4E2,060.05
INVERSIOMES INTANGIELES 2,500.00 3,500.00
¥
INVERSIONES EN EXISTENCIAS 6, LED.TL 4,756.51
EXISTENCIAS INSTITUOCIONWALES &, 1ED.TL 4,T56_51
¥
INVERSIONES ENM EIEWES DLE T30 5,255,40Z.17 4,B7E,250_15
BEIENES DEPERECIAELES 2,250,621.76 2,280,538 74
EIENEE NO DEFRECIAELES 2,004,770 41 2,467,B20 .41
¥
INVEREIONEE ENM FROYECTOS ¥ FROGRAMAS TZ1.95 TZL.BE
INVERSIONES EN EIEMES PRIVATIVOS TIL.EE T21.895

TOTAL DE RECURSOS z 6,208,ET2.26 6,044,406.27
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LDEFARTAMENTO DE USDLUTEH P g.: z
ALCALDIA MPAL. DIE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ESTADD IE SITOACION FIMANCIERA
Al 31 de Diciewhre de 2010 Definitiwo
EN DOLARES
In=stitucional

OBLIGACIONES SALDO ACTUAL SELDD RANTERIOR
IETD:A TORRIENTE 23, 760.36 1E, SE3.E2Z
DIEPOSITOS DE TERCEROS 22, T60.26 1B, 5B3 .B2
ACREEDORES MONETARIOS o.o0 o.o0
i
FINANCIAMIENTO DE TERCEROS 4,004,364 55 2,252,182 60
ENDEUVDAMIENTO INTERND 4,901,464.06 2,067,B48.T6E
ACREEDORES FINANCIERDS 62,520.48 164,332 B¢
i
PATRIMONIO ESTATAL 1,151,72B6.45 2,772,6490.85
EATRIMONIO 1,152,206 ES 2,774,208 25
TETRIMENTD PATRIMONIAL SEE. 40 SEE _40
BESTLTADD DEL EJERCICIO A LA FECHA [N ] o.o0
TOTAL DE OBLIGACIONES z 6,208,E72_26 6,044, 30B .27
SITFIH.LST emitido el - 12/01/2016 a las - 15:-45:12
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TIEPARTAMENTO DE USULUTRN o 1
ALCALDIA MPAL. [E JIQUILISOOD
ALCALDIA MPAL. [E JIQUILISCO
ESTADC DIE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de 2011 Definibiwvo
E¥ DOLARES

Institucional
RECUREQS SALDO ACTUDAL SALDO ANTERIOR
EONDOS 545,671. 42 462,078 .75
DISPONIEILIDADES 272,641.8¢ 210,225 .65
ANTICIPOS DE EONDOS 172,028.48 171,650.10
DEDDORES MONETARIOS 0.00 0.00
i
INVERSIONES FINANCIERAS 465,212.44 465,468 .76
INVERSIONES FERMANENTES 20, 00D. 0D 20, DDO 0D
DEUDOFES FINANCIERQS 431,T13. 4% 421,08BE.7TB
INVERSIONES INTANGIELES 2,500.00 &,500.00
INVERSIONES EN EXILSTENCIAS 6,204.E0 6,1B0.TL
EXISTENCIAS INSTITOCIONALES 6,204.69 6,1B0.71
i
INVERSIONES EN EIENMES IE TS0 E,D65,320.20 5,258,402 .17
BIENES DEPRECIABLES 2,275,713, T, Z,350,631L.76
BIENES H) DEFRECIABLES 5,TE8,606.TT 2,904,770 41
¥
INVERSIONES EN FROYECTOS ¥ PROGRAMAS TZL.85 T2L .95
INVERSIONES EN BIENES FRIVATIVOS TZ21.85 721.95

TOTAL DE RECDRSOS H ©,0B2,232.20

6,208,872 .36
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DEPARTAMENTO [E TSULUTAN P g: 2
ALCALDTA MPAT. TE JIQUILISCOD
ALCALDIA MEAL. IE JIQUILISCO
ESTADO DE SITTACION FINANCIERA
Al 21 de Diciemhre de 2011 Definitive
EXN DOLARES

Institucional

OB IGACIONES 00 ACTUAL D0 ANTERIOR
LEDDA CORRIENTE 15, 662.12 23,760 .28
DEEOSITOS IE TERCEROS 15, 66212 22, TED .26
ACREEDORES MOWETARIOS o.00 o.o00
¥
EINANCIAMIENT) DE TERCEROS 5,0ED, BS5B.TZ 4,004,264 55
ENDEUDIMMIENTD INTERND 4,076, 26236 4,501,46¢.08
ACREEDORES FINANCIERDE 104, 506.34 52,020.40
i
EATRIMONIO ESTATAL 3, DEE, TL0.35 1,101,726.45
EATRIMONIO 2,0E7, 2TE.TS 1,182,206 ES
DETRIMENT] PATRIMONIAL SEB. 40 S6E .20
i
RESULTADD DEL EJERCICIO A LA FECHA 1] o.o0
TOTAL TE OBLIGACIONES = &, 0E3, 22F_20 6,208,E72 .28
SITFIN_L3T emibido el : 12/D1/2016 a las : 15:5%:-12
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DEPARTAMENTC DE USULUTAN P g.: 1
ALCALDIA MPRL. DE JIQUILISCO
ALCAIDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
21 31 de Diciembre de 2012 Definitivo
EN DOL ARES3S
Institucional

RECURS3CS3 SALDO ACTUAL SALDO ANTERICR

PONDO3 415, €23.72 545,€71.43
DISPONIBILIDADES 411,1€€.78 373,€41.94
ANTICIFO3 DE FONDO3 4,456.94 172,025.48%
DEUDORES MONETARICS o.00 o.o00
INVER3IIONE3 FINANWCIERAZ 721,938.1%9 465,213.44
INVER3ICNES FERMANENTIES 20,000.00 20,000.00
DEUDORES FINANCIERCI 701,9%38.1% 441,713.494%
INVER3ICNES INIANGIELES o.00 3,500.00

3
INVER3IONE3 EN EXIITENCIAJ €,02€.€E €,304.89
EXISTENCIAS INSTITUCICHALES €, 026 €& €,304.89

2
INVER3IONE3S EN EIEWNE3 DE T30 7,998,554.20 B,0E5,320.425%
EIENEZ DEFRECIAELE3 2,208,947.43 2,275,713.72
BIERE3 WO DEFRECIABLE3 5,789, 60€.77 5,708%,€606.77

5
IRVERSIONES EN PFROYECTOC3 ¥ FROGRAMAS 721.85 T72Z1.85
INVER3ICKES EN EIEWE3 FRIVATIVO3 T21.85 TE1.95
TCTAL DE RECUR3O3 = 9,142,8€64.72 9,083,232.20
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DEPARTAMENTO DE USULUIAN P g.: z
ALCALDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ALCAIDIA MPAL. DE JIQUILISCO
ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de Diciembre de 2012 Definitivo
EN DOLABRES3

Institucional
OCBLIGACIOHNES SALDC ACTUAL SALDO ANTERICR
DEUDA: CCRRIENWIE 5,644.07 15,€€3.13
DEPG3ITCS DE TERCERGI S.642.07 15,6€3.13
ACREEDCRES MONETARIOI o.o0 o.00
FINANCIRMIENTC DE TERCEROS S5,03€,7268.83 5,.080,858.72
EXDEUDAMIENTS INTERWO 4,80€, 36602 4,976,262 38
ACREEDCRES FINAWCIEROS i3n,3€Z.81 104,59€.34
PATRIMONIOC ESTATAL 4,100,491.82 3,98€,710.35
PATRIMONIC 4,101,060.22 3,987,278.75
DETRIMENTO FATRIMONIAL S5€8.40 S5€8.40

oo

RESTULTADC DEL EJERCICIC A L2 FECHR

TOTAL DE OBLIGACIONES E 9,142,864.72 5,083,23Z.20

SITFIN.LIT emitido el : 12/01/201€ a la= : 15:58:50
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DEPARTAMENTO [E TSULDTAN P g: 1
ALCALDTA MPAL. IE JIQUILISCOD
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
Al 21 de Diciemhre de 2012 Definitive
EXN DOLARES

Institucional

RECUDRSOS SALDD ACTUAL SRLDO ANTIRIOR
EONDOS El6,2ED.25 415,622 .72
DISBONIBILIDADES El6,054 20 411,166 .76
ANTICIPQS DE FONDOS 226.05 4,456 .5¢
LEUDORES MINETARIOS o.oo o.oo
i
INVERSIONES EINANCIERAS 1,174,332.21 721,02E.19
INVERSIOHES PERMANENTES 20, 000. 00 20, 00D .00
DEUDORES FINANCIEROS 1,150,522.21 701,526.19
INVERSIONES INTANGIELES 2,500.00 o.o0
¥
INVERSIONES EN EXISTENCIAS T+956.B1 6,026 .66
EXISTENCIAS INSTITDCIONALES T.B56.B1 6,026 .66
INVERSIONES EN EIENES IE TS0 7,968, TD6._ 55 T+95E,554.
EIEMES TEPRECIAELES 2,178,088 T I, 206,547,
EIEMES N0 DEFRECIABLES 5, TES,6D6.TT 5, TED, 606

¥
INVERSIONES EN PROYECTOS ¥ PROGRAMRAS
INVERSIOHES EN EIEMES FRIVATIVOS

TOTAL DE BECURSO3

000
o.o0

5,967 ,43B6.52

5,142,B6%.72
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DEPARTAMENTO IE TUSULUTAM P og.: 2
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ALCALDIA MPAL. IE JIQUILISCO
ESTADD DE SITOACION FINANCIERA
Al 21 de Diciembre de 2012 Definitive

EN DOLAERES

Institueional
OBLIGACIONES SALDO ACTO SALDO ANTERIOR
LEDDA CORRIENTE 2,B0D_8E 5,6%2._07
IEPQSITOS DE TERTERDS 2,B00.58 5,644.07
ACREEDOFES MOMETARIOS o.o0 o.oD
EIMANCIAMIENTO LIE TERCEROS 5,600,51E.T78 5,026,728 B2
ENDEUDAMIENTO INTERND 5,558,155.54 4,506,366.02
ACREEDORES FINANCIERDS B1,35E.E5 120,362 .E1
EATRIMONIO ESTATAL 4,273,167_15 4,100,451 B2
EATRIMONIO 4,272,725_58 4,101,060 22
IETRIMENTD PATRIMDNIAL 56E. 40 SEE.40
FESTULTADD DEL EJERCICIO A LA FECHA 06.00 o.00

TOTAL DE OELIGACIOMES I B,067,466.82

5,142,B64.7

SITFIN.LST emitido el : 1Z/01/2016 2 la= : 16:0Z:40
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DEFARTAMENTO DE TSULUTAH Fg:< 1
ALCALDIA MPAL. [E JIQUILI3CO
ALCRIDIA MPAL. DE JIQUILI3CO
ESTADO DE SITUACION ETHRHCIERA
Al 21 de Diciewhre de 2014 Ajustado
EH DOLARES

Institucional

RECTREDS EALDD RAMTERIOR

EOHDOS 526,242 .76 1,137,471.36
DISPONIEILIDADES 357,456 37 EL16, D52 .30
ANTICIPOS DE EOHDOS 1B0.03 326.05
LEUDORES MONETARIOS 16E, 664 .26 221,081.01

¥
INVERSIOHES EINAMCIERAS ED4, 04075 E52, 252 .20
INVERSIOMES PERMAMENTES Z0, 00000 20,000 00
LETDORES FINEMCIERDS TED, 540 75 EZ0,B52 20
DNERSIONMES INTAWGIELES 2, 500.00 2,500.00

¥
INVERSIONES EW EMISTENCIAS 5,45 .52 T,056.E1
EXISTENCIAS INSTITUCIOHALES 5, 4E5.52 T,856.B1

¥
DNVERSIONES EN EIEMES DE T30 7,547,5068.32 T.56E, TOE .55
EIEHES IEFRECIAELES Z,15E,255.56 2,179, 088 T
EIEWEZ NO DEPRECIAELES 5,7ED, 606_TT 5.7ED, 606 . TT

§
INVERSIONES EN PROYECTO3 ¥ FROGRAMRS o.oo 0.00
INWEREIOMES EW EIEMES PRIVRTTVOS o.o0 000

TOTAL DE RECUR30S = 5,267, 773.26 5,567,466 .52
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DEFARTAMENTO DE USULUTAN Pg.: z
ALCRIDIA MPAL. DE JIQUILISOO
ALCALNTA MPAL. IE JIQUILIBOO
ESTADO [E SITOACION FIMANCIERA
A1 31 de Diciembre de 2014 Ajustado
EN DOLARES

Institucional

OEBELIGACIONES SALDO ACTTAL SALDO ANTERIOR
LEODOA CORRIENTE 27,14%.65 54,071 44
LERQJSITOS DE TERCEROS 4,012.96 2,B00.5E
ACREEDORES MONETARIOS 232,131_68 S0, ZT0. 26
FINANCIRMIENTO IE TERCERDS 6,645, 054.26 5,640,246 .22
ENDETDAMIENTD INTERHO 8,602,258 _50 5,500,150 04
ACREEDORES EFINAMCIERDS 45,705 _BE 41,DEE. 30
PATRIMONIO ESTATAL 4,272,167.15 4,354, T6E _EB1
PATRIMONIO 4,273, T25.58 4,385,337 .21
DETRIMENTD FATRIMONIAL SEE.20 SEE._40
RESULTADY IEL EJERCICIO A LA FECHR { 1,871, 6230.62) [ E1,60L. 66)

TOTAL DE OELIGRCIOHES 5 5, 267, 77526 5,567, 466 .82

EITFIN.LST emitido el : 1270172016 a las - 16:00:20
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OJSITINDIf 30 TYdIDINNW YIATVI TV

9T0/L0Z0 1102/90/62 %S WOSET | DOSPTE s — SOE6T LPT H 1 SEPOLT B __ 00°000°052 H “ wwnvn:nmﬂn.imxﬁ 3LYNOSNOS OLI03HD 30 E.quk 13 ‘
azoz/Lo/zo T10z/50/6r %S %Il [THILE H _ EIPEEZSS [ h Li599°T8 H ~ 00'000°SE9 mh uﬂu:anmumo.t__‘ ALYNOSNOS OLIFHD 30 s.qu% [3 -
0E0T/90/6Z ST0Z/90/6Z %S WKOSED [ PT°LOTT HEELETS HEEA H M 00°000°0LT H _ wmw__“mEESF._._E_ OXIYNNON OOVLLNYS OLIOIHD 30 qz.uﬁ [13
9202/90/vT T102/50/vT %S %01 SLETEL §|1se0sL09 S | 6P TEFZLT [ _.aa_Snnﬂh nﬁ L88925000T00-43Y 0JWNNCN O9VIINYS OLI03¥2 30 ¥nva| 8T
0E0Z/90/67 ST07/90/67 %S WOSET | ZTOIL¢C 5 | 95°E66 831 s [ v¥300°T S | DD00DTLT 5| 55/Z05108Z00-33H WNY WINVS 0110363 30 ¥vd[ £T
970Z/90/¥L TH0Z/90/vT ES 60T SUTEYE S [ eeven'siz S [ BIEV0'SS HEZGE S|  TST/5800BZ00-43Y YNV YINVS OLI0342 30 vvd| 9t
8EOL/E0/TT E10Z/60/TT %01 %01 EDELES S | ZE'SEE'ELY B EECEER § | coooo'o0s 5| PSLSETTOZEDO-43Y JLNIDNA NVS OLIOTHD 30 ¥Ivd| ST
9T0Z/90/8t Tiozf90/at %01 %01 vEEOLE S | SE€6T 699 5 | 59'908°DET S | o0'coD'008 $| LB5858002£00-338 LN NWS OLI0FED 30 Wiva| ¥
9T0Z/90,/vT TI0E/90/vT %S %01 SLESS'E § | 9TBLTRLS S| seTEL'OTD $ | 00ro00'S59 S| ESLIESOOTTOO-3Y NVILSYE3S N¥'S OLI03H) 30 vivo| ET
6Z02/90/8Z vioz/a0/8t %5 %IT 6E09LC S| L6'600TEL HEXEE 5 | oo'000’0EZ 5| OBEGEGOODEOD-33H NILEVYI Nvs OLI0340 3G wrvd| 2T
STOL/90/5T T1oz/a0fst ES %0T SLBOE'E S| TTIEE LT 5 | 6L°890°ZS S | 00'000°D0E | osreisoooeno-i3 NILEYIN NS OLIQIHD 30 vivd| TT
BT0L/60/TT E10Z/60VTT %0T %01 15989°C S | Te'sELTED BESEED 5 | oo'oooosz s T6EE0TTOSZ00-43H OIJ¥NSI NYS 0110382 30 ¥ivd| o1
GZOZ/90/LT vi0Z/o0/8L %S %IT FE000'9 S | se'vevosy HEBEEEE 5 | ooooo’oos 5 SELLETOOZFI0-43Y YNYLNOJOWLIW OLIQINI 3 VIvD| 6
9Z0Z/90/vT Tioz/aofre %01 %07 SUTLLT S | sLviE'E0T s | tsie’aw S | oo'oo0’osE g BEGISBO0ETO0-434 005VE0N 30 OLKO3ED 30 5.5’ ]
STOT/90/vT T10z/90fve w"IPY %ETOT SULLSE S | vorBLT T BE3AE 5 | ooroo0'szE H TZ99E5008000-434 SIHLVE NDIDdIINGD OLIOENI 30 quﬁ_ﬁ ]
6Z0T/90/8T vi0Z/90/82 %5 %L 6T00T'T HEEGED HEEEE S [ oo'0o’sLT S|  ¥BGETZTDESOD-33Y| WH3LNOYA V130 VIV 130NYS 01103495 30 S.«.J ]
0E0Z/90/8T ST0Z/90/6T 3 ®ROSET DO'SEE'T S| TETIE R S | 69880'T S | 00°'0O0°GKT H GYEGYE00LT00-434 NYdYHIYNHY 30 OLIQ3WD 30 43....‘ H —
(OEDT/90/6T S10T/90/67 %S %S0T | v996sT § | eresrier 5| LsTre’ie $ | ooo0'0LT S| VBSSESODLTOO-I3Y NYdVHOVIHY 30 OLI034D 30 «i.....— ¥
9202/30/vT TT0Z/90/vT %5 WOSET | SL'IT6T § | zeeTe’ien HEERE S | oorooo’noz S| 151E05T00p00-434 VLMY 30 010360 30 13’ £
9707/90/vT TI0Z/90/¥¢ %S %01 SI'9T6'T BEEE § | Te'sza’ys § | oooo0'est $| &veass000OY0O-43Y YILANDY 3000038330 vND| ¢
AT SIoTfELfit 00'STS'E 5 | 00"000'S0T H $ | o0'000s01 $| 6BBLIOOLOOTO-43Y TH3IQIMODOV| T
HOIDVZITVN oom  [veomsod| JHEUR | wnswamviono | SIFECHEIEN | ogviauvg omon | ouososaowmon VIONIHII VHIIONVNI NOIDNILSH N
1|

53004 K5£ 73 NOD SOAYIVA "STOZ IHAINIIDIO 30 TE T SYHIIINYNIA SINOIDNLLISNI SILNIYIAIQ 5V ¥ WON3a 30 INvVAIa

156



157

[edRIN PEPIIGEILOY S0 OPRIOGE|3

PE'8PLLOT 6 | GL'SET'BEIL  § | SE'WLE'G00T S | vL'OT9'LYIB w.) r STIVLOL f __
ﬁ # | ]
,

[OE0z/90/6T S107/90/62 %S WOS €T | 00'BTET § | Lviovo'Bel S| €5'656'T S [ oo'ooo’ovt § | S6LLG0105500-39H DO1d0 NVYAT NYS 30 OLI3Y2 30 ¥IvD| LT
DE0T/90/62 S102/90/61 %S WOG €T | DO'BTE'T § | 0T'LTSBEL S| ogzLry S | 00°000'0FT S| LGIVETTO6EDO-33Y 007%ZI OLI03WI 30 VD[ 9T
DEOL/90/LT S102/90/48 (73 WOSET | O0LEET § | BL0ELLT S TTEEDT $ | oo'ooo'oRT S PORL0510£00-43H HOOVATVS NWS OLIa34D 30 Vv 5T
620z 90781 V10Z/90/8T %S E143 STBE0'T H EEET] §|LTVILSE S | 00005 16 S| LBETZTOLI00-93Y 95UV OvaniD OLia3u0 30 VIvo| vE
#202/60/11 Erozfen/T %rIe %0t PUTEE'S S | €e'cesEsy BECEIED S| 6T TIT 96k S LOLSETTOITO0-43Y VIMOIILVIVZ OLIGIYD 30 WIVD| €T
_EEEER 1102/90/0€ %oT WoT SLEPS'Y § | LB'TRO'YVE S | ET'ersioL S |00 ToRPIE % __ IPLBESO0L000-434 NWLATNSN OLIG3¥ 30 WivD| I¢




ANEXO 5
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ANEXO 6
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S31SNIY A SINOIDVZITVYNLIY 30 SO1SYD
SOavIND1vI SO9YVYI A SYLINIA 30 SOLSOD
SYAYOHOL0 SYIDNIHIASNYHL NI SOLSVD
SOY10 A SOYIIDINVNIH SOLSYD
SF1GVZITVLIdYD SINTIE N9 SOL1SVD
SOIDIAY3S A OWNSNOD 3d S3IN3IFG NI SO1SVYD
TYNOSH3d N3 SOLSVD

SV2I19Nd SINOISHIANI 30 SO1SYD
NOI1539 30 SO15vD

SOLSVYD

VIN3IND
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Proyectos ejecutados con la titularizacion en la alcaldia de San Miguel

163

Monto total del

nN® Mombre del Proyecto Titularizacién n: = . s Avance

1 | Adoguinado y cordén cuneta calle principal | $ 10530740 | S 175307.40 |Finalizado
de col. Pio

2 | Pavimento hidraulico y cordén cuneta en S 268,680.48 |5 268,680.48 |Finalizado
final de 6 calle oriente, en Lot. San Benito

3 | Construccion de cordon cuneta y 5 299,450.25 |5 299,450.25 |Finalizado
adoquinado en calle los Jazmines, final av.
Madre Tierra, final av. San Francisco, final
calle Las Flores de col. Vista Hermosa

4 | Construccion de empedrado faguado en > 2690802 |S5 26,908.02 |Finalizado
cuesta de calle principal del caserio El
Tamarindo

5 | Adoguinado de pasajes 1y2 Residencial $ 3853851 |$ 3853851 |Finalizado
Catalufia

6 |Adoquinado en pasaje empresarios juveniles,| $  35,953.77 | $ 35,953.77 | Finalizado
residencial los almendros

7 | Corddn cuneta y aduquin?dn enav. Minerva | 5 880,654.66 | 5 880,654.66 | Finalizado
, calles el progreso, san diego y santo tomas
y pavimento asfaltico en calle Elizabeth de
col san pablo

& | Corddn cuneta y adoquinado en 27Av. Norte, | 5 634,351.55 g

s " . 634,351, o

3a Av. Norte., av, Principal y cale n°2 de col. 5155 | Finalizado
Medina y Paniagua

9 | Construccidn de cordén cuneta y $ 164,000
adoquinado, en calle Los Laureles Av., 00000 | S 164,000.00 |Finalizado
tropical, av. Principal e interseccion de 4a av,
Norte de colonia El Palmar

10 | Cordon cuneta, ampliacién y recarpeteo de S 87 —

i JA17.27 —
8a calle poniente desde residencial > 87111727 [Finalizado
Montecarlo hasta colonia ciudad pacifica

11| corddn cuneta y adoquinado en av. Cisneros | § 307 210
; £10.68 —— |
y Pitarrillo y calle las flores de col. Milagro de S 307,21068 [Finalizadg
la Paz
12 | Corddn cuneta, concreto hidriulico y S 51744451
: ; A44. 517 ey
adoquinado av. San Antonio pje. Miramonte > A44.51 | Finalizadg
y calles Carranza y principal de col. San José
L___‘———-




13

Pavimento hidrdulico y corddn cuneta en
pralongacion de av. José Simeon Cafias y
calle la paz de colonia El Tesoro

358,679.19

390,145.20

Finalizado

14

Construccién de pavimento asfaltico, sobre
sendas de 4a al 6a, del 1b al 6b y del 1c al 6c,
de Urb. Prados de San Miguel

436,310.29

436,310.29

Finalizado

15

Construccion de badenes en diferentes calles
de la ciudad

190,224.79

190,224.79

Finalizado

16

Recarpeteo en av. Bellos horizontes y
construccién de corddn cuneta y adogquinado
en calles los naranjos de urbanizacidn
pradera

525,836.09

526,254.15

Finalizado

17

Recarpeteo de av. Central y los almendros y
construccién de cordén cuneta y adoguinado
en av. Los Héroes, pasajes Medranon| 2, n|
4, 14 de Julio y Vega del Col, Kury

6,272.26

337,984.79

Finalizado

18

Construccion de adoguinado completo,
cordén y rampas de acceso en sendas 1, 2, 3,
4, 7y pasajes 10, colocacidn de carpeta
asfiltica sobre calle el soldado desconocido y
bacheo de 1 calle oriente urbanizacidn El

Molino, municipio y departamento de San
Miﬁuel.

350,332.12

349,397.74

Finalizado

19

Recarpeteo de las diferentes calles y
avenidas de la ciudad de 5an M[gue!

597,511.97

907,623,50

Finalizado

20

21

recarpeteo en 30 av. Sur av. 5an franciscoy
9ay 13 calle oriente calle rio grande y senda
14 de urbanizacion san mercedes, 5an
Francisco y Santa Emilia

808,751.05

808,008.88

Finalizado

22

Colocacién de capa asféltica, sobre pasajes 4
norte 1 norte, 2 sur, 2 sury 3 sur en
urbanizacion Espafia y en sendas 1,2,3,4y 5
en Residencial Mercedes, recarpeteo saltico
en calle girasol en Urbanizacion La Presita |1,
municipio de San Miguel

412,173.52

411,325.21

Finalizado

Adoguinado y corddn cuneta en calles
Maquilishuat y las Palmeras y avenida San
Carlos de Col. Aurora

408,814 .36

298,155.94

Finalizado

23

Construccidn corddn cuneta, concreto
hidrdulico y adoquinado en av. Miguel
Charlaix y calle Quetzal de col. 15 de
septiembre.

225,119.73

508,561.27

Finalizado

24

Contratacion de maquinaria para reparacion
de caminos vecinales y calles

392,000.00

392,000.00
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DEPARTANENTO DE AN M GUEL Pég. ; 13
ALCALDY A BRI G PAL DE SAN M GUEL
ALCALLDN A MUN G PAL DE SAN M GLEL
BALANCE [E CUNPROBACH CN
Dol 1 de Enero al 31 de Diclembre de 2014 Definitive

En Oolares
tued onal
;1~..-....__,.............-.---------" """ i SALDD 0
49, 360. 95 49, 160. 95 0. 00
P00 A M X CPERACI OMES DE EJERGI G OB ANTER CRES .
F1 MAMCI &AM ENTO OE TERCERCS 5, 242, 415. 70 BET. 160. 30 25, 562, 606. 76 29, 937, 862, 16
ENDELDAM ENTO | NTERND 5, 174,317.83 791, 968. 98 17, 609, 438, 03 21,891, 795. 88
3, 384, 213. 02 0. 00 0.o0 3, 384, 213. 02
& ENPRESTI TOS DEL GOE ERNO CENTRAL o JEE,
3, 384, 213.02 Q.00 0.00 3, 384, 213. 02
E 935 TESCRO PUELI CO '
1 ENFRESTI TS DE ENPRESAS PUELI GAS FI NANG) ERAS 1, 790, 104, 81 208, 769, 29 0.00 1, BEO, 345, 52
T285 FI.OEMUME 1, 790, 104, B1 209, TED. 29 0. oo 1, 580, 348, &2
7 B-.F;EBTL'I'CG DE EVPRESAS PRI VADAS MO FI NANGI ER 9.8 493, 518. 69 7,001, 438, 03 &, 507, 919. 34
T 388 CEMTURY FIMANTIAL CCRECRATICN, S A DE GV, o.00 493, §18. 69 7,001, 438. 03 8, 507, 919. 34
3 CELI GACI OMES POR CPERACI ONES DE T TULAR) ZAC1 © 2.00 BB, GAZ. DD 10, 508, 000, 00 10, 419, 318. 00
i} 376 HEMCORP VALORES, S5.A TITULAR ZACH ON 0. 00 8, 582. 00 10, &08, 00O, 00 10, 419, 318, 00
BS Pl HANCE ERDS 8B, 00T, 87 €5, 200, 32 8,043, 168. 72 B, D46, 066, 28
i ACREEDCRES NOMETAR! 05 PCR PAGAR €8, 087, 87 BB, 200. 32 8, 043, 168, 73 B, 046, 066, 28
i1 261 A M X REMMERACI ONES 20,189. 71 20, 188, 71 0. 00 0. 00
1 351 A M X RENUNERAD CNES 4B, 176. 68 42, 278,13 20, 189. 71 23, 0BT, 28
§1 364 A M X ADCLN SICIOMES DE BIEMES ¥ SERVI CICB 1, 204. &7 1,204, 87 0. 00 0. 00
B1 361 A M X | NVERS| ONES EN ACTI VOB FIJCE 1. 827, 64 1. 827. 61 0.00 0. 00
§1 451 A M X REMUNERACH CNES 0. 00 0. 00 89, 125, 87 25, 185, 97
B1 454 A B X ADCUE 5 0 CNES DE BI ENES ¥ SERWI O CB 0.00 .00 313, 890, 08 A g
51 455 A M X GASTOS FIMANCI ERCE Y OTROE 0. 00 0.00 5. 00K, 69 S aEan
51 456 A M X TRANSFERENC AS CORRI ENTES OTCRGADAS 0.00 0. 00 14, §80. 85 14, 880, 85
B1 461 A M X | NVERSIONES EN ACTI VOB FI JCB 0. 00 .08

T, 600, 216. 43 7,600, 216. 43

36, 150, 376. 64 B0, 831, 666, 53 29,0893, 573, 88
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Tabla de amortizacion de las cesiones mensuales de la alcaldia de Jiquilisco
del departamento de Usulutan. (Ejemplo escenario de titularizacion).

Periodo Cuota Principal Interés Saldo insoluto

S 7638,135.79
1 $ 72,994.00 $ 22,073.10 $ 50,920.91 S 7616,062.69
2 S 72,994.00 S 22,220.25 S 50,773.75 S 7593,842.44
3 $ 72,994.00 S 22,368.39 $ 50,625.62 S 7571,474.05
4 S 72,994.00 S 22,517.51 S 50,476.49 S 7548,956.54
5 $ 72,994.00 S 22,667.63 S 50,326.38 S 7526,288.91
6 S 72,994.00 S 22,818.74 S 50,175.26 S 7503,470.17
7 $ 72,994.00 S 22,970.87 $ 50,023.13 S 7480,499.30
8 S 72,994.00 S 23,124.01 S 49,870.00 S 7457,375.29
9 $ 72,994.00 S 23,278.17 S 49,715.84 S 7434,097.12
10 $ 72,994.00 S 23,433.36 S 49,560.65 S 7410,663.77
11 $ 72,994.00 S 23,589.58 S 49,404.43 S 7387,074.19
12 S 72,994.00 S 23,746.84 S 49,247.16 S 7363,327.35
13 $ 72,994.00 $ 23,905.15 S 49,088.85 S 7339,422.19
14 S 72,994.00 S 24,064.52 S 48,929.48 S 7315,357.67
15 $ 72,994.00 S 24,224.95 S 48,769.05 S 7291,132.71
16 $ 72,994.00 S 24,386.45 S 48,607.55 S 7266,746.26
17 $ 72,994.00 S 24,549.03 S 48,444.98 S 7242,197.23
18 S 72,994.00 S 24,712.69 S 48,281.31 S 7217,484.54
19 $ 72,994.00 S 24,877.44 S 48,116.56 S 7192,607.10
20 S 72,994.00 S 25,043.29 S 47,950.71 S 7167,563.81
21 $ 72,994.00 $ 25,210.25 S 47,783.76 S 7142,353.57
22 S 72,994.00 S 25,378.31 S 47,615.69 S 7116,975.26
23 $ 72,994.00 S 25,547.50 S 47,446.50 S 7091,427.75
24 S 72,994.00 S 25,717.82 S 47,276.19 S 7065,709.94
25 $ 72,994.00 S 25,889.27 S 47,104.73 S 7039,820.66
26 $ 72,994.00 S 26,061.87 S 46,932.14 S 7013,758.80
27 $ 72,994.00 S 26,235.61 S 46,758.39 S 6987,523.19
28 S 72,994.00 S 26,410.52 S 46,583.49 S 6961,112.67
29 $ 72,994.00 S 26,586.59 S 46,407.42 S 6934,526.08
30 $ 72,994.00 S 26,763.83 S 46,230.17 S 6907,762.25
31 $ 72,994.00 S 26,942.26 S 46,051.75 S 6880,820.00
32 S 72,994.00 S 27,121.87 S 45,872.13 S 6853,698.13
33 $ 72,994.00 S 27,302.68 S 45,691.32 S 6826,395.44
34 $ 72,994.00 S 27,484.70 S 45,509.30 S 6798,910.74
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35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75

$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o B ¥ o e ¥ 2 i ¥ ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o S ¥ o e ¥ ¥ Y ¥ V2 T ¥ S ¥ o Y Y RV ¥ RV I 7 I Vo T Ve IRV R Vs

27,667.93
27,852.39
28,038.07
28,224.99
28,413.15
28,602.58
28,793.26
28,985.21
29,178.45
29,372.97
29,568.79
29,765.92
29,964.36
30,164.12
30,365.21
30,567.65
30,771.43
30,976.58
31,183.09
31,390.97
31,600.25
31,810.91
32,022.99
32,236.47
32,451.38
32,667.73
32,885.51
33,104.75
33,325.45
33,547.62
33,771.27
33,996.41
34,223.05
34,451.20
34,680.88
34,912.09
35,144.83
35,379.13
35,614.99
35,852.43
36,091.44
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R 72 Vot Vs R V0 Ve Vo Vo S Vo S 2 I Vo S Vo T 0 S U ¥ Y Y 0 ¥ eV ¥ S Ve ¥ RV TV S Vo eV 72 S Vo T ¥ RV V) SV V2 S Vo S Vo S Vs R Ve V0 BV R "2 B Vo T VT

45,326.07
45,141.62
44,955.94
44,769.02
44,580.85
44,391.43
44,200.74
44,008.79
43,815.55
43,621.03
43,425.21
43,228.09
43,029.65
42,829.88
42,628.79
42,426.36
42,222.57
42,017.43
41,810.92
41,603.03
41,393.76
41,183.09
40,971.02
40,757.53
40,542.62
40,326.28
40,108.49
39,889.26
39,668.56
39,446.39
39,222.74
38,997.60
38,770.95
38,542.80
38,313.12
38,081.92
37,849.17
37,614.87
37,379.01
37,141.58
36,902.56

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o T ¥ o Y ¥ 2 i ¥ T ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o i ¥ o Y ¥ 2 S ¥ o e ¥ Y ¥ AV ¥ S Vo AV ¥ RV 7 B Vo RV BV R ¥

6771,242.81
6743,390.43
6715,352.36
6687,127.37
6658,714.22
6630,111.64
6601,318.38
6572,333.17
6543,154.72
6513,781.74
6484,212.95
6454,447.03
6424,482.68
6394,318.56
6363,953.34
6333,385.70
6302,614.26
6271,637.69
6240,454.60
6209,063.63
6177,463.38
6145,652.47
6113,629.48
6081,393.01
6048,941.62
6016,273.90
5983,388.38
5950,283.64
5916,958.19
5883,410.57
5849,639.31
5815,642.90
5781,419.85
5746,968.64
5712,287.76
5677,375.68
5642,230.85
5606,851.71
5571,236.72
5535,384.30
5499,292.85



76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
920
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116

$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o B ¥ o e ¥ 2 i ¥ ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o S ¥ o e ¥ ¥ Y ¥ V2 T ¥ S ¥ o Y Y RV ¥ RV I 7 I Vo T Ve IRV R Vs

36,332.05
36,574.27
36,818.09
37,063.55
37,310.64
37,559.38
37,809.77
38,061.84
38,315.58
38,571.02
38,828.16
39,087.01
39,347.59
39,609.91
39,873.98
40,139.80
40,407.40
40,676.79
40,947.96
41,220.95
41,495.76
41,772.39
42,050.88
42,331.22
42,613.42
42,897.51
43,183.50
43,471.39
43,761.20
44,052.94
44,346.62
44,642.27
44,939.88
45,239.48
45,541.08
45,844.69
46,150.32
46,457.99
46,767.71
47,079.49
47,393.35
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R 72 Vot Vs R V0 Ve Vo Vo S Vo S 2 I Vo S Vo T 0 S U ¥ Y Y 0 ¥ eV ¥ S Ve ¥ RV TV S Vo eV 72 S Vo T ¥ RV V) SV V2 S Vo S Vo S Vs R Ve V0 BV R "2 B Vo T VT

36,661.95
36,419.74
36,175.91
35,930.46
35,683.37
35,434.63
35,184.23
34,932.17
34,678.42
34,422.98
34,165.84
33,906.99
33,646.41
33,384.09
33,120.03
32,854.20
32,586.60
32,317.22
32,046.04
31,773.05
31,498.25
31,221.61
30,943.13
30,662.79
30,380.58
30,096.49
29,810.51
29,522.62
29,232.81
28,941.07
28,647.38
28,351.74
28,054.12
27,754.52
27,452.92
27,149.32
26,843.69
26,536.02
26,226.30
25,914.51
25,600.65

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o T ¥ o Y ¥ 2 i ¥ T ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o i ¥ o Y ¥ 2 S ¥ o e ¥ Y ¥ AV ¥ S Vo AV ¥ RV 7 B Vo RV BV R ¥

5462,960.80
5426,386.54
5389,568.44
5352,504.90
5315,194.26
5277,634.88
5239,825.11
5201,763.27
5163,447.69
5124,876.67
5086,048.51
5046,961.50
5007,613.91
4968,004.00
4928,130.02
4887,990.21
4847,582.81
4806,906.03
4765,958.06
4724,737.11
4683,241.36
4641,468.96
4599,418.08
4557,086.87
4514,473.44
4471,575.93
4428,392.43
4384,921.04
4341,159.85
4297,106.91
4252,760.28
4208,118.01
4163,178.13
4117,938.65
4072,397.57
4026,552.88
3980,402.56
3933,944.58
3887,176.87
3840,097.38
3792,704.02



117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157

$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o B ¥ o e ¥ 2 i ¥ ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o S ¥ o e ¥ ¥ Y ¥ V2 T ¥ S ¥ o Y Y RV ¥ RV I 7 I Vo T Ve IRV R Vs

47,709.31
48,027.37
48,347.55
48,669.87
48,994.34
49,320.97
49,649.77
49,980.77
50,313.98
50,649.40
50,987.07
51,326.98
51,669.16
52,013.62
52,360.38
52,709.45
53,060.84
53,414.58
53,770.68
54,129.15
54,490.01
54,853.28
55,218.97
55,587.09
55,957.67
56,330.73
56,706.26
57,084.31
57,464.87
57,847.97
58,233.62
58,621.84
59,012.66
59,406.07
59,802.11
60,200.80
60,602.13
61,006.15
61,412.86
61,822.27
62,234.42
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R 72 Vot Vs R V0 Ve Vo Vo S Vo S 2 I Vo S Vo T 0 S U ¥ Y Y 0 ¥ eV ¥ S Ve ¥ RV TV S Vo eV 72 S Vo T ¥ RV V) SV V2 S Vo S Vo S Vs R Ve V0 BV R "2 B Vo T VT

25,284.69
24,966.63
24,646.45
24,324.13
23,999.67
23,673.04
23,344.23
23,013.23
22,680.03
22,344.60
22,006.94
21,667.02
21,324.84
20,980.38
20,633.63
20,284.56
19,933.16
19,579.42
19,223.32
18,864.85
18,503.99
18,140.73
17,775.04
17,406.91
17,036.33
16,663.28
16,287.74
15,909.70
15,529.14
15,146.04
14,760.38
14,372.16
13,981.35
13,587.93
13,191.89
12,793.21
12,391.87
11,987.86
11,581.15
11,171.73
10,759.58

R Vs e ¥ U ¥ Y Y o T ¥ o Y ¥ 2 i ¥ T ¥ A ¥ Y Y ¥ Y ¥ o V¥ Y T ¥ o i ¥ o Y ¥ 2 S ¥ o e ¥ Y ¥ AV ¥ S Vo AV ¥ RV 7 B Vo RV BV R ¥

3744,994.71
3696,967.34
3648,619.79
3599,949.91
3550,955.58
3501,634.61
3451,984.84
3402,004.07
3351,690.09
3301,040.68
3250,053.62
3198,726.64
3147,057.48
3095,043.86
3042,683.48
2989,974.03
2936,913.19
2883,498.61
2829,727.93
2775,598.78
2721,108.76
2666,255.49
2611,036.52
2555,449.42
2499,491.75
2443,161.02
2386,454.76
2329,370.46
2271,905.59
2214,057.62
2155,824.00
2097,202.16
2038,189.50
1978,783.43
1918,981.31
1858,780.52
1798,178.38
1737,172.24
1675,759.38
1613,937.11
1551,702.68



158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180

$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00
$ 72,994.00

R V2 Vot Vo N Vo V2 S Vo S Vo S U0 B U o ¥ Y ¥ V¥ S ¥ Y o ¥ V2 R V) SV V2 T Vo T Vo

62,649.32
63,066.98
63,487.43
63,910.68
64,336.75
64,765.66
65,197.43
65,632.08
66,069.63
66,510.09
66,953.49
67,399.85
67,849.18
68,301.51
68,756.85
69,215.23
69,676.67
70,141.18
70,608.79
71,079.51
71,553.37
72,030.40
72,510.60

172

10,344.68
9,927.02
9,506.58
9,083.33
8,657.26
8,228.34
7,796.57
7,361.92
6,924.38
6,483.91
6,040.51
5,594.15
5,144.82
4,692.49
4,237.15
3,778.77
3,317.34
2,852.83
2,385.22
1,914.49
1,440.63

963.61
483.40

R V2 Vot Vo N Vo V2 S Vo S Vo S Vo SR V0 A ¥ AV V) V0 V2 S Vo V0 72 S V2 T Vo S VT V0 R V0 R V)

1489,053.36
1425,986.38
1362,498.95
1298,588.28
1234,251.53
1169,485.87
1104,288.44
1038,656.35
972,586.73
906,076.63
839,123.14
771,723.29
703,874.11
635,572.60
566,815.75
497,600.51
427,923.85
357,782.67
287,173.88
216,094.37
144,541.00
72,510.60



