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INTRODUCCION

La titularizacion es definida como un proceso de estructuracion de valores que permite vender
activos o los derechos sobre los flujos futuros de activos que, por su naturaleza, no son liquidos
0 poseen una lenta realizacion, permitiendo asi que las empresas capten los recursos que
necesitan para generar nuevos negocios de una forma que no hubiera sido posible con el
financiamiento tradicional. Es decir, permite obtener hoy los ingresos futuros generados por los

activos a titularizar, permitiendo optimizar los activos de la empresa’.

La titularizacion es una herramienta importante de financiacion no convencional, que permite a
empresas publicas y privadas obtener liquidez para desarrollar proyectos y a su vez gozar de
beneficios impositivos. En la actualidad existen muchos instrumentos de financiamiento
tradicionales entre los cuales se puede mencionar; el crédito bancario, ventas de activos,
reduccion de capital de trabajo, emision de acciones, bonos, entre otros, que sin duda alguna
siguen siendo los medios mé&s frecuentemente utilizados por las empresas de transporte. Sin
embargo, el hecho de que los fondos de titularizacién en El Salvador gocen de beneficios
impositivos, y ademas representen eficiencia en la obtencidn de recursos financieros para el
crecimiento de la empresa, los convierte en unas de las ventajas principales frente a las formas

tradicionales de obtencion de crédito.

El Salvador esta en sus “primeros pasos” en la utilizacion de la titularizacion dentro de sus
instrumentos financieros. Sin embargo, cuenta con la base legal necesaria para el uso de esta
nueva herramienta de financiamiento, En diciembre de 2007, se hace publico por medio del
Diario Oficial la Ley de Titularizacién de Activos, la cual entra en vigencia a partir de junio de
2008. Dicha ley presenta la normativa que rige a las titularizadoras, a los fondos de
titularizacion, a la emision de valores, a los tenedores de valores y otras disposiciones

relacionadas a la supervision. La ley busca que los sectores productivos obtengan recursos

! http://regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdf
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financieros para realizar proyectos, al inyectar liquidez por medio de los activos que carecen de

ella.

En el 2010 se hizo posible la realizacion de las dos primeras titularizaciones en el pais; la
titularizacion de flujos futuros de las colegiaturas del Liceo Francés y la titularizacion de flujos
futuros de impuestos de la Alcaldia Municipal de San Salvador, marcando con ello el inicio del
uso de esa herramienta de financiamiento en las empresas. Desde la primera titularizacion en el
pais hasta el mes de septiembre del 2016 se titularizé un total de $931.00 millones de dolares?
poniendo de manifiesto que dicha técnica de financiacion es atractiva ya que incorpora el disefio
de nuevas e ingeniosas formas de captar fondos para cubrir necesidades especificas de las

empresas a un costo competitivo.

Tomando de base los multiples beneficios que tiene la titularizacion como una opcién de
financiamiento y los obstaculos en la obtencion de lineas de crédito que las empresas de
transporte de la zona de occidente presentan, surge la necesidad de mostrar a los transportistas
que existen mecanismos novedosos con los que se puede obtener financiamiento. Por tal razén
dicha investigacion pretende comprobar que la titularizacion es una fuente alternativa y viable

para la obtencidn de recursos financieros en el sector transporte.

2 http://www.elsalvador.com/noticias/negocios/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos/
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Debido a las fluctuaciones que sufre la economia en un pais como El Salvador, es necesaria una
planeacion financiera tanto a corto como a largo plazo. Se deben determinar los recursos que se
poseen y en qué se pueden destinar. Si se realiza esta planeacion financiera se pueden encontrar
bondades en los mecanismos alternos de financiacion, puesto que no siempre los préstamos del
sistema financiero son la opcién més rentable, ya que las tasas de interés de los bancos oscilan

entre 9y el 12 por ciento para créditos del sector empresas de transporte.®

Lo anterior, a pesar de que una de las caracteristicas de la industria del transporte es la liquidez,
debido a que estas no presentan cuentas por cobrar en sus estados financieros, puesto que el
pago por el servicio lo realiza el usuario al momento de recibir la prestacion de éste, lo cual es
un factor crucial para mantener un flujo de efectivo sano para las operaciones de la empresa,
que asegura sus entradas de dinero. Esto influye de manera importante en la rentabilidad y el

riesgo de la misma.

Las empresas de transporte se ven restringidas de invertir, ya que las opciones para conseguir el
dinero son limitadas y su costo es muy alto ya que en el pais se tiene un mal concepto del sector
transporte por la informalidad que tienen las personas que no conforman sus empresas esto causa
que se considere un sector riesgoso para bridarle financiamiento lo cual impide que se
desarrollen proyectos tales como modernizacion de las flotas, sistemas de vigilancia, tecnologia
amigable con el medio ambiente que contribuya a reducir la contaminacion del aire, inversién
en patrimonio como la compra de un lugar donde se pueda resguardar la flota, tanques de
abastecimiento de combustible, entre otros, lo cual se refleja en un deterioro del servicio que se
le presta a los usuario de las diferentes rutas, esto a raiz que el costo del capital es muy alto y

solo hay una institucion bancaria que esta otorgando préstamos a este sector.

En la actualidad debido al riesgo que presenta la delincuencia hacia el sector transporte, la

desorganizacion de algunos empresarios en la zona central y oriental del pais conlleva a que

3 http://www.ssf.gob.sv/descargas/tasas _int/tasas 1217.pdf
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solo una institucién bancaria sea la que financie los proyectos de las empresas de este sector;
esto afecta mucho el poder de negociacion, por parte de las empresas, ya que es nulo debido a
que no hay competencia y esto da a lugar que no haya una negociacién de tasas, lo cual
incrementa el costo financiero.

Se considera que la razon principal por lo que la titularizacion no es utilizada como mecanismo
alterno de financiacion es por desconocimiento de los encargados de la gestion financiera en las
empresas del proceso a realizarse para titularizar y que estan arraigados a los mecanismos
convencionales de financiacion como los créditos bancarios porque son los mecanismos mas
reconocidos y difundidos. Todo lo anterior lleva a cuestionar que tan viable es para la industria

del transporte llevar a cabo una titularizacion.

1.1 DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

La investigacion esta delimitada considerando la informacion econdmica-financiera y
presupuestaria de las empresas de transporte de Santa Ana, por lo que se tomaran en cuenta las
que estan conformadas como sociedades. Estas serviran como pardmetro para establecer los
criterios para el resto de empresas del pais que no hacen uso de la titularizacion como

mecanismo de financiamiento.

1.2 OBJETIVO GENERAL
1. Determinar si la titularizacion es una alternativa de financiamiento viable para las

empresas del sector transporte de Santa Ana.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Conocer las fuentes de financiamiento que utilizan las empresas del sector transporte
de Santa Ana.
2. Investigar los proyectos de inversion que realizan las empresas del sector transporte
de Santa Ana.
3. Realizar una propuesta de modelo de titularizacion para las empresas del sector

transporte de Santa Ana.



1.4 JUSTIFICACION

En el contexto de la situacién actual del pais, y debido a que el sector privado es el mayor
generador de empleos y uno de los sectores que méas impulsa el desarrollo local y la
dinamizacion de la economia, el propdsito de esta investigacion es procurar a las empresas de
transporte un estudio que guie el uso de mecanismos de financiamiento alternativos e
innovadores para la consecucién de sus metas, con el propésito de no depender principalmente

de los bancos por medio de préstamos bancarios.

Hoy en dia es importante que las empresas estén en constante blasqueda de nuevas ideas de
negocios, capacitacion y modernizacion del uso de tecnologias; la competitividad entre los
sectores productivos es el principal motor para que una empresa pueda destacar y posicionarse

en el mercado.

La adecuada gestion financiera en las empresas es primordial para el uso 6ptimo de los recursos,
la rentabilidad y la sostenibilidad en el tiempo de la misma, y debido a ello es necesario que
conozcan el mercado financiero y todos los instrumentos que ahi se pactan. La titularizacion es
una figura importante que brinda al mercado de capitales un mecanismo por medio del cual las
compafiias pueden obtener recursos y se provee de alternativas a los inversionistas; lo anterior

fomenta la competitividad, eficiencia e incrementa la profundizacion financiera del mercado.

Como ejemplo de casos de titularizacion en el pais se muestran los siguientes:

Monto
Alcaldia US$ Destino Fecha Titularizadora
(millones)
Municipio de Reestructuracion de || Diciembre Hencorp Valores,
San Salvador deudas bajo mejores || 2010 S.A.
20.8 condiciones, y

financiamiento de
proyectos de

beneficio social

10



Alcaldia

Monto
US$

(millones)

Destino

Fecha

Titularizadora

Financiamiento  de || Enero 2013 || Hencorp Valores,
obras para beneficio S.A.
10.5 de la poblacion y

reestructuracion  de

pasivos.
Municipio de 10.4 Reestructuracion de || Octubre Hencorp Valores,
Antiguo deudas bajo mejores || 2011 S.A.
Cuscatlan condiciones,

financiamiento  de

proyectos de

beneficio social
Municipio de 4.4 Financiamiento  de || Diciembre Hencorp Valores,
Santa Tecla proyectos de || 2011 S.A.

beneficio social

9.3 Financiamiento  de || Diciembre Hencorp Valores,

obras de beneficio || 2014 S.A.

social,

infraestructura e

inversion
Municipio de 12.4 Reestructuracion de || Octubre Hencorp Valores,
Sonsonate deuda bajo mejores || 2012 S.A.

condiciones y

financiamiento  de

obras que beneficien

a las comunidades
Municipio de 10.5 Financiamiento  de || Septiembre || Hencorp Valores,
San Miguel Proyectos 2014 SA

11



Monto
Alcaldia US$ Destino Fecha Titularizadora
(millones)

productivos y obras
de beneficio social

Es conveniente estudiar este sector de la industria debido a que actualmente, ninguna empresa
de transporte de pasajeros ha titularizado en el pais. Asi también la situacion es propicia debido
a la situacion actual de inseguridad y delincuencia que las agobia diariamente; las instituciones
financieras no las ven como clientes potenciales, incluso algunas de éstas no dan financiamiento
a empresas de transporte y las que si lo dan las califican con un riesgo alto lo cual implica una
tasa de interés mas alta de lo normal para compensar ese riesgo. Es de alli que nace la necesidad
de buscar una fuente de financiamiento mas, la cual les permita obtener capital a un menor costo

para desarrollar proyectos de modernizacion.

Hay muchos factores de riesgos asociados a este negocio y por ello es importante conocer y
explorar nuevas alternativas de financiamiento que permitan obtener tasas de intereses mas

razonables y acorde a los proyectos que se deseen impulsar.

A consecuencia de lo expuesto es la oportunidad de comprobar si la titularizacion puede
potenciar el crecimiento de estas empresas a travées del desarrollo de proyectos estratégicos, ya
que serd una fuente de liquidez que acelerara los flujos futuros esperados, ademas es una manera
de obtener fondos sin afectar los indicadores de endeudamiento. Incluso se podrian reducir si se
obtiene mejores condiciones de financiamiento y también se podran hacer productivos los

activos que se consideran improductivos.

12



1.5 ALCANCES

1. La presente investigacion explorara la viabilidad del uso de la titularizacion como
fuente de financiamiento alterno para las empresas del sector transporte de Santa Ana.
2. Con la informacion obtenida por parte de las empresas de transporte de Santa Ana, se
planteard una propuesta alterna de financiamiento con respecto a los métodos

tradicionales.

13



CAPITULO II: LA TITULARIZACION DE ACTIVOS

2.1 DEFINICION DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS

2.1.1 DEFINICIONES:

a)

b)

“La titularizacién es un proceso de estructuracion de valores que permite vender
activos o los derechos sobre los flujos futuros de activos que, por su naturaleza, no son
liquidos o poseen una lenta realizacion, permitiendo asi que las empresas capten los
recursos que necesitan para generar nuevos negocios de una forma que no hubiera sido
posible con el financiamiento alternativo al tradicional. Es decir, permite obtener hoy
los ingresos futuros generados por los activos a titularizar, permitiendo optimizar los

activos de la empresa”.*

“Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados
Fondos de Titularizacién, a partir de la enajenacion de activos generadores de flujos
de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad
de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las emisiones de valores

de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo.”

Se considera 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.

El principal objetivo de la titularizacion es lograr el desarrollo de un sistema de adquisicion de

recursos financieros mas eficiente con una alternativa menos costosa que el endeudamiento a

través de préstamos bancarios, con tasas mas bajas y fijas disminuyendo asi el costo del

financiamiento.

En general las titularizaciones podrian agruparse en dos tipos:

4 Ricorp. Regional investment corporation. Titularizacion como alternativa de financiamiento. Que es la titularizacion. 16 marzo de 2012.
5 Ley de Titularizacion de Activos, D.L. No. 470 del 15 de noviembre de 2007, D.O. No. 235 del 17 de diciembre de 2007.
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a. Titularizacién de flujos futuros: se debe detectar algun flujo que ha demostrado en el tiempo
tener un comportamiento estable, el cual se espera continte de forma predecible en el tiempo,

por ejemplo: impuestos, peajes, venta de electricidad, etc.

b. Titularizacion por venta de activos: se identifica un activo capaz de generar un flujo
financiero futuro, el cual pueda ser vendido por la empresa sin afectar su capacidad operativa.

Por ejemplo: cartera de créditos.

2.2 ACTIVOS SUSCEPTIBLES A TITULARIZAR

Segun los articulos 3, 4 y 9 de la RCTG-11/2009 Norma para la determinacion de los requisitos
y caracteristicas minimas que deben poseer los activos susceptibles de titularizacion constituyen
activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

a) Los que tienen capacidad de generar flujos de fondos periddicos y predecibles, segln lo

previsto en el Art. 4 de la norma.
b) Derechos sobre flujos financieros futuros.

c) Otros derechos de naturaleza anéloga a los anteriores determinados por la Superintendencia,
que deberan poseer, documentacion uniforme y tener sustentados antecedentes de pago

segun sea el caso, de conformidad con lo que al respecto sefiale la presente norma.

d) Inmuebles, siempre y cuando, el proceso de titularizacion sea desarrollar proyectos de
construccion y que se cumpla con los requisitos establecidos para tal efecto en la Ley de
Titularizacion y en la normativa que para tal efecto sea emitida por la Superintendencia.

De acuerdo a lo establecido en el Art. 4 de la Norma para efectos de la Ley de Titularizacion,

se entendera por “activos capaces de generar flujos de fondos periddicos y predecibles”,

aquéllos con capacidad de generar entradas de efectivo de forma frecuente y a intervalos
determinables, permitiendo anticipar razonablemente los saldos recibidos en dicho concepto,
como los siguientes:

a) Contratos de préstamo.
b) Titulos valores representativos de obligaciones.

c) Valores desmaterializados 0 anotados en cuenta, representativos de obligaciones.

15



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.

) Contratos de prestacion de servicios.

g) Contratos de venta de bienes.

h) Valores inscritos en el Registro Publico Bursatil.
i) Valores representativos de deuda publica.

j) Contratos de alquiler.

k) Cuotas por servicios educativos.

I) Documentos descontados.

m) Recaudacidn de primas de polizas de seguros.

n) Derechos sobre flujos financieros futuros.

Y por ultimo de acuerdo al Art. 9 de la Norma, todo activo que pretenda ser objeto de
titularizacion deberd de cumplir previamente a ser transferidos al fondo de titularizacion con
por lo menos, los siguientes requisitos, en lo que resultaren aplicables:

a) Deberan encontrarse libres de cualquier clase de gravamen y de cualquier limitacion al

derecho de dominio.

b) No deberan encontrarse sujetos a condiciones suspensivas o resolutorias.

c) Se deberd estar libre y solvente del pago de cualquier clase de impuestos, tasas o
contribuciones especiales que en razon de los mismos deba de pagarse.

d) Deberén estar libres de cualquier proceso judicial, conciliatorio, de mediacion o arbitraje.
e) Su origen no debe provenir de actos ilicitos o fraudulentos.

f) Deberan encontrarse debidamente asentados o inscritos a favor del Originador en el libro o
registro respectivo, segun sea su naturaleza, siempre y cuando de conformidad con la ley se

requiera el cumplimiento de dicha formalidad.

16



g) No deberan de existir instrumentos presentados a favor de terceros, marginados sobre las

inscripciones registrales que ampararen a dichos activos.

h) En el caso de tratarse de activos que estuvieren garantizados con cauciones, estas deberan
encontrarse debidamente inscritas a favor del Originador en el registro correspondiente, si

es que de conformidad con la ley fuera necesario cumplir con dicho requisito.

i) Deberan de haber sido otorgados o constituidos, segun fuere el caso, de conformidad con las
formalidades exigidas por la ley de la materia, segin sea la naturaleza de los activos que
pretendan ser objeto de titularizacion.

j) Cuando corresponda, deberan estar bajo custodia de una entidad previamente autorizada por

la Superintendencia para tal efecto.

2.3 LATITULARIZACION

En todo proceso de estructuracion de valores y principalmente en uno de titularizacion es
indispensable realizar un analisis situacional y de entorno del mismo, las ventajas y beneficios
que conlleva, la evaluacion de riesgo, las fortalezas de la titularizacion, y un andlisis del retorno

de flujo de efectivo.

La titularizacién es una herramienta importante que cuenta con los medios adecuados para
facilitar y agilizar el proceso de emisién a los participes del mercado, sustituyendo a los
instrumentos tradicionales, entre los cuales se puede mencionar el crédito bancario, que sin duda
sigue siendo uno de los medios de financiamiento frecuentemente utilizados por el sector
privado y puablico. Sin embargo, el hecho de que los Fondos de Titularizacion en EIl Salvador
gocen de beneficios impositivos tales como exencion de toda clase de impuestos y
contribuciones fiscales, asi como las transferencias de activos para conformar un fondo de
titularizacion, ya sean muebles o inmuebles, representa una ventaja frente a las formas
tradicionales de crédito (con la Unica excepcion que los activos, derechos y flujos financieros
que se hayan transferido y la prestacion de servicios por parte de dicho fondo tendran el mismo

tratamiento tributario que cuando estaban en el patrimonio del originador).
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2.3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA TITULARIZACION

La primera titularizacion que se conoce en el mundo, se dio durante el imperio romano en el
siglo V antes de Cristo. Los titulos de aquella época se llamaban Vectigalianas y consistian
basicamente en el reparto individual a los duefios de los titulos de lo que el imperio recogia

como impuestos en las Galias (Francia actualmente).®
La titularizacién en los Estados Unidos

La titularizacion naci6 en los Estados Unidos de América en la década de 1930, como
mecanismo para financiar el sector de la construccion de vivienda que se encontraba en crisis
por las altas tasas de interés y por la politica del gobierno de ponerle un techo a las tasas que
podian cobrar los bancos por sus préstamos, garantizando asi la proteccion del ahorro publico y
la solvencia de las entidades financieras

La titularizacion ademas tuvo sus inicios en Estados Unidos, debido a que el mercado secundario
de hipotecas era poco liquido y muy limitado: al estar una persona interesada en utilizar estos
activos para la obtencion de fondos solamente se podia hacer por medio de la venta de las
mismas, directamente a los inversionistas o0 mediante su hipoteca para la obtencion de crédito.

Este procedimiento era poco agil tanto para el adquiriente, como para la institucion crediticia.

HISTORIA DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS EN EL SALVADOR

En febrero de 2004, después de consultas a los sectores y después de plantear la necesidad que
vendria a subsanar este tipo de instrumentos, la Camara Salvadorefia de la Industria de la
Construccion (CASALCO) en la Propuesta Nacional de Vivienda, solicito la existencia de la

titularizacion de hipotecas para asegurar financiamiento y desarrollar proyectos habitacionales

Por otra parte, se esperaba que la aprobacion de la Ley de Titularizacidn de Activos, creara un
marco para que instituciones del estado y privadas compraran cartera hipotecaria y emitieran en

el mercado de capitales.

6 Eric Duport Jaramillo, Sergio Viveros Rubiano; Titularizacién: Una Nueva Vision para el desarrollo del Pais, Pontificia Universidad Javeriana,
Facultad de Ciencias Juridicas, Departamento de Derecho Econémico, Bogotd, 2001
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Es asi como, el 17 de diciembre de 2007 es sancionada y publicada la Ley de Titularizacion de
Activos segun Decreto Legislativo No. 470, la cual nace de la necesidad de desarrollar la
titularizacion en El salvador, contar con un marco legal integral, que determine las normas a que
deben sujetarse quienes intervengan en tales procesos, de tal manera que permita establecer
condiciones adecuadas de transparencia y eficiencia, asi como mecanismos de supervision que

propicien su desarrollo ordenado.

Esta ley ademas vino a dotar a la Superintendencia de Valores (actualmente parte de la
Superintendencia Financiera), con las facultades necesarias para emitir la normativa técnica
pertinente, por cuanto es el ente publico responsable de vigilar y supervisar los procesos de
titularizacion y sus participantes. Asi mismo, el grupo Hencorp constituye la primera sociedad
Titularizadora de El Salvador, la cual se denomina “Hencorp Valores, S.A., Titularizadora”.
Posteriormente la Superintendencia de Valores autoriz6 la constitucion de “RICORP

Titularizadora, S.A.”

2.3.2 MARCO REGULATORIO DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS EN EL
SALVADOR.

La titularizacion de activos en el pais esta regulada por la LEY DE TITULARIZACION DE

ACTIVOS, asi como también por normativas técnicas y otras leyes que brindan la estabilidad

juridica para realizar titularizaciones

La ley a la que ya se hizo referencia en el apartado anterior, tiene por objeto regular las
operaciones que se realizan en el proceso de titularizacién 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’.

Establece la forma de constituir y operar de las sociedades Titularizadoras de activos y los

fondos de titularizacion, los requisitos y facultades de los tenedores de valores.

Ademas, regula los requisitos de los contratos de la titularizacion y de los titulos valores,
asimismo, determina las acciones y competencias de la Superintendencia Adjunta de Valores

relacionado con los procesos para llevar a cabo la titularizacion de activos en El Salvador.

7 Ley de Titularizacion de Activos, D.L. No. 470 del 15 de noviembre de 2007, D.O. No. 235 del 17 de diciembre de 2007.
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Por ultimo, la Ley regula lo relacionado al régimen fiscal estableciendo que los fondos de
titularizacion estdn exentos de toda clase de impuesto y contribuciones fiscales. Las
transferencias de activos para conformar un fondo de titularizacion, ya sean muebles o
inmuebles, estard igualmente exentos de toda tasa de cesiones, endosos, inscripciones registrales

y marginales.
LEY DE MERCADO DE VALORES

Regula las operaciones bursétiles y a los sujetos que intervienen en el proceso de titularizacion.

LEY DE ANOTACIONES ELECTRONICAS DE VALORES EN CUENTA

Su finalidad es proteger el mercado de valores ante los inversionistas nacionales y extranjeros,
donde regula las operaciones de los sistemas tecnoldgicos avanzados en las negociaciones de
valores para que puedan operar eficientemente y con seguridad.

NORMATIVA TECNICA

La Superintendencia Adjunta de Valores ha emitido diferentes reglamentos y normas de

aplicacion relacionados con la titularizacion de activos.®
PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS
ACTORES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO

Existen varios actores que intervienen en el proceso de titularizar los activos de una empresa, el

articulo 2 de la Ley de Titularizacién menciona los siguientes:

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

2) Fondo de Titularizacion o Fondo: Es un patrimonio independiente, diferente al de la
Titularizadora y al del Originador. Estd conformado por un conjunto de activos y pasivos

que resulten o se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de M.Ed

8 http://www.ssf.gob.sv/index.php/temas/normativa-18954?id=531
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3)
4)

titularizacion. Los activos del Fondo tendran como proposito principal, generar los pagos de
los valores emitidos contra el mismo. EI Fondo no es una persona juridica.
Titularizadora: Persona juridica que administra a los Fondos de Titularizacion.
Representante de los Tenedores de Valores: Persona juridica encargada de representar a
los propietarios de los valores de cada Fondo de acuerdo a lo establecido en esta Ley.

Otros participantes en el proceso®:

a)
b)

c)

d)

f)

9)

CEDEVAL.: la sociedad encargada de custodiar los valores.

Casa de corredores de bolsa: Entidades que son responsables de la colocacion y
negociacion de los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion.

Calificadora de Riesgo: Entidad encargada de calificar el riesgo de los valores de
titularizacion emitidos.

Inversionistas: Personas naturales o juridicas que adquieren los valores de titularizacion.
Superintendencia del Sistema Financiero: Ente del Estado, encargada por velar que se
cumpla lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y Ley de Titularizacion

Bolsa de Valores: Entidad a través de la cual se hace la negociacién de los titulos que se
emiten.

Peritos Valuadores: Encargados de certificar que el valor del activo o flujo cedido sea el

“valor justo” bajo criterios financieramente aceptados.

° Ricorp, Regional Invesment Corporation, Titularizacién como Alternativa de Financiamiento, pag. 2
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A continuacion, se muestra el esquema de los participantes en el proceso:

Participantes del Proceso de Titularizacion

Valor de
Calificadora de Titularizacién

Riesgo
AA +

Originador Estructurador Agente de Manejo Puestos de Bolsa/

Mercado
Activos o Modelo Financiero de Fondo de Inversionistas
Flujos Futuros la Titularizacion Titularizacién
.

h/
rji aBYES

DEVAONE

Reguladores

Fuente: Hencorp Valores

2.3.3 ETAPAS GENERALES DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

La titularizacion de activos, hizo su aparicion en el mercado internacional, como un mecanismo
que, siempre que sea utilizado por operadores responsables y comprometidos con el
cumplimiento de su marco legal, minimiza la intermediacion financiera y moviliza las carteras
crediticias, abriendo la puerta para acceder a un mercado de capitales agil y eficiente, que brinde

a la sociedad las respuestas que necesita en cuanto a financiamiento se refiere.

Para llevar a cabo el proceso de Titularizacion, es necesario cumplir con varias etapas generales
las cuales dependeran del tipo de activo que se quiere titularizar, ya que no todos los activos son
de la misma naturaleza. Para llevar a cabo este proceso es preciso cumplir con ciertos requisitos

en una serie de pasos ordenados que se presentan a continuacion:
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I. Estudio previo: debe llevarse a cabo un estudio con la finalidad de seleccionar el modelo que
mejor se adapte a las necesidades del caso particular. Esto es debido a la naturaleza del activo a

titularizar.

I1. Bursatilizacion: consiste en transformar el activo en titulo valor capaz de ser transado en la
bolsa de valores, con lo que se le otorga liquidez y un mayor interés comercial al bien, esto
constituye la principal ventaja del proceso de titularizacion, Asimismo, para llevar a cabo esta
transformacion es necesario trasladar el activo a un patrimonio auténomo fiduciario, para que

éste lo convierta en unidades bursatiles.

1. Estudio de la Superintendencia de Valores: este organismo es el encargado de
reglamentar, controlar, y registrar los titulos. La misma, una vez consignados los estudios
financieros, juridicos y econdmicos y todos los documentos contemplados en las normas legales,
realiza un estudio. Durante ese tiempo es posible que se soliciten aclaraciones sobre la
informacién presentada en los estudios. Una vez aclarados todos los aspectos, la
Superintendencia ordena la inscripcién en el Registro Nacional de Valores, mediante una
resolucion, y autoriza la oferta pablica de los Titulos. Es necesario aclarar que existen montos

minimos para una emision, y eso varia de acuerdo a los reglamentos de cada nacion.

IV. Calificacion de riesgo: El proceso consiste en examinar el activo con la finalidad de
conocer su calidad y expectativas de valorizacion, ubicacion y riesgos futuros. Lleva a cabo
igualmente un andlisis de la estructura del sistema de titularizacion empleada para determinar si
es el méas adecuado, también analiza la calidad del emisor y del arrendatario, los flujos futuros,

etc.

V. Emision: Una vez los titulos han sido autorizados y calificados, puede llevarse a cabo la
emisién, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores y se hace la oferta pablica. Asi el titulo
queda inscrito en el mercado primario y puede llevarse a cabo el proceso de promocion y
colocacion en el mercado secundario, que es el que le va a otorgar la mayor liquidez al titulo y
es funcion del promotor bursétil interesar al publico en este, para sondear en el mercado la

existencia de compradores interesados en la recompra del titulo.

VI. Terminacion: El proceso finalmente concluye y el activo regresa a su estado original

cuando el emisor recompra los titulos.
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V1. Plazo. El plazo puede variar de un pais a otro, segun sus leyes, pero generalmente, el tiempo
de redencion final de los titulos no sera inferior a un afio. El plazo maximo de redencion de los
titulos no podra superar el plazo del contrato que dio origen a la conformacién del patrimonio o

del fondo de valores.

2.3.4 PRINCIPALES VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE TITULARIZAR
Cuando se evaltan los beneficios que conlleva la titularizacion de activos, existirian ciertas
ventajas para los participantes del mecanismo, aunque algunas son compartidas, entre estas se

presenta las siguientes:

Mejora la circulacion de

Liquidez: acelera los flujos || Incrementa la cantidad de || recursos entre los

futuros esperados en un valor

presente

titulos disponibles en el

mercado de valores.

participantes del mercado

de valores.

Aumenta la rotacion de

activos.

Puede ofrecer una
rentabilidad mayor que la del
mercado financiero
tradicional (depdsitos en los

bancos).

Se incentiva el ahorro y el

crédito

No es necesario que la
Entidad Originadora deba
presentar ~ sus  balances
financieros, debido a que lo
importante es el activo

subyacente.

Posee una calificacion que

generalmente resulta mayor,

que la de la Entidad
Originadora, esto debido a
que el Fondo de
Titularizacion esta
desvinculado, y la
calificaciéon de riesgo aplica
solamente a los Activos
Subyacentes.

Sustituye la intermediacién

financiera tradicional

una mediacion directa.

por
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Originador ‘ Inversionista Mercado

Es un medio de obtener

fondos sin afectar los
indicadores de
endeudamiento; incluso
podria reducirlos si  se || Existe unauniformidad en los
obtienen mejores condiciones || pagos y fechas relacionadas

de financiamiento. derivados de la operacion.

Se pueden invertir en Fondos
Hace productivos los activos || de Titularizacién de otros
considerados improductivos || paises, que cuenten con un

U 0Ci0S0s. menor riesgo soberano.

La empresa puede crecer sin
necesidad de aumentar su

pasivo o patrimonio.

Permite hacer reconversiones
industriales 0
reestructuraciones, a través
de titularizar los flujos

futuros.

Transfiere parte del riesgo del

negocio a la titularizacién

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion del BCR

Entre las desventajas de titularizar a partir de la experiencia de otros paises se mencionan las

siguientes:

a) Se dificulta la medicion de los riesgos en la Entidad Originadora, debido al traslado de
activos.

b) La salida de activos subyacentes, puede hacer mas volatiles los estados de resultados.
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¢) Un marco normativo incierto o incompleto, puede causar problemas para cualquier de

los participantes durante el proceso de titularizacion.

2.4 PRINCIPALES RIESGOS INHERENTES A LA TITULARIZACION

A diferencia del endeudamiento tradicional, en donde la obtencion de liquidez se realiza via
incremento del pasivo, mediante la titularizacion, el efectivo se obtiene transformando otro
activo. En el primer caso, el deudor es el solicitante del crédito, y el respaldo para dicho crédito,
normalmente estd compuesto por el patrimonio del deudor y las garantias especificas. En el
segundo caso, el deudor es la entidad que ha sido constituida con un propdsito exclusivo, vy el
respaldo esta representado por los activos titularizados y sus mecanismos de seguridad. Sin

embargo, siempre existen riesgos durante el proceso tal como se muestran a continuacion:

Riesgo de pre-pago: Este proviene de la posibilidad que tiene el deudor de pagar sus deudas
antes del plazo que originalmente habia sido pactado, aprovechando una disminucién en las
tasas de interés. Lo anterior distorsiona el flujo de efectivo proyectado, con base en el cual se
estructuran las maduraciones de los titulos. Este riesgo puede reasignarse o trasladarse en alguna
medida a los inversionistas, mediante la creacion de titulos que permitan su amortizacion en un
plazo menor al que fueron emitidos. Otra forma de reducir este riesgo es mediante la reinversion

de los recursos que han sido pres pagados, mientras llega la maduracion del titulo.

Riesgo de crédito: Es el riesgo de no pago por parte de los deudores, de los créditos que han
sido titularizados. Esto provoca que el fideicomiso incurra en pérdidas, lo cual acrecienta la
probabilidad que se afecte el pago del principal e intereses. Este riesgo puede reducirse,
seleccionando y traspasando los mejores créditos a titularizar, estableciendo una garantia, e

incluyendo clausulas especiales de sustitucion de activos.

Riesgo de Incumplimiento: Ocurre cuando el que estd endeudado no puede atender sus
obligaciones de principal o intereses de un activo adquirido o a crédito. Lo cual depende del

estado general de la economia, situacion regional o industrial.

Riesgo de liquidez: Esta clase de riesgo se presenta cuando el “originador”, sufre una pérdida

de valor en el principal, al vender su cartera para recuperar sus fondos prestados. Esto debido a
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los costos de transaccion en los que incurre al hacer la operacion o bien por el tiempo en que

tarda en hacerse efectiva la misma.

Riesgo de tasa de interés: Se presenta cuando las fluctuaciones en el mercado generan
diferencias a favor o en contra del fideicomiso y del inversionista. Estas diferencias dependen
de la tasa de interés pactada en los titulos, en las cuentas por cobrar objeto de titularizacion, de
la frecuencia de ajuste de ambas tasas (si es que se pueden ajustar), y de la sensibilidad de los
activos fideicomisitos ante cambios en las tasas de interés. A manera de ejemplo, si las tasas de
interés de mercado suben de manera inesperada, y el proceso de ajuste de las tasas de los titulos
valores ocurre a una mayor velocidad que el de las cuentas por cobrar, el fideicomiso incurriria
en pérdidas, ya que el margen financiero se reduce. Por otro lado, si las tasas mercado suben, y
las cuentas por cobrar estan pactadas a una tasa ajustable y los titulos a una fija, el fideicomiso
gana. Lo anterior indica, que el resultado que se obtenga depende de los factores mencionados,
por lo que se debe analizar cuidadosamente las caracteristicas de la titularizacion, a la luz de los

diferentes escenarios posibles.
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25 CARACTERISTICAS DE LAS PRIMERAS TITULARIZACIONES DE
ALCALDIAS EN EL SALVADOR
Durante el 2010 se realizo la primera titularizacion de una alcaldia en el mercado de valores de

El Salvador en todos los casos se han titularizado flujos futuros de impuestos, a la fecha se han

realizado muchas més por lo que vale la pena detallarlas en el siguiente cuadro:

Monto
Alcaldia US$ Destino Fecha Titularizadora
(millones)

Municipio de Reestructuracion de || Diciembre Hencorp Valores,
San Salvador deudas bajo mejores || 2010 S.A.
condiciones, y
20.8

financiamiento  de
proyectos de

beneficio social

Financiamiento  de || Enero 2013 || Hencorp Valores,
obras para beneficio S.A.
10.5 de la poblacion y

reestructuracion de

pasivos.
Municipio de 10.4 Reestructuracion de || Octubre Hencorp Valores,
Antiguo deudas bajo mejores || 2011 S.A.
Cuscatlan condiciones,

financiamiento  de
proyectos de
beneficio social

Municipio de 4.4 Financiamiento  de || Diciembre Hencorp Valores,
Santa Tecla proyectos de || 2011 S.A.

beneficio social
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Alcaldia

Monto
US$

(millones)

Titularizadora

productivos y obras
de beneficio social

Financiamiento  de || Diciembre Hencorp Valores,

obras de beneficio || 2014 S.A.

social,

infraestructura e

inversion
Municipio de 124 Reestructuracion de || Octubre Hencorp Valores,
Sonsonate deuda bajo mejores || 2012 S.A.

condiciones y

financiamiento  de

obras que beneficien

a las comunidades
Municipio de 10.5 Financiamiento  de || Septiembre | Hencorp Valores,
San Miguel Proyectos 2014 S.A.

Fuente: Elaboracion a partir de la informacion de Hencorp
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2.6 ANTECEDENTES HISTORICOS DEL TRANSPORTE COLECTIVO DE
PASAJEROS

La forma en que evoluciona el transporte colectivo de pasajeros a nivel nacional e internacional

ha estado marcada por el intervencionismo del Estado en la prestacion del servicio publico del

transporte colectivo de pasajeros.

2.6.1 TRANSPORTE COLECTIVO DE PASAJEROS

2.6.1.1 Definicion de transporte

a) El transporte es el movimiento fisico de personas y bienes entre dos lugares, es un
proceso, esto es un conjunto de acciones que se repite constantemente; que tiene por
objeto el cambio de posicion con respecto al espacio de personas o cosas, cuya utilidad
es mayor en otro lugar. 1°

b) EI transporte publico se define como un sistema de medios para llevar personas de un
lugar a otro. Este sistema esta caracterizado, por la motorizacién (transporte) y por la
colectividad (publico).!t

c) También constituye una actividad de caracter comercial, desempefiada por personas
naturales o personas juridicas debidamente autorizadas por el 6rgano administrativo
investido de la competencia necesaria, con el objeto de trasladar personas entre dos
distintos puntos geograficos mediante la utilizacion de vehiculos automotores

especialmente disefiados a tal fin, a cambio de una remuneracion en dinero.*?

2.6.1.2 Clasificacion del transporte segiin su naturaleza

a. Medios terrestres
b. Medios aéreos

¢. Medios acuéticos

101 Instituto Mexicano del Transporte, Andlisis de los Sistemas de Transporte, (publicacién técnica No. 307, 2007),
http://www.imt.mxarchivosPublicacionesPublicacionTecnicapt307

11 Enciclopedia en Red, Transporte, http://www.ecured.cu/index.php/Transporte, (consultada el 17 de junio de 2015).
22 Articulo 5, Reglamento General de Transporte Terrestre, (El Salvador, Organo Ejecutivo, 2002)
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Cada uno de ellos necesita infraestructuras diferentes para su funcionamiento: vias férreas y
estaciones para el tren, carreteras para los automaviles, aeropuertos para los aviones y puertos

nauticos para los barcos.

Nos enfocaremos en los medios terrestres especificamente en las empresas de transporte que

tienen autobuses.

2.6.1.3 Origen del Transporte Terrestre

El primer medio de transporte lo suministraron las mujeres, en las sociedades primitivas estaba
a cargo de ellas el transporte de los enseres domésticos cuando el grupo se trasladaba de un lugar
a otro. Posteriormente el germen de este medio de transporte es el buey y la rueda, las personas
hacian uso de los animales como el caballo, mulay el asno para poder movilizar sus mercancias;
con el invento de la rueda se crearon las carretas, las cuales eran movilizadas por los animales,

estas permitian transportar cargas y a la vez dos o tres personas.

En sus primeros viajes el hombre sigui6 los senderos abiertos por los bafalos y otros animales
migratorios que se movian de unos pastos a otros, siempre sobre pistas directas y faciles. Estas
rutas, con algunas modificaciones se convirtieron en caminos para carros y vagones. Los

caminos pavimentados, comenzaron a construirse hacia 1500 afios a de C.

El extenso sistema de calzada romana, con més de 80,000 Km, se extendia desde el Sur de
Escocia a través de Inglaterra, Francia, Portugal, Espafia y a lo largo de la Costa Norte del
Mediterraneo, hasta la India; por el Norte de Africa llegaba hasta las columnas de Hércules.
Unos 24,000 Km de dichas carreteras recorrian Italia y gran parte del total estaban
pavimentadas. El surgimiento de las carretas demandaba una nueva via de comunicacion entre
las poblaciones, por lo que se paso de las veredas que permitian el paso peatonal a caminos que
admitian el paso de las carretas, dichos caminos unian a las comunidades con las zonas de
produccion y comercializacion de sus bienes. Si bien con el invento de la rueda se mejoré la
forma de transportarse, con el crecimiento de las actividades comerciales era necesario un nuevo

sistema de transporte.
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2.6.1.4 Origen del Transporte Colectivo de Pasajeros

El célebre matematico y pensador francés Baise Pascal fue quien propuso, en 1661, un sistema
de carrozas que circularan en determinados trayectos de Paris, a intervalos regulares por un
maodico precio. EI 19 de enero de 1662 el consejo del rey les otorg6 a los financieros del proyecto
la autorizacion de establecer la circulacion de carrozas publicas en la ciudad de Paris y sus

alrededores. Y fue asi como este sistema fue expandiéndose y mejorandose a nivel mundial.*3

El crecimiento de las ciudades y el desarrollo econémico, hace que las personas tuvieran la
necesidad de transportarse de un lugar a otro en mayor cantidad y con mayor rapidez; lo que

propicid el surgimiento del transporte colectivo.

En nuestro pais el ente que regula el transporte es el Vice Ministerio de Transporte, el cual
otorga la concesion de las lineas para que se preste el servicio de transporte por un tercero, el

cual puede ser una persona natural o una empresa.

2.6.1.5 Historia del transporte publico en EI Salvador

El inicio de carreteras en la historia de El Salvador, data desde 1528, fecha en que fue fundada
por los espafioles la villa de San Salvador, en la cual tardaron quince dias en trazar las calles,
plaza e iglesia, en ese entonces las calles de los diferentes poblados eran de tierra y las
principales reforzadas de piedra, ya que el vehiculo de transporte utilizado eran los carretones o

caballos.

La modernizacion de la infraestructura de trasporte que comenzé con los ferrocarriles, también
se pudo apreciar en las principales ciudades de San Salvador y Santa Ana. Las carretas y
carruajes que llevaban a las personas de un punto de una ciudad a otra fueron remplazados
primeros por tranvias de traccion animal y luego tranvias eléctricos. Ya en la década de 1920
fueron asfaltadas las primeras calles de San Salvador y la mejoria de las calles obedecia también
a otra consideracion importante; la llegada del automavil alla por 1915, y pocos afios mas tarde,

por el camién y los autobuses.

13 http://ri.ufg.edu.sv/jspui/bitstream/11592/7195/2/388.4-M385d-Capitulo%20I.pdf
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A partir de entonces el crecimiento de la infraestructura vial urbana e interurbana ha ido
incrementandose aceleradamente, de acuerdo a la expansién de centros industriales, de

produccidn, de servicios, entre otros.

En 1916 el Poder Ejecutivo considerando la necesidad urgente de poseer buenas vias de
comunicacion en relacion con el trafico de ese entonces, asi como por las necesidades
industriales y comerciales del pais, emitié un decreto para la creacion de la Direccion General
de Caminos, la cual funcionaria como una entidad técnica — consultiva anexa al Ministerio de
Gobernacion y Fomento, tendria a su cargo todo lo relacionado con las vias de comunicacion,
puentes y obras. Todos los cambios fueron producto de ordenar el crecimiento de las ciudades,
tanto en su parte arquitectonica como de infraestructura, por lo cual se le encomiendan las
funciones de construir, mantener, y rehabilitar la infraestructura vial y urbana del pais, en esta
ultima se incluyen las carreteras interurbanas, rurales y urbanas, las cuales constituyen uno de

los pilares que sostiene la economia nacional.'*

2.6.1.6 Clasificacion de las empresas de Transporte de Pasajeros
Segun el tipo de servicio de transporte que ofrecen

a) Urbana: El origen y destino estan ubicados dentro de los limites de la misma ciudad o
pueblo, a estas rutas se asigna un nimero entre 1y 99.

b) Interurbana: Su origen y destino estan ubicados en diferentes ciudades usualmente dentro
de la misma &rea metropolitana o departamento, se asigna cualquier nimero mayor de 99.%

c) Interdepartamentales: Estas rutas unen ciudades ubicadas en diferentes departamentos.

d) Intradepartamentales: Estas rutas unen lugares no urbanos o urbanos mas pequefios

ubicados dentro de un mismo departamento.

Segun el nivel de servicio, o clase

a) Ordinario: las unidades que operan servicios dentro de esta clase permiten a los pasajeros
entrar y salir del bus o microbus en todas las paradas ubicadas a lo largo de una ruta. Debe

notarse que, con unas pocas excepciones, no hay lugares oficialmente designados para

14 http://ri.ufg.edu.sv/jspui/bitstream/11592/7195/2/388.4-M385d-Capitulo%20I

15 Mangai Natarajan, et al., “Prevencion del crimen en el transporte publico de El Salvador, proyecto soluciones” (Estudio realizado por
FUSADES, El Salvador, junio, 2015), 37-38.
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b)

paradas de buses y/o microbuses. De acuerdo con la legislacion actual, en sectores urbanos
las paradas deberian estar ubicadas en puntos separados a 300 metros entre si. En sectores

no urbanos, la distancia minima entre paradas esta establecida en 500 metros.

Es comun que los buses o microbuses se detengan en puntos ubicados a distancias diferentes
de las establecidas como minimos legales. La autoridad de transporte especifica unos
cuantos puntos que son designados como paradas de buses o microbuses que corresponden
a puntos conocidos en San Salvador y ciudades importantes. Los servicios ordinarios cobran
el pasaje minimo aprobado para una ruta de cualquiera de los tipos de servicio, en el caso de
servicios interdepartamentales cubiertos en su mayoria con buses, las unidades pasan a
través de la mayoria de ciudades o pueblos ubicadas entre el origen y el destino final de la

ruta.

Directo: las unidades que operan servicios dentro de esta clase permiten a los pasajeros
subirse o bajarse de los buses o microbuses en paradas ubicadas en ciudades o puntos
designados a lo largo de una ruta que pertenece a los tipos ya sea interdepartamental o
interurbano. El pasaje para los servicios directos es mas caro que el ordinario.

Especial, Selecto y Exclusivo: estas clases representan mejoras a las clases ordinaria y
directa. Ellas no se detienen entre el origen y el destino final de una ruta. En algunos casos,
las unidades estan equipadas con aire acondicionado y ofrecen alimentos por una tarifa a lo
largo de la ruta. Estas clases de servicios estan disponibles en rutas interdepartamentales. La
clase especial también es permitida en rutas urbanas, estos servicios cobran las tarifas méas

altas a los usuarios.

2.7 EL FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS

El financiamiento es el acto mediante el cual una organizacién se dota de dinero. La adquisicion

de bienes o servicios es fundamental a la hora de emprender una actividad econdémica, por lo

que el financiamiento es un paso inevitable a la hora de considerar un emprendimiento de

cualquier tipo, sobre todo cuando quiere expandirse.

Existen varias fuentes de financiacion en las empresas categorizandose de la siguiente manera:

Segun plazo de vencimiento el financiamiento puede ser:
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Financiamiento a Corto Plazo: Es aquel cuyo vencimiento o el plazo de devoluciones es
inferior a un afio. Algunos ejemplos son los créditos bancarios, lineas de descuento, créditos

rotativos, etc.

Financiamiento a Largo Plazo: Es aquel cuyo vencimiento o plazo de devolucion es superior
a un afo, o no existe obligacion de devolucion como por ejemplo ampliaciones de capital,

autofinanciacion, fondos de amortizacién, préstamos bancarios, emision de obligaciones, etc.
Segun la procedencia de los fondos

Financiamiento Interno: Se entiende el aporte de los propios duefios de las empresas, producto
de sus ahorros, o de los accionistas de una sociedad anénima. La reinversion de los beneficios
producidos por la propia empresa se considera una fuente de financiacion interna, no tiene

vencimientos a corto plazo y tampoco la empresa tendra costo alguno en la financiacion.

La Autofinanciacion: Presenta importantes ventajas para las empresas que tienen dificultades
para captar financiacion ajena por las fuertes garantias que se las suele exigir, ahora bien,
precisamente esta ventaja se puede convertir en un inconveniente porque al carecer estos
recursos de un coste explicito se pueden llegar a invertir sin aplicar criterios de valoracién
rigurosos. El hecho de que la autofinanciacion interna no tenga asociado un coste explicito no
quiere decir que la utilizacion de estos recursos financieros no conlleve un importante coste de

oportunidad.

El incremento de la autofinanciacién supone una mejora de la solvencia financiera de la
empresa, ahora bien, los resultados que se destinan a autofinanciacion restan dividendos y, por

tanto, la rentabilidad por dividendos disminuye.

Financiamiento Externo: Sus fuentes son los méas interesantes puestos que con ellas se
introduce el concepto de endeudamiento. Se acude a un financiamiento externo cuando las
empresas no pueden afrontar una inversion mediante sus propios recursos, pero, sin embargo,
el proyecto parece suficientemente rendidor como para justificar el costo de la financiacion (es

decir, los intereses), y ademas generar utilidades para la organizacion.
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Fuentes de financiamiento externo
e Acciones

Las acciones representan la participacion patrimonial o de capital de un accionista dentro de la

organizacion a la que pertenece.
e Bonos

Es un instrumento escrito en la forma de una promesa incondicional, certificada, en la cual el
prestatario promete pagar una suma especificada en una futura fecha determinada, en union a

los intereses a una tasa determinada y en fechas determinadas.
e Factoraje

El factoraje es un mecanismo de financiamiento a corto plazo, el cual no genera deuda porque
se ampara en las cuentas por cobrar de un negocio. Funciona a través de un desembolso
adelantado, que la empresa de factoraje otorga a su cliente, a cambio de la entrega o cesion de
un documento de cobro con promesa de pago a futuro, emitido por un pagador confiable. El
factoraje es Util para empresas que requieren capital de trabajo constante, ya que elimina la
espera de los largos tiempos de pago, de las ventas realizadas al crédito. Practicamente convierte

las ventas al crédito en ventas al contado.
e Leasing (Arrendamiento Financiero)

El “leasing” es un contrato mediante el cual el arrendador concede el uso y goce de determinados
bienes, muebles e inmuebles, por un plazo de cumplimiento forzoso al arrendatario, obligdndose
éste Ultimo a pagar un canon de arrendamiento y otros costos establecidos por el arrendador. Al
final del plazo estipulado, el arrendatario tendra la opcion de comprar el bien a un precio

predefinido, devolverlo o prorrogar el plazo del contrato por periodos ulteriores.

El origen del “leasing” proviene de las practicas comerciales y financieras aparecidas en Estados

Unidos a mediados del siglo XX.

El “leasing” se ajusta a las necesidades y caracteristicas de las micro y pequefias empresas,
puesto que no requiere demasiados requisitos ni garantias para su desembolso; no requiere

colateral y los plazos son de mediano y largo plazos.
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e Préstamos Bancarios

Son todos aquellos recursos que se dirigen a la empresa desde el exterior y que tienen su origen

en personas e instituciones ajenas a la empresa.

Una fuente externa importante, en especial en el comercio mayorista y detallista, son los créditos
de proveedores por concepto de compra de materias primas y mercancias. Estos créditos se
otorgan de manera informal sin contratos. De igual forma ocurre con los anticipos de clientes,
que son cantidades que nos entregan de manera anticipada los clientes por concepto de compra

de materiales o mercancias.

También existen recursos que deben ser negociados en el exterior, principalmente en entidades
financieras. El préstamo bancario es el recurso mas comun de financiamiento, de hecho, la
funcién principal de los bancos es obtener ganancia a partir de los créditos que otorgan. Para
obtener una financiacion bancaria suele ser necesaria explicar el destino que se le dara al dinero,
tener un plan de pagos trazado para su devolucién, y en algunos casos, contar con una garantia

o0 una serie de avales que aseguren la concrecion del pago.

De forma mas sencilla, también sera una financiacién externa la adquisicion de un producto
cuyo pago no se realice en efectivo, sino que a un plazo determinado. Entonces, la empresa
adquiere una obligacién (pasivo) que podra ser a corto plazo si su pago se completa en menos
de un afio, o a largo plazo si lo hace en un periodo de tiempo mayor. Las tarjetas de crédito que

emiten los bancos también son instrumentos de financiacién muy comunes

Para las empresas de transporte los préstamos bancarios es la herramienta de financiamiento
mas utilizada ya que es la Unica a la que acceden debido a desconocimiento de los

administradores.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA Y ANALISIS DE RESULTADOS

3.1 DISENO DE ESTUDIO

Para realizar la investigacion acerca de la utilizacion de la titularizacion como alternativa de
financiamiento para las empresas de transporte de Occidente, fue necesario conocer las actuales
formas de financiacion que ocupan dichas empresas, ademas de determinar si las fuentes de
financiamiento tradicionales tienen mayores ventajas sobre una forma alternativa. Por tal razon
se llevd a cabo una investigacion cualitativa no experimental debido a que no se manipularan

las variables independientes.

3.2 TIPO DE INVESTIGACION
El estudio se realizd bajo el enfoque descriptivo dado que dicha investigacion consistird en
enumerar las caracteristicas, situaciones y contextos del uso de la titularizacion como

mecanismo alterno de financiamiento para las empresas de autobuses.

3.3 DETERMINACION DE LA POBLACION

La poblacion de esta investigacion fueron las ocho empresas de transporte de la zona occidental,
urbanas, interurbanas e interdepartamentales tales como; SEISA, SECTS, FIJAPRES,
ASOTRA, SEBICAF, ACODES, ACOMTUS, TUDO con la finalidad de obtener informacion

de primera mano sobre las decisiones de inversion y financiamiento de estas empresas.
Determinacién de la muestra

Para dicha investigacion la fuente principal de informacion fueron los ocho directivos de las

empresas de transporte que representan a la totalidad de las mismas.
Técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos

Para dicha investigacién la estrategia que se llevo a cabo para abordar la recopilacion de la

informacidn fue la encuesta y la entrevista.
Instrumentos utilizados

e Encuesta dirigida a los directivos de las 8 empresas del sector transporte de Occidente,
mediante un cuestionario, con el objetivo de conocer aspectos fundamentales del
funcionamiento y fuentes de financiamiento que utilizan los transportistas. (Anexo 1y
2)

38



e Entrevista estructurada dirigida a las autoridades de Hencorp Valores LTDA., empresa
titularizadora de El Salvador y calificadora de riesgo, con la finalidad de recopilar
informacidn necesaria para realizar una propuesta que genere valor para las empresas de

transporte.

3.4 RESULTADO DE ANALISIS

A continuacion, se muestran los resultados estadisticos y analisis respecto a los objetivos de la
investigacion “LA TITULARIZACION COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS DEL SECTOR TRANSPORTE DE
SANTA ANA, EL SALVADOR?. El andlisis representa los resultados a la encuesta dirigida a
los representantes de las empresas de transporte de Santa Ana, ademas de la entrevista realizada

a los expertos de procesos de titularizacion.

Para obtener los resultados deseados en la investigacion se administré una encuesta a las
empresas de Santa Ana en la cual hay un representante de Junta Directiva de cada una de las
empresas.

Pregunta 1. ;Hace cuantos afios opera su empresa?

Segun los datos obtenidos las empresas de transporte de Santa Ana tienen mas de 10 afios de

haberse conformado lo cual da solidez en el mercado lo que indica estabilidad.
Pregunta 2. ; Cuantas rutas tiene asignada su empresa?

De acuerdo a los entrevistados estas empresas dominan el 80% del transporte urbano de Santa
Ana ademas del 75% del transporte interdepartamental, eso es un respaldo ya que por mas de

10 afios han tenido una gran parte del mercado cautivo lo cual causa una permanencia en ellas.
Pregunta 3. ;Con cuantas unidades de trasporte cuentan?

Segun los datos obtenidos las unidades de cada una de las empresas suman 691 unidades de
transporte en el departamento de Santa Ana que representa aproximadamente el 7% de las
unidades de transporte que estdn autorizadas por el Viceministerio de Transporte a nivel

nacional.
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Pregunta 4. Marque los diferentes tipos de servicio que presta su empresa

De acuerdo a los datos obtenidos las empresas han diversificado sus servicios con diferentes
unidades con caracteristicas que las diferencian con el fin de mejorar sus ingresos ya que cada
servicio tiene una tarifa diferente, siendo la menor el servicio ordinario y la mayor el servicio

de lujo.
Pregunta 5. ;Su empresa tiene Gerencia Financiera?

Segun las personas entrevistadas el 90 % de estas empresas tiene un Departamento Contable y
de Finanzas el cual se encarga de planificar y controlar los ingresos y egresos, asi como buscar

el financiamiento de la empresa.
Pregunta 6. ¢ Cudles son sus fuentes de financiamiento?

De acuerdo a los datos recopilados las empresas de transporte solo tienen como fuente de
financiamiento los préstamos bancarios esto delimita sus posibilidades y ademas hace que el
costo de capital sea mayor, ya por costumbre o por ser la Unica forma gue actualmente conocen

de obtener capital.
Pregunta 7. ;Cudl es la institucion financiera donde tiene financiamiento?

Segun las personas entrevistadas el financiamiento de las empresas solo lo otorga una institucion

lo cual encarece el costo de capital haciendo que el poder de negociacion sea muy bajo.
Pregunta 8: ¢ Tiene conocimiento acerca del proceso de titularizacion?

Segun las personas entrevistadas ninguna tiene conocimiento de la titularizacion como forma

de obtener capital para poder realizar sus proyectos.
Pregunta 9: ¢ Sabe los requisitos para la titularizacion?

De acuerdo a los datos obtenidos ninguno de las personas representantes de las empresas y
gerentes financieros conoce los requisitos para realizar titularizacion y solo manejan el

procedimiento actual de obtener fondos por medio de un banco.

40



Pregunta 10. ¢ Cudles son los proyectos de inversion que tiene su empresa?

De acuerdo a las personas entrevistadas las empresas enfocan sus proyectos de inversion en
renovacion de flota con unidades usadas de bajo costo y también en compra de unidades nuevas
ya que con eso logran una mejor tarifa e incrementando sus ingresos mejoran su flujo de

efectivo.
Pregunta 11. ;Cada cuanto hacen un proyecto de inversion?

Segun los datos obtenidos las empresas se mantienen en constante movimiento ya que sus
necesidades son grandes, son empresas que necesitan invertir en instalaciones, maquinaria y

equipo ademas de renovacion de flota.
Pregunta 12. ; Cuales son los montos de inversion de sus proyectos?

Segun las personas entrevistadas los montos de inversién mas grandes rondan el medio millon
a un millon de délares destinados a compra de unidades nuevas los montos de menos de 100 mil
ddlares estan para maquinaria y equipo de talleres oficinas o pago de algun proveedor; esto se

realiza por medio de una linea rotativa de crédito.

3.5 ENTREVISTA

Entrevista realizada a Lic. Walter Cruz, Analista de HENCORP, Valores LTDA.
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¢Qué tipo de documentacion se necesita
para poder realizar una Titularizacion de

flujos?

Los documentos legales de la empresa y los

estados financieros de 3 a 5 afos.

¢ Cuadles son los costos asociados al realizar

una titularizacion?

Tiene los siguientes costos asociados:

e Porcentajes aproximados de la emision,
titularizacion y comercializacion 1%.

e Calificacion de riesgo y costo directo 6%,
costos legales y otros 1.3%.

e Comisiones y costos CEDEVAL 0.55%

¢ Qué plazos y montos son los minimos para

poder titularizar?

Es recomendable realizar una titularizacion
de 5 millones en adelante para que compense
el tiempo del que se dispondra para el pago de
la deuda ya que serd una deuda a largo plazo.

¢Cual es el rango de tasa de interés que

pagan los emisores a los inversionistas?

La tasa dependera de la calificacion de riesgo
gue obtenga la empresa ya que eso garantizara

a los inversionistas el retorno que obtendréan.

¢Coémo se amortiza una titularizaciéon? ;es
interés mas capital? ¢intereses y capital al

final?

Se amortiza interés mas capital para dar
mayor confianza a los inversores y esto

garantice su inversion.

¢Cuanto tiempo es el estimado para

realizar una titularizacion?

10 afios

¢Qué elementos son mas atractivos para

hacer elegible una empresa para

titularizacion?

La calificacion de riesgo que tenga y las
coberturas que ofrezca para respaldar su

emision.

¢Cudles son los requisitos para aplicar a

una Titularizacion?

Anédlisis financieros y calificacion de riesgos.

¢Cuéles son las garantias para los

inversionistas en la titularizacion?

Estas podrian ser terrenos, maquinarias,

infraestructura, vehiculos, etc.

42




CAPITULO IV: MODELO DE TITULARIZACION VS MODELO DE
FINANCIAMIENTO BANCARIO

4.1 MODELO DE TITULARIZACION DE FLUJOS PARA TRANSPORTES SA-
FONDO DE TITULARIZACION TRANS VALORES TRANSPORTES S.A.

Con el proposito de ejemplificar el desarrollo de la titularizacion de activos dentro del sector

transporte se ejecutard un caso que muestre los lineamientos bésicos para las empresas que

emprenderan titularizacion de activos como una fuente alternativa de financiamiento.

FONDO DE TITULARIZACION TRANS VALORES TRANSPORTES S.A.

Generalidades del Fondo de Titularizacion TRANS Valores Transportes S.A.

Este fondo se crea con el fin de ceder contractualmente los derechos sobre los Flujos Futuros de
cada mes provenientes de los ingresos diarios, actuales y futuros, en dinero de cuotas por
servicios de transporte (pasajes, viajes expresos, y cualquier otra actividad de transporte que
genere fondos) de la empresa Transportes S.A, hasta cubrir el total de las obligaciones. Dicha
emision se realizara por un monto total de $3.5 millones, los cuales seran utilizados para la

renovacion de flota con unidades de ultima generacion.
Estructura de la emision del Fondo de Titularizacion TRANS VALORES TRANSPORTES S.A
Caracteristicas de la estructura:

e Denominacién del emisor TRANS VALORES TRANSPORTES S.A. en su calidad de
administradora del Fondo FTHTRANSPORTE S.A., y con cargo al Fondo Denominacion
del Fondo de Titularizacion: — TRANS Valores Titularizadora ~-TRANSPORTES S.A.

Estructura de la emision Fondo TRANSPORTES S.A.

Denominacion del emisor TRANS Valores Titularizadora en su calidad de
administradora del Fondo FTHTRANSPORTE

S.A. y con cargo al Fondo
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Denominacion del Fondo de
Titularizacién

Denominacion del Originador
Denominacion del Representante
de los Tenedores

Denominacion de la Emision,

Valores de Titularizacién

Monto méaximo de la emision

Plazo de la emision

Redencion de valores

Fondo de Titularizacion - TRANS Valores
Titularizadora- Transportes S.A.

Transportes S.A.
LAFISE Valores de El Salvador S.A de C.V. Casa

de Corredores de Bolsa

Titulos de deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion TRANS Valores Titularizadora —
Transportes S.A.

$3,500,000.00

Tendrd un plazo de hasta 180 meses (15 afios),
contados a partir de la fecha de colocacion.

A partir del quinto afio de la emision, los valores de
titularizacion podran ser redimidos total o
parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor entre el 100% del principal vigente
de los titulos a redimir mas sus intereses
devengados y no pagados; o la suma del valor
presente de los pagos futuros de principal e
intereses restantes hasta el vencimiento de la
emision descontados a la fecha de redencién a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos de América de 5 afios mas 300 puntos
basicos, mas intereses devengados y no pagados:
con un pre - aviso minimo de 90 dias de anticipacion
el cual serd comunicado a la Superintendencia del
Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El
Salvador, a CEDEVAL vy al Representante de

Tenedores.
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Formay lugar de pago

Tasa de interés

Prelacion de pagos

Destino de los fondos de emision

Los intereses se pagaran de forma mensual, tanto
capital e intereses en el banco del centro de la
ciudad de Santa Ana.

La Titularizadora, con cargo al Fondo de
Titularizacion, pagara intereses de forma mensual
sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de cada
titular durante todo el periodo de vigencia de la
emision que se calcularan con base en el afio
calendario. La tasa de interés sera fija, por la
totalidad del plazo.

Todo pago se haré por la Titularizadora, con cargo
al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de
depdsito bancaria denominada cuenta discrecional,
en cada fecha de pago en el siguiente orden:
Primero, se pagaran las obligaciones a favor de los
Tenedores de Valores. Segundo, las comisiones a la
Titularizadora. Tercero, el saldo de costos y gastos
adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto
en el contrato. Cuarto, abonar a la cuenta de reserva
las cantidades correspondientes para la
acumulacién de fondos para el pago de capital al
vencimiento de la emision. Quinto, cualquier
remanente generado durante el mes, de
conformidad a las definiciones establecidas en el
contrato de Titularizacion, se devolverd al
originador en el mes siguiente.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de

la presente Emision seran invertidos por el Fondo
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Destino de los fondos obtenidos de
la cesion de derechos sobre los

flujos financieros futuros

Respaldo directo de la emision

Adquisicién de derechos

Cuenta de excedentes

de Titularizacion para la adquisicion de nueva flota
de unidades del servicio exclusivo.

Los fondos que el originador reciba en virtud de la
cesion del contrato de derecho de cobro que hara el
fondo de Titularizacion deberan ser destinados para
pagar la deuda adquirida en la renovacion de la
flota.

El pago de los valores de titularizacion estara
Unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo
de Titularizacion, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio del originador y de la
Titularizadora.

El Originador cedera a titulo oneroso, el derecho a
percibir los cAnones mensuales provenientes de los
ingresos recolectados por los pasajes que paga cada
usuario de las unidades de transporte, considerados
como cartera tipo A, hasta por un monto de
US $3,500,000, equivalentes a los flujos mensuales
cedidos al Fondo de Titularizacion, los cuales se
transferiran, a partir del dia uno de cada mes, en
montos mensuales y sucesivos a partir de la fecha
de la primera colocacion en el mercado bursatil de
los Valores de Titularizacion, $ 29 953,77
mensuales, que seran percibidos en la cuenta
colectora de un banco administrador establecido.
Es la cuenta en la que el banco abonara los
excedentes de la cuenta colectora, una vez se hayan
transferido de dicha cuenta las cantidades

correspondientes a los cAnones mensuales.
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Cuenta restringida Es la cuenta bancaria que sera abrird a nombre del
Fondo de Titularizacion en el banco administrador,
que serviran de respaldo para el pago de los Valores
de Titularizacion, no debiendo ser menor a $ 29
953,77. Esta cuenta servira para la amortizacion del
capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de

Valores, en caso sea necesario.

Descripcion de la estructura

1. Transportes S.A.: Es la empresa de transporte de pasajeros mas sélida de Santa Ana, y tiene

varias rutas asignadas. Su sede esta ubicada en Santa Ana. Por su organizacion, cantidad de
unidades, oferta de servicios de transporte y la expansion en Santa Ana hace que la empresa
sea una de las mas importantes del departamento.

Transportes S.A. ofrece transporte de pasajeros con 105 unidades de las cuales 90 son

autobuses y 15 microbuses distribuidos en:

e Servicio Exclusivo: unidades no mayores a 5 afios de fabricacién que cuentan con
aire acondicionado, asientos de butaca, audio y video para entretenimiento.

e Servicio Directo que cuenta con unidades no mayores a 15 afios de fabricacion.

e Servicio Ordinario que es el méas basico.
Objeto de cesion de derechos flujos futuros: Mediante Escritura Pablica de Cesién, la
empresa cede a titulo oneroso, a TRANS Valores, S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo
de Titularizacién todos los derechos sobre el 20% de los flujos futuros de ingresos generados
por la empresa cada mes, hasta completar las cifras necesarias para el cumplimiento de la
obligacion, de acuerdo a las condiciones de la emision.
Destino: Los fondos obtenidos por Transportes S.A. por medio de esta emision tendran el
propdsito de renovar la flota por unidades nuevas.
Plazo del contrato: Los flujos a entregar al Fondo de Titularizacion seréd por un periodo de

180 meses (15 afios).
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5. Opcidn de redencion: Los valores de titularizacion podran ser redimidos anticipadamente
total o parcialmente transcurrido 5 afios después de su colocacion, al valor anotado
electronicamente en los registros de CEDEVAL, del principal restante por amortizar de la
emision.

6. Precio del contrato y forma de pago: El capital de la emision se pagara en forma lineal
(amortizaciones iguales de principal) cada mes.

7. Descripcion de los flujos futuros: La cesion de los flujos futuros sera en 180 pagos

mensuales que en total representara $ 5 391 679.00

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

Se presenta el esquema de amortizacién durante el plazo de la titularizacion del fondo de $3.5
millones a quince aflos (180 pagos mensuales) mediante 180 cuotas de
$ 29 953.77, dicha cuota incluye la tasa de interés del 6%; la tasa de interés se determina en
base a las tasas de Interés Promedio Ponderado del Sistema Bancario en Dolares — Anuales que
publica el Banco Central de Reserva

Se observa que la tasa actual que paga el sector bancario para depdsitos a plazo a 360 dias es de
4.69% anual, considerandola como la tasa promedio que podria obtener el inversionista en el
mercado y que seria la que otorgue el mayor rendimiento a su inversion con el minimo riesgo,
ademas el costo de capital al cual las empresas pueden adquirir el dinero es de 8.67% a mas de
un afio; es por estas razones que se determina una tasa del 6% a pagar en el Fondo de
Titularizacion de Transportes S.A.
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Se muestra a continuacion la tabla de amortizacién de cesion de flujos del Fondo de
Titularizacion TRANS VALORES TRANSPORTES S.A.

TITULARIZACION
ANO INTERESES CAPITAL TOTAL

3500000
1 $ 213610 $ 145835 § 3354 164,85
2 $ 204275 $ 155170 | § 3198 994,68
3 $ 194343 $§ 165103 | § 3033891,96
4 $ 1837741 $ 1756711 § 2858 220,91
5 $ 172529 | $§ 186916 | $ 2671305,02
6 $ 160565 | $ 1988811 § 247242452
7 $ 147834 | $§ 211611 $ 2260813,53
8 $ 1342891 $§ 225156 | $ 2035657,18
9 $ 119876 | § 239569 | $ 1796 088,41
10 $ 1045421 $ 254904 | § 1541 184,67
11 $ 88225| $ 271220 | $ 1269 964,37
12 $ 70864 | $ 288581 | $ 981 383,06
13 $ 52392 $ 307054 | $ 674 329,46
14 $ 32737| % 326708 | $ 347 621,15
15 $ 11824 $ 347621 $ 0,00

$ 1891679 | $ 3500000

En la amortizacion del fondo de titularizacion solo pagamos los intereses y capital sin agregar

algn costo. Ademas, podemos ver la Curva de la Felicidad que es cuando baja la curva de

interés y aumenta la curva de capital es alli cuando abonamos mas a capital de la deuda como

se ve en el gréafico es en el periodo 50, lo cual demuestra que se amortizard mas rapido la deuda

en relacion al periodo que se ha tomado.
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Determinacion de costos y gastos asociados al proceso de titularizacion.

En el proceso de titularizacion existen una serie de costos adicionales a la remuneracion de los
inversores en bonos titularizados para el originador, para el Fondo — TRANS Valores
Titularizadora —-TRANSPORTES S.A.

Titularizacién y comercializacion

Comision Estructuracion ( 3.5 MM) 1,2% 1VEZ $ 42 000.00

Comision ~ Administracion ~ Fondo  de 0,06% ANUAL $ 31 500.00

Titularizacion

Prospectos y Certificados $ 1 1VEZ $ 1 000.00
000.00

Publicacién de Oferta (aviso de colocacion) $ 1VEZ $ 700.00
700.00

Calificacion de Riesgo y Costos Directos

Fondo de Titularizacion

Calificador 1y 2 $ 10 ANO 1 $ 10 000.00
000.00

$ 8 ANO2-15 $  120000.00
000.00

Pago de Representantes Tenedores del Fondo $ 10 ANUAL $  150000.00
000.00

Publicaciones $ 4 ANUAL $ 60 000.00
000.00

Auditor Externo y Fiscal Fondo de $ 4 ANUAL $ 60 000.00
Titularizacion 000.00

Perito Valuador de Flujos $ 4 ANO 1 $ 4 000.00
000.00
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$ 2

100.00
Costos Legales y Otros
Abogados (actividad notarial, autenticacion $ 15
etc.) 000.00
Oficial de Cumplimiento $ 6
000.00
Inscripcion Emision de Bolsa de Valores $ 1
294.00
Inscripcién  Emision en Registro Publico 0,02%
Bursatil
Legalizacion de libros, papeleria y otros gastos $
700.00
Comisiones y costos de CEDEVAL
Inscripcion Emision $ 1
000.00
Comision Intermediacion 0,100000%

Comision por colocacién en Mercado Primario  0,141250%

Comision por deposito inicial de valores 0,033900%
Depésito Inicial de Documentos 0,005000%
Retiro de documentos 0,005000%
Custodia local 0,001000%
Comisidn por transferencia entre cuentas 0,001130%
Inscripcion de Participantes $
350.00
Cuota anual por participante, Servicios $ 1
electronicos CEDEVAL 000.00

ANO 2- 15

1VEZ

ANUAL

1VEZ

1VEZ

ANUAL

1VEZ

1VEZ
1VEZ
1VEZ
1VEZ
1VEZ
MENSUAL
1VEZ
1VEZ

ANUAL

$

29 400.00

15 000.00

90 000.00

1294.00

700.00

10 500.00

1 000.00

3500.00
4944.00
1187.00
175.00
175.00

6 300.00
40.00
350.00

15 000.00
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Emision de constancias, certificaciones y $ ANUAL $ 120 .00

estado de cuenta 120.00

Comision por pago de intereses 0,005% ANUAL $ 2 520.00
Total $ 661 404.00
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4.2 MODELO DE FINANCIAMIENTO BANCARIO PARA TRANSPORTES S.A.

CARTA DE COMUNICACION DE APROBACION DE CREDITO BANCARIO

Las instituciones financieras como los bancos otorgan los créditos a sus clientes bajo una
garantia que tenga al menos el mismo valor del monto a otorgar y comunican a su cliente la
aprobacion del crédito por medio de una carta de aprobacion que contiene la siguiente

informacion:

Carta de aprobacién de crédito

MONTO $ 3500 000.00
DESTINO RENOVACION DE FLOTA
TASADE INTERES  8,65%

TASA POR MORA 5%

COMISION POR 2,50% 180  CUOTAS DE $ 35
TRAMITE meses CAPITAL E 614,84
INTERES
SEGURO DE
DEUDA $
FUENTE DE PROPIOS DEL SEGURO DE 686.50
RECURSOS BANCO DANOS
TOTAL CUOTA $36,301.34
MENSUAL

La tabla anterior muestra la siguiente informacion:

1. El monto otorgado y el destino de los fondos solicitados por Transportes S.A.

2. El porcentaje que la institucion financiera cobra por el tramite y de donde obtiene los
recursos.

3. Muestra el nimero de cuotas mensuales que debera la empresa cancelar, agregando el valor

del seguro que se tiene por deuda y por dafios a la propiedad que se da en garantia.
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El monto a prestar a la empresa se realiza en un solo desembolso mostrando el detalle de lo que

se pagara solo de intereses y el monto al final del plazo.

MONTO TOTAL DE

. $2 910 672.00
INTERES A PAGAR
MONTO AL FINAL DEL
$6 410 671,62
PLAZO
UN SOLO
FORMA DE RETIRO
DESEMBOLSO

Ademas, al solicitar un crédito a una institucion bancaria se pagan dos tipos de costos los cuales

se detallan a continuacion:

IMPUESTOS DERECHOS DE REGISTRO

DERECHOS DE $
REGISTRO 250.00
DERECHOS DE $ 13,
HIPOTECA 300.00
DERECHOS ANOTACION $
PREVENTIVA 8.86
TOTAL $

3,558.86

Este incluye los gastos notariales y los aranceles que se cobran en el Centro Nacional de
Registros, ya que un inmueble de Transportes S.A. es otorgado en garantia en caso de cualquier
incumplimiento, deben quedar gravada en esta institucién, para garantizar la recuperacion del

capital.
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Los otros costos son las comisiones que se le pagan al banco por el otorgamiento del crédito la
cual es del 2.5%, esta es descontada cuando se realiza el desembolso a la empresa, ademas
cobran el tramite de inscripcion de documentos este valor estd regulado por la Ley Relativa a

las Tarifas y otras disposiciones administrativas del Registro de la Propiedad Raiz e Hipoteca.

COMISIONES
COMISION POR TRAMITE DE CREDITO $ 87500.00
TRAMITES INSCRIPCION DE DOCUMENTOS $  5400.00
SUB TOTAL DE COMISIONES $ 92900.00
SUB TOTAL DE DERECHOS DE REGISTRO $ 13559.00

TOTAL $ 106 459.00

El total de lo que se paga para otorgar el crédito a la empresa es la suma de los costos por
impuestos de registro mas las comisiones esto solo se paga una vez cuando se desembolsa el

dinero a la empresa.

COMISIONES $ 106 459.00
IMPUESTOS DERECHOS DE

$ 13,558.86
REGISTRO
COSTO TOTAL $ 120017.86

56



TABLA DE AMORTIZACION

PRESTAMO BANCARIO
ANO INTERESES CAPITAL TOTAL SEGURO |TOTAL ANUAL

1 S 312239 | S 115139 | S 427378 | S 8238 | S 435616
2 S 301369 | S 126009 | S 427378 | S 8238 | S 435616
3 S 289473 | S 137905 | S 427378 | S 8238 | S 435616
4 S 276453 | S 150925 | S 427378 | S 8238 | S 435616
5 S 262205 | S 165173 | S 427378 | S 8238 | S 435616
6 S 246611 | S 180767 | S 427378 | S 8238 | S 435616
7 S 229545 | S 197833 | S 427378 | S 8238 | S 435616
8 S 210868 | S 216510 | S 427378 | S 8238 | S 435616
9 S 190427 | S 236951 | S 427378 | S 8238 | S 435616
10 S 168 057 | S 259321 | $ 427378 | S 8238 | S 435616
11 S 143575 | S 283804 | S 427378 | S 8238 | S 435616
12 S 116781 | S 310597 | S 427378 | S 8238 | S 435616
13 S 87458 | S 339920 | $ 427378 | S 8238 | S 435616
14 S 55366 | S 372012 | S 427378 | S 8238 | S 435616
15 S 20245 | S 407133 | $ 427378 | S 8238 | S 435616

$ 2910672 | $ 3500000 | $ 6410672 | $ 123570 | $ 6534242

La amortizacion muestra lo que se pagara cada afio y se le agrega el valor de la cuota del seguro
que es uno de los requisitos que las instituciones bancarias piden cuando hay una propiedad en

garantia.

También podemos ver la Curva de la Felicidad cuando en el periodo 86 convergen y se empieza
a pagar mas capital que se abona a la deuda y menos interés, de ese punto en adelante se abonara
mucho mas a capital que a intereses lo cual es favorable ya que es cuando amortizaremos mas

rapido la deuda.
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4.3 LA TITULARIZACION VS PRESTAMO BANCARIO

4.3.1 MONTO
En ambos casos se obtiene la cantidad necesaria para financiar el proyecto, mencionando a

continuacion los requerimientos mas relevantes:

v' Para las instituciones bancarias, es importante al realizar cualquier tipo de
financiamiento que exista una garantia la cual puede ser edificios, terrenos, maquinaria
o0 vehiculos; exigiendo como requisito que tenga un valor equivalente al 110% del monto
a prestar.

v En la titularizacion para obtener los fondos es factor de peso la calificacién de riesgo
que obtenga la empresa, ya que ésta determina que tan saludable esta la empresa en sus
operaciones y en sus finanzas, la calificacion de riesgo que tenga la empresa es un
parametro para que los inversionistas se interesen en invertir, proporcionando una

medida del nivel de riesgo que tendré la inversion realizada.

En el caso de la titularizacion TRANS Valores Titularizadora ~-TRANSPORTES S.A. al
compararlo con la solicitud de préstamo bancario ambas fuentes de financiamiento otorgan la

misma cantidad de dinero por la solidez de la empresa.

4.3.2 TASA DE INTERES
La tasa de interés es parte fundamental, ya que es el costo que tiene el dinero obteniéndose por

las dos fuentes de financiamiento diferentes tasas.

Para los préstamos bancarios el BCR mensualmente publica en su pagina web una tasa de
referencia que es la tasa de interés promedio con la cual podria obtenerse el financiamiento,
no obstante, las instituciones financieras le aumentan unos puntos dependiendo de la
calificacion de riesgo concedida por los analistas bancarios a la empresa que le otorgaran el
dinero.

En la titularizacion se obtiene el dinero a una tasa menor para la empresa, sin embargo, para
los inversionistas es una tasa mayor a la que el mercado estd premiando por invertir, esto
significa que, en el pais por una inversion de bajo riesgo, que seria por ejemplo los depdsitos
a plazo se paga la tasa de interés que determina la institucion financiera en base a la

publicacion de tasas efectuada por el BCR.
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En la titularizacion TRANS Valores Titularizadora -TRANSPORTES S.A. se pagarad una
prima del 6% que es una tasa de interés mayor a la que esta pagando el mercado a los

inversionistas segun la informacion del BCR.

TITULARIZACION 6%
PRESTAMO BANCARIO 8.67%

4.3.3 PLAZOS
El periodo de tiempo para la deuda a largo plazo puede ser el mismo en ambas fuentes de
financiamiento, solo que la titularizacién tiene méas ventaja en periodos largos y con montos

altos, es una muy buena combinacién para financiamiento a largo plazo.

4.3.4 COSTOS
El dinero tiene un costo y depende de las habilidades financieras de los responsables en la

empresa para obtener la mejor opcién que proporcione el capital necesario al menor costo.

Los préstamos bancarios tienen un costo bajo comparado con la titularizacién, los costos de ésta
son para el caso de estudio un 18% aproximado del monto de los costos que tiene el capital al
titularizar, pero la ventaja de la titularizacion se observa a lo largo del tiempo ya que el costo
inicial lo compensa la tasa de interés que se paga, eso quiere decir que al combinar la tasa de
interés, el tiempo y los costos se observa que al amortizar el monto se pagara menos, pero
también si el monto a titularizar es mayor por la estructura de costos de la titularizacion es
compensable ya que la variacion de titularizar 3 millones a titularizar 15 millones es un

promedio del 5% del valor que se tiene en el caso de estudio.

Para TRANS Valores Titularizadora ~-TRANSPORTES S.A. los costos de titularizacion son
muchos mayores que los préstamos bancarios ya que tiene una estructura de costos mas

compleja y esto se refleja en un incremento considerable.
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TITULARIZACION $ 661,404.00
PRESTAMO $  230,029.00
BANCARIO

DIFERENCIA $  431,375.00

4.3.5 INTERESES
Los intereses es el premio que gana las instituciones por prestar el dinero y va ligado a la tasa
de interés directamente proporcional, en la titularizacion se paga menos intereses ya que la tasa

es menor, pagandose un 65% menos de intereses que en los préstamos bancarios.

En el caso de TRANS Valores Titularizadora —-TRANSPORTES S.A. el pago de intereses es

mucho menor ya que la tasa es menor por extension el pago sera menor.

INTERESES $1 891 679 $2 910 672 $1,018,993

4.3.6 CUOTA

El monto a pagar mensualmente por la cuota, afectard directamente el flujo de efectivo de la
empresa, en los préstamos bancarios se paga el interés y el capital mas algun costo de seguro y
eso incrementa la cuota mensual, ademas, que la cuota es uniforme a lo largo de todo el tiempo
que se ha solicitado el préstamo, en cambio en la titularizacion brinda un periodo de gracia de
hasta dos afios en los cuales solo se pagan intereses beneficiando enormemente el flujo de
efectivo y después se amortiza intereses y capital, pero a futuro esto infla las demas cuotas ya
que se reparten en ellas y se tiene una cuota mas alta también hay casos en la titularizacién en

los que se puede negociar el pago solo de intereses durante el periodo pactado y el capital al
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final del mismo, sin embargo dependera de la calificacion de riesgo de la empresa para que

pueda optar a esa modalidad en el contrato.

Para TRANS Valores Titularizadora —=TRANSPORTES S.A., tiene esta cuota.

Afos 1 al 15 $359 445,26 $435 616 $76,170.74

RESUMEN DE TITULARIZACION VS PRESTAMO BANCARIO

A continuacién, se muestra resumen de la titularizacion y el préstamo bancario, observando que
la titularizacion ofrece ventajas que favorecen el flujo de efectivo y ademas se pagara menos al

concluir el periodo.

MONTO $3,500,000.00 $3,500,000.00
TASA DE INTERES 6% 8.67%
PLAZO (ANOS) 15 15
COSTOS $ 661, 404.00 $ 230,029.00
INTERESES $1 891 679.00 $2 910 672.00
CUOTA $ 359 445.26 $435 616.00
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Se muestra también el costo total del crédito al hacer una comparacion.

5391679 6410 672 $1,018,993

Se observa la diferencia que existe entre ambas opciones siendo la mas conveniente la

titularizacion ya que es el recurso financiero a menor costo ahorrando la empresa un 18.89%.

4.4 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS
A continuacion, se presenta una simulacion en los estados financieros de la deuda de 3.5

millones adquirida en un banco y con la deuda adquirida por medio de la titularizacion
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4.4.1 SIMULACION DE DEUDA PRESTAMO BANCARIO

TRANSPORTES S.A.
BALANCE GENERAL

(EXPRESADO EN MILES DE DOLARES)

ACTIVO

Activo Circulante

Efectivo

Bancos

Inventario

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE

Activo Fijo

Inversiones

Maquinaria y Equipo

Activo Fijo Bruto

MENOS DEPRECIACION
ACUMULADA

Activo Fijo Neto

ACTIVO TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Circulante
Documentos por Pagar, Banco
Cuentas por Pagar

Préstamo Bancario C.P.

TOTAL PASIVO CIRCULANTE

Pasivo No Circulante

Préstamo Bancario L.P.

ANO X1

154,26
3372,13
0
3526,39

258,263
4257,64
4515,903

126,6
4642,503
8168,88577

144,952
302,288
138,23
585,474858

3233,89
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PASIVO TOTAL 3819,36677

PATRIMONIO

Capital Social 4349,52
Ganancias Retenidas 0
TOTAL PATRIMONIO 4349,519

PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL 8168,88577

TRANSPORTES, S.A.
ESTADO DE RESULTADO
(EXPRESADO EN MILES DE DOLARES)

ANO X1
Ventas Netas 3024,2
Costo de Bienes Vendidos 1977
Utilidad Bruta 1047
Gastos Operativos, de Ventas y
Admon. 253
Gastos de Intereses 273,07
Utilidad Operativa - 51
Menos Impuestos sobre la Renta 36
Utilidad Neta 485
Dividendos Pagados 71
Monto para Ganancias Retenidas 71
Compras 1871
Utilidades antes de Intereses e
Impuestos 738
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Se muestra un balance general para un periodo de un afio en el cual se refleja la deuda a largo
plazo, asi como ha sido invertido el capital en el activo, luego se presenta el estado de resultado

mostrando las utilidades obtenidas.

4.4.2 SIMULACION DE DEUDA TITULARIZACION

TRANSPORTES S.A.
BALANCE GENERAL
(EXPRESADO EN MILES DE DOLARES)

ANO X1
ACTIVO
Activo Circulante
Efectivo 154,26
Cuentas por Cobrar 0

Fondo de Titularizacion-Flujos Futuros ~ 3351,54
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 3505,79764

Activo Fijo

Inversiones 258,263
Maquinaria y Equipo 4257,64
Activo Fijo Bruto 4515,903
MENOS DEPRECIACION

ACUMULADA 126,6
Activo Fijo Neto 4642,503
ACTIVO TOTAL 8148,30064

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo Circulante

Documentos por Pagar, Banco 144,952
Cuentas por Pagar 302,288
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Ingresos Diferidos Titularizados C.P.
TOTAL PASIVO CIRCULANTE

Pasivo No Circulante
Ingresos Diferidos Titularizados L.P.
PASIVO TOTAL

PATRIMONIO

Capital Social

Ganancias Retenidas
TOTAL PATRIMONIO

PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL

157,61
604,854944

3193,93
3798,78164

4349,52
0
4349,519

8148,30064
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TRANSPORTES, S.A.
ESTADO DE RESULTADO
(EXPRESADO EN MILES DE DOLARES)

Ventas Netas 3024,2
Costo de Bienes Vendidos 1977
Utilidad Bruta 1047
Gastos Operativos, de Ventas y

Admon. 253
Gastos de Intereses 217,61
Utilidad operativa - 577
Menos Impuestos sobre la Renta 36
Utilidad Neta - 541
Dividendos Pagados 71
Monto para Ganancias Retenidas 71
Compras 1871

Utilidades antes de Intereses e

Impuestos 794



4.4.3 FLUJO DE EFECTIVO

A continuacion, se muestra una comparacion del flujo de efectivo a 6 meses en cada uno de los

casos, en el cual aparecen los ingresos por servicios, asi como los costos operativos,

administrativos y los financieros que es donde se puede ver el impacto de cada uno de los

métodos de financiamiento

Flujo con Préstamo Bancario

INGRESOS
MENSUALES
SERVICIO ESPECIAL
SERVICIO
ORDINARIO

SUB TOTAL

COSTOS

MENOS

COSTOS DE
OPERACION

GASTOS DE ADMON
GASTOS FINACIEROS
SUB TOTAL

FLUJO DISPONIBLE

MES
1

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
22,22
31,63

372,31

MES

364,85
167,83

197,02

364,85
8,50

8,08
0,43
20,07
28,57

336,28

MES

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
22,22
31,63

372,31

MES

390,91
179,82

211,09

390,91
9,11

8,65
0,46
21,50
30,61

360,30

MES

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
22,22
31,63

372,31

MES

390,91
179,82

211,09

390,91
9,11

8,65
0,46
21,50
30,61

360,30
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Flujo con titularizacion

INGRESOS
MENSUALES
SERVICIO ESPECIAL

SERVICIO ORDINARIO

SUB TOTAL
COSTOS

MENOS

COSTOS DE
OPERACION
GASTOS DE ADMON
GASOS FINACIEROS
SUB TOTAL

FLUJO DISPONIBLE

MES

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
17,74
27,15

376,80

MES

364,85
167,83

197,02

364,85
8,50

8,08
0,43
16,02
24,52

340,33

MES

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
17,74
27,15

376,80

MES

390,91
179,82

211,09

390,91
9,11

8,65
0,46
17,16
26,27

364,64

MES

403,94
185,81

218,13

403,94
9,41

8,94
0,47
17,74
27,15

376,80

MES

390,91
179,82

211,09

390,91
9,11

8,65
0,46
17,16
26,27

364,64

Haciendo una comparacion de los flujos se observa que la titularizacion tiene un mayor flujo

disponible en cada mes, este incremento de flujo se traduce en un 7.23% en los 6 meses lo cual

da mayor margen de maniobra a las empresas, ya que cuentan con mayor cantidad de efectivo

con lo cual pueden realizar inversiones o crear un fondo de amortizacion para la deuda.
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4.4.4 ANALISIS DE RATIOS

Con el fin de comprobar si existen beneficios para la empresa y para los accionistas se realiza

una comparacion de ratios en cada caso de estudio; los cuales se eligieron considerando que

son los méas importantes para los accionistas permitiéndoles analizar si la empresa es méas

rentable lo que conlleva mejores dividendos o aumento en el precio de sus acciones logrando

una ganancia sustancial.

Ratios de Préstamo Bancario

En la siguiente tabla se muestran los ratios después de obtenerse el préstamo bancario e

incorporado los datos a los estados financieros.

Margen Bruto (Ventas - Costos de Ventas)/ Ventas 34.63%
Margen Utilidad de . .
» Utilidad de Operacion / Ventas 15.81%
Operacion
Rendimiento sobre N ] )
_ Utilidad Neta después ISR / Activo Total 8.49%
Activos
Rendimiento sobre . ) ) )
) ) Utilidad Neta después ISR /Patrimonio 15.98%
Patrimonio

Ratios de la Titularizacién

Se muestran los ratios después de ejecutarse la titularizacién y de incorporar los datos a los

estados financieros.

Patrimonio

Margen Bruto (Ventas - Costos de Ventas)/ Ventas 34.63%
Margen Utilidad o »
y Utilidad de Operacion / Ventas 19.07%
Operacion
Rendimiento sobre . )
) Utilidad Neta después ISR / Activo Total 9.74%
Activos

Rendimiento sobre N ] ) )

Utilidad Neta después ISR /Patrimonio 18.25%
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MARGEN BRUTO

El Margen Bruto es el beneficio directo que obtiene una empresa por un bien o servicio, es decir,
la diferencia entre el precio de venta (sin IVA) de un producto y su coste de produccién. Por
ello también se conoce como margen de beneficio. Podemos ver que en ambos casos es el mismo

ya que no afecta las ventas ni los costos de produccion porque involucra al costo de venta.

MARGEN BRUTO 34.63% 34.63%

MARGEN DE OPERACION

La utilidad operacional es el resultado de tomar los ingresos operacionales y restarle los costos
y gastos operacionales. Recordemos que los ingresos, costos y gastos operacionales, son
aquellos relacionados directamente con el objeto social de la empresa, con su actividad
principal. Se observa que hay diferencia ya que el costo operacional incluye todos los costos y
alli va los intereses que por ser menores los de la titularizacion mejoran este ratio, lo cual

aumenta el margen de utilidad y beneficia a toda la empresa y sus accionistas.

MARGEN UTILIDAD 19.07% 15.81%
OPERACIONAL

ROA

Uno de los indicadores financieros mas importantes y utilizados por las empresas para medir su
rentabilidad es el ROA, por sus siglas en inglés Return On Assets, también conocido como
Return on Investments o ROI. Es la relacién entre el beneficio logrado en un determinado
periodo y los activos totales de una empresa. Acé se observa que al aplicar la titularizacion hay
una mejora en la rentabilidad de sus activos eso mejora la salud financiera de la empresa, por lo
cual los socios de la empresa pueden percibir que hay mejor rendimiento sobre los bienes de la

empresa.
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ROA 9,74% 8.49%

ROE

El indicador financiero mas preciso para valorar la rentabilidad del capital es el Return on Equity
(ROE). Este ratio mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en
la sociedad; es decir, el ROE trata de medir la capacidad que tiene la empresa de remunerar a
sus accionistas. Aplicando la titularizacion se mejora el indicador lo que se traduce en una mayor

remuneracion al accionista ya que su patrimonio esta teniendo mejores rendimientos.

ROE 18,25% 15.98%
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445 TAEY TIR

TAE

La Tasa Anual Equivalente (TAE) es el indice utilizado para calcular el interés real al cual una
institucion hace un préstamo o bien la rentabilidad que se obtendrd cuando se le hace un
préstamo a una entidad al dejarlo en una cuenta de ahorro o al invertirlo en cualquier otro
producto. Es un concepto financiero que sirve para expresar el interés que va a generar un

depdsito o el coste que tendra pagar por un crédito.

Se calcula con la siguiente formula:

Donde:
e r: Tipo de interés del préstamo.

o f: Se trata de la frecuencia de pagos durante un afio. Si se paga una vez al mes, en un
afio, seran 12 pagos (1 pago cada mes). Si se paga cada trimestre (tres meses), se pagaria

4 veces al afio: f = 4. Si se paga de forma anual: f=1

Aplicando este analisis a la titularizacién y al préstamo bancario podemos ver el siguiente

resultado

TAE 6.17% 9.02%

La TAE de la titularizacion es mucho menor que la del préstamo bancario lo cual indica que el
coste que tendremos sera mucho menor en la titularizacion, significando que el costo de capital

para la empresa es mucho menor.
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TIR

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una inversion y
se encarga de medir la rentabilidad de ésta. Esto quiere decir, el porcentaje de beneficio o
pérdida que tendra la inversion, para los montos que no hayan sido retirados del proyecto.

Por lo general la tasa de rendimiento interno es la mejor herramienta que se utiliza para finiquitar

una decision, si el negocio o proyecto es rentable para que sus accionistas hagan una inversion

Se calcula por la siguiente férmula:

TIR=% " _
= (1+1)"

Aplicando el andlisis de la TIR a la titularizacion y al préstamo bancario se obtiene este resultado

TIR 8.56% 10.18%

Si se analiza desde una perspectiva de inversion tiene mejores rendimientos el préstamo
bancario pero la titularizacion nos dara mejores resultados ya que lo que buscamos es tener un

menor coste de capital.
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4.4.6 ANALISIS CAE

La Carga Anual Equivalente o CAE sirve para comparar las diferentes ofertas de servicios
financieros existentes en el mercado y saber cuél conviene mas. La CAE es un valor Gnico que
representa el costo de un crédito en un lapso de tiempo. Este valor se expresa en un porcentaje

y fue creado para convertir los productos financieros en bienes faciles de comparar.

Como uno de los factores para calcular la CAE son los intereses generados, la carga anual
equivalente de distintas opciones de crédito también variara producto de los factores que afectan

los intereses y el dividendo de un crédito:
o El monto del crédito prestado (a mayor monto prestado, mayor CAE).
o Latasade interés (a mayor tasa de interés, mayor CAE).
o El plazo del crédito (a mayor plazo, mayor CAE).

Podemos observar que la estructura de costos sera la misma en ambos proyectos solo se
diferenciara por el costo financiero y es el que marca la diferencia, favoreciendo a la

titularizacion como opcion para pagar menos por el capital.

A continuacion, se observa en los cuadros el flujo de los costos para este proyecto, tomando en

cuenta los mas relevantes del proyecto.
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TITULARIZACION

[Tasa 6%

Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ingresos $1 025 936 $1036 195 $1046557| $1057 023| $1067593] $1078269| $1089052| $1099942| $1110942| $1122051| $1133272| $1144604| $1156050| $1167 611 $1 179287
Egresos $301 403 $301 743 $302 085 $302 429 $302 775 $303 122 $303 471 $303 821 $304 174 $304 528 $304 884 $305 242 $305 601 $305 963 $306 326
Salarios,AFP,ISSS,INSAFORP $5 130 $5 156 $5 181 $5 207 $5 233 $5 260 $5 286 $5 312 $5 339 $5 366 $5 392 $5 419 $5 446 $5 474 $5 501
Honorarios $11 400 $11 457 $11514 $11 572 $11 630 $11 688 $11 746 $11 805 $11 864 $11 923 $11 983 $12 043 $12 103 $12 164 $12 224
Articulos de aseo y limpieza $2 850 $2 864 $2 879 $2 893 $2 907 $2 922 $2 937 $2 951 $2 966 $2 981 $2 996 $3 011 $3 026 $3 041 $3 056
Matenimiento $18 430 $18 522 $18 615 $18 708 $18 801 $18 895 $18 990 $19 085 $19 180 $19 276 $19 373 $19 469 $19 567 $19 665 $19 763
Seguridad 1710 $1719 1727 $1736 1744 $1753 1762 $1771 1780 $1789 1797 $1 806 1 815 $1 825 1 834
Lubricantes 2 850 $2 864 2 879 $2 893 2 907 $2 922 2 937 $2 951 2 966 $2 981 2 996 $3 011 3 026 $3 041 3 056
Servicios GPS 5 700 $5 729 5 757 $5 786 5 815 $5 844 5 873 $5 903 5 932 $5 962 5 991 $6 021 6 052 $6 082 6 112
Depreciacién $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333
combustible $20 000 $20 100 $20 201 $20 302 $20 403 $20 505 $20 608 $20 711 $20 814 $20 918 $21 023 $21 128 $21 234 $21 340 $21 446
Gastos financieros (intereses) $213 610 $204 275 $194 343 $183 774 $172 529 $160 565 $147 834 $134 289 $119 876 $104 542 $88 225 $70 864 $52 392 $32 737 $11 824
Utilidad antes de impuestos $510 923 530 177 $550 129 570 820 $592 289 614 582 $637 747 661 832 $686 891 712 981 $740 163 $768 499 $798 057 $828 911 $861 137
Impuestos $153 277 159 053 $165 039 171 246 $177 687 184 375 $191 324 198 550 $206 067 213 894 $222 049 $230 550 $239 417 $248 673 $258 341
Utilidad neta $357 646 371124 $385 091 399 574 $414 602 $430 208 $446 423 3463 282 $480 824 $499 087 $518 114 $537 949 $558 640 $580 238 $602 796
Depreciacién $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333
Inversién -$3 500 000

ESCUDO FISCAL $64 083 $61 283 $58 303 $55 132 $51 759 $48 169 $44 350 $40 287 $35 963 $31 362 $26 467 $21 259 $15 717 $9 821 $3 547
Valor de salvamento $350 000
Financiamiento $3 500 000

Amortizacién -$145 835 -$155170| -$165103| -$175671| -$186916| -$198881) -$211611| -$225156| -$239569| -$254904| -$271220| -$288581| -$307 054| -$326 708 -$347 621
Flujo de caja $509 227 $510 569 $511 624 $512 368 $512 778 $512 830 $512 495 $511 746 $510 551 $508 879 $506 694 $503 960 $500 637 $496 684 $842 055
VAN FINANCIERO $1 586 320,45

CAE $ 163 332
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BANCOS

[Tasa I 8,67%

Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ingresos $1 025 936 $1036 195| $1046557| $1057 023| $1067593| $1078269| $1089 052| $1099942| $1110942| $1122051| $1133272| $1144604| $1156050| $1167 611 $1179 287
Egresos $301 403 $301 743 $302 085 $302 429 $302 775 $303 122 $303 471 $303 821 $304 174 $304 528 $304 884 $305 242 $305 601 $305 963 $306 326
Salarios,AFP,ISSS,INSAFORP $5 130 $5 156 $5 181 $5 207 $5 233 $5 260 $5 286 $5 312 $5 339 $5 366 $5 392 $5 419 $5 446 $5 474 $5 501
Honorarios $11 400 $11 457 $11514 $11572 $11 630 $11 688 $11 746 $11 805 $11 864 $11 923 $11 983 $12 043 $12 103 $12 164 $12 224
Articulos de aseo y limpieza $2 850 $2 864 $2 879 $2 893 $2 907 $2 922 $2 937 $2 951 $2 966 $2 981 $2 996 $3 011 $3 026 $3 041 $3 056
Matenimiento $18 430 $18 522 $18 615 $18 708 $18 801 $18 895 $18 990 $19 085 $19 180 $19 276 $19 373 $19 469 $19 567 $19 665 $19 763
Seguridad $1 710 $1719 $1727 $1 736 $1 744 $1 753 $1 762 $1771 $1 780 $1 789 $1 797 $1 806 $1 815 $1 825 $1 834
lubricantes $2 850 $2 864 $2 879 $2 893 $2 907 $2 922 $2 937 $2 951 $2 966 $2 981 $2 996 $3 011 $3 026 $3 041 $3 056
Servicio GPS $5 700 $5 729 $5 757 $5 786 $5 815 $5 844 $5 873 $5 903 $5 932 $5 962 $5 991 $6 021 $6 052 $6 082 $6 112
Depreciacién $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333
combustible $20 000 $20 100 $20 201 $20 302 $20 403 $20 505 $20 608 $20 711 $20 814 $20 918 $21 023 $21 128 $21 234 $21 340 $21 446
Gastos financieros (intereses) $312 239 $301 369 $289 473 $276 453 $262 205 $246 611 $229 545 $210 868 $190 427 $168 057 $143 575 $116 781 $87 458 $55 366 $20 245
Utilidad antes de impuestos $412 294 $433 083 $454 999 $478 140 $502 614 $528 536 $556 036 $585 253 $616 341 $649 466 $684 813 $722 581 $762 991 $806 282 $852 716
Impuestos $0 $129 925 $136 500 $143 442 $150 784 $158 561 $166 811 $175 576 $184 902 $194 840 $205 444 $216 774 $228 897 $241 885 $0
Utilidad neta $412 294 $303 158 $318 499 $334 698 $351 830 $369 975 $389 225 $409 677 $431 438 $454 626 $479 369 $505 807 $534 094 $564 397 $852 716
Depreciacién $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333 $233 333
Inversion -$3 500 000

ESCUDO FISCAL $90 411 $86 842 $82 936 $78 661 $73 983 $68 863 $63 260 $57 128 $50 417 $43 072 $35 034 $26 237 $16 610 $6 074
Valor de salvamento $350 000
Financiamiento $3 500 000

Amortizacion -$115 139 -$126 009 -$137 905|  -$150 925 -$165 173|  -$180 767 -$197 833|  -$216510| -$236 951| -$259 321 -$283804|  -$310 597 -$339920| -$372 012 -$407 133
Flujo de caja $530 488 $500 893 $500 769 $500 043 $498 651 $496 524 $493 588 $489 760 $484 949 $479 055 $471 971 $463 577 $453 744 $442328| $1 034 990
VAN FINANCIERO $706 775,58

CAE $ 85981
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Después de realizar los calculos de ambas opciones se muestra el siguiente cuadro

comparativo:

163 332 85 981 $77,351

Al realizar el analisis CAE se observa la diferencia en el reintegro de las cuotas; ya que la técnica
nos dice que recibiremos créditos al realizar el proyecto por lo cual es mas conveniente la
titularizacion ya que nos reintegra una cuota mas alta esto se reitera al evaluar el proyecto con

sus costos y los flujos que generara durante su duracion.

$1 586 320,45 $706 775,58 $879,544.87

El proyecto en ambos escenarios es aceptable, pero se obtiene mejor rendimiento en la
titularizacion por lo cual es una opcién mas viable ya que obtenemos capital a menor costo y

nos rentabiliza mas nuestra inversion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

a)

b)

d)

La titularizacion, es una herramienta factible para las empresas de transporte, ademas es una
alternativa de financiamiento que permite obtener recursos a menor costo que el
financiamiento tradicional y genera mayor rentabilidad para las empresas que la utilizan.
Contribuye a fomentar la inversion ya que la titularizacién constituye un mecanismo
financiero idoneo para las empresas de transporte permitiendo obtener capital de largo plazo.
Permite que haya un contacto directo entre los demandantes de recursos monetarios y los
inversionistas; la titularizacion favorece las negociaciones que se van a realizar.

Al comparar el financiamiento bancario y la titularizacion, la tasa o el costo final para la
empresa es menor con financiamiento bancario, sin embargo, los procesos que implican
ambas figuras tienen un costo operativo que debe ser considerado por las empresas ya que
la titularizacion tiene un mayor costo, pero mejores beneficios a largo plazo.

Para aplicar la titularizacion se requiere un proceso especifico el cual otorga a los

inversionistas una alternativa de inversion diferente capaz de generar mejores rendimientos.
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RECOMENDACIONES

a)

b)

En el Departamento de Finanzas las empresas deberan tomar en cuenta las capacitaciones
especializadas en el area para obtener mejores resultados en las finanzas empresariales.

Se debe incluir la titularizacion como forma de obtener financiamiento a largo plazo y por
montos determinados para disfrutar de sus beneficios a plenitud.

Las empresas deben tener un Departamento de Finanzas especializado con gente capacitada
en finanzas empresariales.

Las empresas pueden usar a corto plazo los préstamos bancarios y a largo plazo la
titularizacion ya que esta ofrece mejores beneficios.

Invertir en titulos valores da mejores rendimientos ya que la tasa que paga es mejor que la

de los depositos a plazo.

81



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Organo Ejecutivo (2002). Reglamento General de Transporte. San Salvador .

Jaramillo, E., & Viveros, S. (2001). Titularizacion: Una nueva Vision para el

desarrollodel pais. En E. Jaramillo, & S. Viveros, Titularizacion: Una nueva Vision para

el desarrollodel pais (paqg. 62). Bogota: pontifica Universidad Javeriana.

Linares, V. (16 de 9 de 2016). ElI Salvador .com. Obtenido de
https://historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-

en-seis-anos.html

Natarajan, M. (15 de 7 de 2015). FUSADES. Obtenido de prevenion del crimen en el
trasporte publico de El Salvador: www.fusades.org

red, E. e. (17 de 7 de 2015). Enciclopedia en Red. Obtenido de

www.ecured.cu/index.phptransporte

RICORP. (10 de 11 de 2015). Regional Investment. Obtenido de http://regional-
investment.com/uploaded/content/cateqory/1187349463.pdf

Ricorp. (8 de 8 de 2017). Titularizacion como Alternativa de Financiamiento. Obtenido

de www.regionalinvestment.com

TRANSPORTE, I. M. (1 de 11 de 2007). INSTITUTO MEXICANO DE TRANSPORTE.

Obtenido de www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307

82


file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307
file:///C:/Users/TUDO%2001/Downloads/Organo%20Ejecutivo%20(2002).%20Reglamento%20General%20de%20Transporte.%20San%20Salvador%20.Jaramillo,%20E.,%20&%20Viveros,%20S.%20(2001).%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais.%20En%20E.%20Jaramillo,%20&%20S.%20Viveros,%20Titularizacion:%20Una%20nueva%20Vision%20para%20el%20desarrollodel%20pais%20(pág.%2062).%20Bogota:%20pontifica%20Universidad%20Javeriana.Linares,%20V.%20(16%20de%209%20de%202016).%20El%20Salvador%20.com.%20Obtenido%20de%20https:/historico.elsalvador.com/historico/201506/titularizaciones-suman-931-millones-en-seis-anos.htmlNatarajan,%20M.%20(15%20de%207%20de%202015).%20FUSADES.%20Obtenido%20de%20prevenion%20del%20crimen%20en%20el%20trasporte%20publico%20de%20El%20Salvador:%20www.fusades.orgred,%20E.%20e.%20(17%20de%207%20de%202015).%20Enciclopedia%20en%20Red.%20Obtenido%20de%20www.ecured.cu/index.phptransporteRICORP.%20(10%20de%2011%20de%202015).%20Regional%20Investment.%20Obtenido%20de%20http:/regional-investment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdfRicorp.%20(8%20de%208%20de%202017).%20Titularizacion%20como%20Alternativa%20de%20Financiamiento.%20Obtenido%20de%20www.regionalinvestment.comTRANSPORTE,%20I.%20M.%20(1%20de%2011%20de%202007).%20INSTITUTO%20MEXICANO%20DE%20TRANSPORTE.%20Obtenido%20de%20www.imt.mxarchivospublicacionespublicaciontecnicapt307

ANEXOS



ANEXO 1

Encuesta realizada a los directivos de las empresas del Sector Transporte de Occidente

“LA TITULARIZACION COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA

LAS EMPRESAS DEL SECTOR TRANSPORTE DE SANTA ANA, EL SALVADOR”

Nombre:

Empresa:

Cargo: Género:

Edad:

1. ¢Hace cuantos afos opera su empresa?

2. ¢Cuantas rutas tiene asignada su empresa?

1 a 5 rutas 6 a 10 rutas Mas de 10 rutas

3. ¢Con cuantas unidades de trasporte cuentan?

4. Marque los diferentes tipos de servicio que presta su empresa

Lujo Exclusivo Directo Ordinario

5. ¢Su empresa tiene Gerencia Financiera?

Sl NO

84



6. ¢Cuales son sus fuentes de financiamiento?

Banco Cooperativa Acciones

Recapitalizacion Titularizacion

7. ¢Cual es la institucion financiera donde tiene financiamiento?

8. ¢Tiene conocimiento del proceso de titularizacion?

Sl NO

9. ¢Sabe los requisitos para la titularizacion?

Sl NO

10. ¢ Cudles son los proyectos de inversion que tiene su empresa?

Infraestructura Renovacion de flotas

Compra de nuevas unidades

Maquinaria y Equipos

11. ; Cada cuanto hacen un proyecto de inversion?

Semestral Anual

Cada 2 afios
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Mas de 2 afios

¢ Cuales son los montos de inversion de sus proyectos?

Menos de $100,000

De $101,000 a $500,000

De $501,000 a $750,000

De $701,000 a $1, 000,000.00

Mas de $1, 000,000.00
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ANEXO 2

Pregunta 1. ¢ Hace cuantos afios opera su

empresa?
50 - 40
40
30
19 20 18
20 12 17 15
m AR iA
0 — — — — — — —
Qs‘? o/&v QQS‘? Q}\&‘ $0°’ 00‘5’ <,§<,('/’\C) «000
Pregunta 2. ¢ Cuantas rutas tiene asignada su
empresa?
6
5
4
3
2
1
0 B -

1AS5 6A10 MAS DE 10
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Pregunta 3. ¢ Con cuantas unidades de trasporte

cuentan?
140 118 118
120 107 101 104
100
80 64 54
60
: I = B
20
, I B I = =N = N =
5 < S 5 S o)
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Pregunta 4. Marque los diferentes tipos de
servicio que presta su empresa

ELUJO mEXCLUSIVO mDIRECTO m ORDINARIO
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Pregunta 5. ¢ Su empresa tiene gerencia
financiera?

mS| mNO

Pregunta 6. ¢ Cuales son sus fuentes de
financiamiento?

00 0

H BANCO B COOPERATIVA B ACCIONES
 RECAPITALIZACION & TITULARIZACION

Pregunta 7. ¢ Cual es la institucién financiera
donde tiene financiamiento?

0

B B HIPOTECARIO H B AGRICOLA B PROAMERICA
B CUSCATLAN B ATLANTIDA



PREGUNTA 8: éTiene conocimiento acerca del
proceso de titularizacion

0
=S| =NO

PREGUNTA 9: ¢éSabe los requisitos para la
titularizacion

—_—

=S| =NO

Pregunta 10. ¢ Cuales son los proyectos de
inversion que tiene su empresa?

B INFRAESTRUCTURA B REN FLOTA ®UNUEVAS mMAQYEQ



Pregunta 11. ¢ Cada cuanto hacen un proyecto de
inversion?

ESEMESTRAL MANUAL m2ANOS = MAS DE 2 ANOS

Pregunta 12. ¢ Cudles son los montos de

inversién de sus proyectos?

B MENOS 100 ®101A500 m501A750 E750A1M HEMASDEIM

91



ANEXO 3
TASA ANUALES

Actualizado Hasta 2018

CONCEPTOS

1 Tasas de Dep0sitos
1.1 30 dias
1.2 60 dias
1.3 90 dias
1.4 120 dias
1.5 150 dias
1.6 180 dias
1.7 360 dias
2 Tasas de Préstamos
2.1 Hasta un afio plazo
2.1.1 A particulares
2.1.2 A empresas
2.2 A mas de 1 afio plazo
2.2.1 A particulares
2.2.2 A empresas
2.2.3 Paraadquisicion de vivienda
3 Préstamos Interbancarios
4 Tasa de Rendimiento de Reportos
(1-7 dias plazo)
FUENTE: BCR

2015 2016 2017 2018
3.76 3.97 3.84 3.54
3.51 3.59 3.65 3.45
4.38 4.72 4.10 3.91
3.74 3.78 3.88 3.68
4.27 4.56 4.23 4.04
4.24 441 4.42 4.24
4.47 4.64 4.69 4.56
6.16 6.37 6.47 6.55
8.26 8.72 9.42 9.61
6.08 6.31 6.37 6.49
10.30 10.15 | 10.28 10.04
11.70 11.59 | 11.46 11.18
8.58 8.41 8.67 8.51
7.62 7.67 7.63 7.54
N.T. N.T. N.T. 4.13
1.46 242 2.71 3.06
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