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INTRODUCCION.

Con la globalizacién las fuentes de financiamiento para las entidades publicas se
han diversificado debido a la necesidad de liquidez para llevar a cabo diferentes
proyectos para beneficio de estas, dando origen a la titularizacién de activos como
una herramienta para obtener los recursos econdmicos que contribuyan al

desarrollo de sus actividades.

El Capitulo 1. Antecedentes y Generalidades de las Municipalidades y de la
Titularizacion de Activos presenta conceptos, antecedentes, estructura
organizativa, los tipos de ingresos que reciben, contabilidad y auditoria y el marco
legal por el cual deben regirse las municipalidades; asimismo se muestran
antecedentes nacionales e internacionales de la titularizacién, ventajas y
desventajas, el proceso de titularizacion, el fondo de titularizacién, sujetos que
intervienen, la emision publica de los valores, instrumentos legales derivados de
este proceso, riesgos, marco legal y el tratamiento contable para este tipo de

operaciones.

El capitulo 2. Referente a la Metodologia, describe el método de investigacion
utilizado para el desarrollo de la investigacion, la poblacién y unidades de estudio,
las técnicas para recopilar la informacion, la validacién de instrumentos, el plan de
levantamiento de datos, el tratamiento de la informacion a recopilar, y el

tratamiento y presentacion de la misma.

El capitulo 3. Analisis de resultados, muestra el nivel de conocimiento que tienen
los funcionarios publicos de las alcaldias del departamento de San Vicente sobre
la titularizacién de activos, leyes y normativas aplicables, sujetos participantes, el
proceso de titularizacion y el tratamiento contable para el registro de estas
operaciones en las municipalidades; asimismo expone el analisis de la informacion

recopilada en la Sociedad Titularizadora, Bolsa de Valores, alcaldias municipales



de San Salvador y Santa Tecla; presentandose la situacion actual de las
municipalidades del departamento de San Vicente en relacion a la titularizacion de

activos.

En el capitulo 4. Plan de Intervencion y Propuesta de Manual de Procedimientos
de Titularizacion de Activos y Tratamiento Contable-Financiero aplicado a las
municipalidades del departamento de San Vicente, se presenta el plan de
intervencién utilizado para crear el manual de los procedimientos que realizan los
sujetos participantes en el proceso de titularizacion y un caso practico hipotético

para contabilizar las operaciones en las municipalidades.



CAPITULO 1. ANTECEDENTES Y GENERALIDADES DE LAS
MUNICIPALIDADES Y LA TITULARIZACION DE ACTIVOS.

1.1.Antecedentes de las Municipalidades en América Latina.

En la antigledad las formas de organizacién politica y social de los griegos era la
"polis" y para los romanos eran los “civitas" de ahi los origenes del municipio como
unidad politico-administrativa. *

A partir del descubrimiento de América o encuentro de dos mundos, se hizo
necesario la organizacion y gobierno de las nuevas tierras descubiertas, es decir
de las ciudades, Vvillas y poblados que fueron fundadas por los conquistadores
espafoles y los colonos, quienes encontraron en el municipio europeo el modelo

para su administracion y control politico.

Durante la época colonial en América, los espafioles organizaron los cabildos y
ayuntamientos en las ciudades, aunque solo en las pequefias se convirtio en una
practica mas democratica. En éstas, el alcalde llamaba a cabildo abierto para

discutir de forma directa los problemas de la comunidad.

Asi los Cabildos advienen como la estructura juridica y el sello distintivo de los
ciudadanos del Nuevo Mundo. EI Cabildo ultramarino estaba integrado por los
Alcaldes, Concejales o regidores, y su numero dependia de la cantidad de
habitantes o importancia de la villa o ciudad. Los conquistadores tuvieron libertad
para nombrar a los funcionarios municipales en las ciudades fundadas por ello,
razon por la cual no habia una regulacién ni uniformidad para su designacion, y

estaba sujeta a la época, regién o ciudad.?

'Webquery, [En Linea], consultada el 21 mayo del afio 2013 a las 2.38 p.m. disponible en:
http://webquery.ujmd.edu.sv/siab/bvirtual/Fulltext/ ADZE0000543/Capitulo%201.pdf
’Hcentroamerica[En Linea], consultada el 21 mayo del afio 2014 a las 3.00 p.m. disponible en:
http://hcentroamerica.fcs.ucr.ac.cr
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1.2.Antecedentes de las Municipalidades en El Salvador

Los municipios en América inician en la época colonial, en El Salvador el primer
municipio fue San Salvador, fundado el 1 de abril de 1525 por don Pedro de
Alvarado, siendo su primer alcalde don Diego de Holguin, en esta época el
municipio se encontraba estructurado bajo la forma juridica politica de los

espafioles.?

En 1824 se crea la primera Constitucion de El Salvador, donde se establecio los
limites de cada municipio, las alcaldias se convierten en mediadoras entre los
ciudadanos y los organismos del Estado, estando sus funciones subordinadas al

jefe de Estado.

Con el fin del régimen ejidal municipal y comunal de tenencia de la tierra, se
modifica la vinculacion del gobierno municipal con los ciudadanos,
estableciéndose, a partir de ese momento, una relacion de caracter politico

administrativo.

En 1886, la nueva Constitucién establece el caracter de eleccién popular de los
gobiernos municipales y la independencia en sus funciones, para la época ya
existian los cabildos abiertos, que tenian como obijetivo la difusion y creacion de

valores, comportamientos y consolidacion de instituciones coloniales.

Desde 1986, los municipios se rigen por el cddigo municipal decretado por la
asamblea legislativa en el mes de enero y entr6 en vigencia a partir del mes de
marzo del mismo afio, algunos articulos han sido reformados o sustituidos siendo

la Ultima modificaciéon en abril de 2012.

? Villalobos Ana Verénica y otros, Licenciatura en Administracion de Empresas, Propuesta de reingenieria
de procesos como una alternativa para mejorar el servicio al cliente en el registro del estado familiar en la
alcaldia municipal de la ciudad de Usulutan, Universidad Gerardo Barrios, [En Linea], consultada el 10 de
agosto del afio 2013 a las 10:02 a.m. disponible en: http://biblio2.ugb.edu.sv/bvirtual/9137/capitulo2.pdf
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El Salvador esta dividido en 262 municipios agrupados en 14 departamentos
organizados territorialmente por un nucleo urbano, cantones y caserios definiendo

sus limites la asamblea legislativa. *

1.3.Conceptos

Municipio: constituye la unidad politica administrativa primaria dentro de la
organizacion estatal, establecida en un territorio determinado que le es propio,
organizado bajo un ordenamiento juridico que garantiza la participacién popular en
la formacion y conduccién de la sociedad local, con autonomia para darse su
propio gobierno, el cual como parte instrumental del municipio est4 encargado de

la rectoria y gerencia del bien comun local, segun articulo 2 del codigo municipal.

Alcalde: representa legal y administrativamente al municipio, es el titular del

gobierno y de la administracion municipal, segun articulo 47 del codigo municipal.

Concejo: es la autoridad maxima del municipio que tiene caracter deliberante y

normativo y sera presidido por el Alcalde, segun articulo 24 del codigo municipal.

Municipalidad: es aquella instituciéon publica encargada del gobierno y de la

administracion de un pueblo o una localidad.
1.4.Gobierno Municipal

Las municipalidades son gobiernos locales que se encargan de la rectoria y
gerencia del bien comun local, en coordinacion con las politicas y actuaciones
nacionales orientadas al bien comun general, gozando de poder, autoridad y

autonomia suficiente para cumplir con dichas funciones.

Las municipalidades ejecutan planes de desarrollo local, prestacién de servicios,

el impulso y promocion de programas que beneficien a las comunidades, por lo

* Comures, [En Linea], consultada el 10 de agosto del afio 2013 a las 10:30 a.m. disponible en:
www.comures.org.sv/documentos/Modulos/Modulo6.rtf
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que los concejos estan obligados a desarrollar las obras necesarias para el

desarrollo de la poblacion.

Los municipios estan gobernados por concejos municipales, integrados por el
alcalde, sindico, dos concejales propietarios y cuatro suplentes. En las
poblaciones de mas de cinco mil habitantes, estos ultimos se eligen de acuerdo al

namero de habitantes del municipio, como se describe a continuacion:

Hasta diez mil habitantes. Dos concejales o regidores.
De diez mil hasta veinte mil habitantes. Cuatro concejales o regidores.

Mas de veinte mil hasta cincuenta mil habitantes. | Seis concejales o regidores.

Mas de cincuenta mil hasta cien mil habitantes. Ocho concejales o regidores.
Mas de cien mil habitantes. Quince concejales o
regidores.
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Figura 1. Estructura Organizativa de las Municipalidades.
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1.5. Fuentes de Ingreso

Para el desarrollo de las actividades los municipios obtienen ingresos a través de

diferentes medios, como se detalla a continuacion:

Recursos Propios.

Impuestos

Tasas y Derechos
Contribuciones especiales
Venta de bienes y servicios
Ingresos financieros y otros

Venta de activos fijos

Recursos procedentes de
transferencias corrientes

del sector publico.

Fondo de Desarrollo Economico y Social
(FODES)

Fondo de Inversion Social para el Desarrollo
Local (FISDL)

Recursos procedentes de
transferencias corrientes

del sector privado.

Empresas privadas no financieras

Personas naturales

Recursos procedentes de
transferencias corrientes

del sector externo.

De Gobiernos y Organismos Gubernamentales

De Organizaciones sin fines de lucro

Contratacion de

empréstitos internos.

De Empresas publicas no financieras

De Empresas privadas financieras

Contratacion de

empréstitos externos.

De Gobiernos y Organismos Gubernamentales

De Organismos Multilaterales

1.6. Contabilidad y Auditoria

La contabilidad se

llevard de conformidad al

sistema de contabilidad

gubernamental, el cual se constituye por principios, normas y procedimientos
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técnicos para el registro, procesamiento y control de las transacciones efectuadas
por las municipalidades.

El municipio tiene la obligacion de:

e Implementar el sistema de contabilidad de acuerdo al marco legal que
establezca la contabilidad gubernamental.

e Registrar diaria y cronolégicamente las transacciones realizadas.

e Establecer el control interno para el resguardo del patrimonio municipal y
asegurar confiablidad e integridad de la informacion.

e Llevar documentacion de respaldo de las operaciones y comprobar que
cumpla con los requisitos legales y técnicos.

La auditoria, estara bajo la direccion y responsabilidad de un auditor que nombrara
el consejo municipal por el periodo de sus funciones y podra ser contratado para

periodos posteriores.

Se establecera la auditoria interna, con autoridad e independencia para ejercer el
control, vigilancia y fiscalizacién de los ingresos, gastos y bienes municipales,
cuando el municipio reciba ingresos anuales inferiores a cinco millones de colones
0 su equivalente en délares de los Estados Unidos de América y si es superior se
contratara los servicios de auditoria externa, segun articulo 107 del cédigo

municipal.
1.7.Marco Legal de las Municipalidades

Para el cumplimiento del principio de autonomia los municipios estan sujetos a
leyes especificas que les son aplicables, las cuales brindan estabilidad juridica

para el cumplimiento de sus deberes y obligaciones.
Las leyes y reglamentos aplicables a las municipalidades son las siguientes:
e Codigo Municipal: regula todo lo referente a la creacién, organizacion,

gobierno, funcionamiento y facultades de los municipios, asi como también,

17



las obligaciones del concejo y otras disposiciones que deben cumplir las
municipalidades, como la recaudacion, custodia y erogacion de los recursos

econdmicos de los que disponen.

Ley General Tributaria Municipal: regula lo concerniente a la obligacion
tributaria de los contribuyentes con el municipio y las sanciones aplicables
por el incumplimiento de estos; ademas explica los deberes y facultades de

las municipalidades en relacion a la administracion tributaria municipal.

Ley de Endeudamiento Municipal: determina los requisitos que deben
cumplir las municipalidades para acceder y controlar la deuda publica
municipal, ademas contiene diferentes categorias para calificar la

capacidad de pago de los municipios.

Ley Orgéanica del Instituto Salvadorefio de Desarrollo Municipal: regula las
funciones, atribuciones y organizacion del ISDEM, el cual es una institucién

que brinda asistencia técnica, administrativa y financiera a los municipios.

Ley Orgénica y Reglamento de Creacion del Fondo para el Desarrollo
Econdmico y Social de los Municipios: normaliza el aporte econémico anual
del Estado hacia los municipios, que actualmente consiste en el ocho por

ciento de los ingresos corrientes netos del presupuesto de la nacién.

Ley de la Carrera Administrativa Municipal: regula lo concerniente a la
eficiencia del régimen administrativo municipal ofreciendo igualdad de
oportunidades para ingresar al servicio publico municipal, capacitacion
permanente, estabilidad en el cargo y la posibilidad de ascensos y

traslados.

18



Para el desarrollo de las actividades municipales es necesaria la aplicacion de las

siguientes leyes:

e Ley de Adquisiciones y Contrataciones de la Administracion Publica
(LACAP).

e Ley sobre Titulos de Predios Urbanos.

e Ley del Nombre de la Persona Natural.

e Ley de Reposicion de Libros de Partidas de Registro Civil.

e Ley de Medio Ambiente.

Las municipalidades como entidades del sector publico estan sujetas a las leyes y

normativas siguientes:

e Ley Organica de Administracion Financiera del Estado.

e Manual Técnico del Sistema de Administracion Financiera Integrado.
e Ley Organica de Contabilidad Gubernamental.

e Leyde la Corte de Cuentas de la Republica.

e Normas Técnicas de Control Interno

e Normas de Auditoria Gubernamental

Ademas los concejos tienen la autonomia necesaria para emitir instrumentos
juridicos tales como ordenanzas, reglamentos y acuerdos para normar la

administracion y gobierno municipal.
1.8. Antecedentes de la Titularizacion de Activos

La titularizacion aparece dentro del proceso de globalizacion y el desarrollo del
mercado internacional de capitales a nivel mundial, exclusivamente dentro del
mercado de titulos una vez que las sociedades buscan nuevas formas de

financiamiento sin hacer uso de la intermediacion financiera.

Su origen se remonta a la década de los 70’'s como resultado de las altas tasas de

interés en la concesién de créditos, paralelamente a la necesidad de las

19



instituciones financieras de reducir el costo de otorgar fondos. Por este motivo
muchos préstamos se transformaron en instrumentos negociables los mismos que
tomaron el nombre de securitizacion del crédito; es de esta manera que surgen
los titulos de deuda respaldados, avalizados o garantizados por un activo real

generador de flujos futuros.®

Este sistema renaciente en el mundo financiero, aparecié en E.E.U.U hace 30
afos, este pais cred un organismo que inicio el mercado de titularizacion
desarrollando titulos hipotecarios para viviendas con el fin de incentivar los
créditos de este tipo respaldados por hipotecas con garantias del gobierno el cual
hoy representa un porcentaje importante del sector. Siguiendo este ejemplo
continuaron los bancos comerciales y las sociedades de ahorro y préstamo para

viviendas conjuntamente con entidades exclusivas para la titularizacion.®

El imparable crecimiento global, inmerge a cada pais en una disyuntiva a la cual
no puede negarse o se dinamiza a la par de la modernizacién, asimilando y
adoptando los nuevos instrumentos financieros y juridicos que amplien el
horizonte de la inversion; o se queda anclado a las viejas estructuras que por

defectuosas, truncaran su desarrollo.’

Las primeras apariciones de la titularizacion, las podemos encontrar en México,
cuando en 1987 se titularizaron las cuentas por cobrar telefénicas de Telmex
(compafiia de teléfonos de México). Por otro lado, en Argentina en 1993 Citicorp

utilizé este medio con una cartera de activos de $50 millones en préstamos.
1.8.1. Titularizacion en El Salvador

El 17 de diciembre de 2007 se hace publica por medio del Diario Oficial 235, Tomo
No 377 la Ley de Titularizacion de Activos, la cual comienza a entrar en vigencia

> David Zambrano, [En Linea], consultada el 17 abril del afio 2013 a las 2.31 p.m. disponible en:

http://es.davidzambrano.wikia.com/wiki/La_Titularizacion_de_Activos
®{dem
7 {dem
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en Junio del 2008. La nueva ley presenta la normativa que rige a las
Titularizadoras, a los fondos de titularizacion, a la emision de valores, a los
Representantes de los Tenedores de Valores y otras disposiciones relacionadas a

la supervision de estos.

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

disponibles en el mercado de valores.®

La titularizacion es algo novedoso en el pais pero poco a poco se esta movilizando
la utilizacibn de este mecanismo de financiacion. Se cuenta con la Ley de
Titularizacion de Activos, y algunas entidades ya han hecho uso de este recurso lo
gue presenta una gran oportunidad para inversionistas emisores de valores que

compran y venden en el mercado de valores.

En ElI Salvador se encuentran constituidas y autorizadas legalmente dos
Sociedades Titularizadoras, las cuales son Ricorp Titularizadora, S.A. y Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora. Las cuales han realizado las emisiones de valores de

titularizacion siguientes:

e Los Valores de Titularizacion inscritos en la Bolsa de Valores por el emisor

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora son los siguientes:

_ Tasa :
~EaE (.j? Originador ceelgs et Serie | Monto Colocado | Vigente e 2

Colocacion Valor % Tasa
29/11/2010 | Liceo Francés VTHVALFO1 1 $2,500,000.00 6 variable
03/01/2011 | Alcaldia VTHVAMSO01 1 $14,570,500.00 6.25 Fija

Municipal de

San Salvador
03/01/2011 | Alcaldia VTHVAMSO01 2 $6,244,500.00 5 Fija

Municipal de

San Salvador

®juan Carlos Sanchez, Banco Central de Reserva, [En linea], consultada el 18 de Abril de 2013 a las 11.25 a.m.
disponible en: http://www.bcr.gob.sv/bcrsite/uploaded/content/category/1402289177.pdf
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10/10/2011

Alcaldia
Municipal de
Antiguo
Cuscatlan

VTHVAACO01

$10,488,500.00

Fija

02/12/2011

Alcaldia
Municipal de
Santa Tecla

VTHVASTO1

$4,418,400.00

Fija

10/08/2012

Sociedad
Ahorro y Credito
Apoyo Integral,
S.A.

VTHVINTO1

$3,625,300.00

Fija

10/08/2012

Sociedad
Ahorro y Credito
Apoyo Integral,
S.A.

VTHVINTO1

$12,174,700.00

6.75

Fija

19/10/2012

Alcaldia
Municipal de
Sonsonate

VTHVASOO01

$3,746,100.00

5.15

Fija

19/10/2012

Alcaldia
Municipal de
Sonsonate

VTHVASOO01

$8,740,900.00

6.55

Fija

28/01/2013

Alcaldia
Municipal de
San Salvador

VTHVAMSO02

$3,162,000.00

5.15

Fija

28/01/2013

Alcaldia
Municipal de
San Salvador

VTHVAMS02

$7,377,000.00

6.55

Fija

18/02/2013

Comision
Ejecutiva
Portuaria
Auténoma

VTHVCPAO1

$3,900,000.00

4.75

Fija

18/02/2013

Comision
Ejecutiva
Portuaria
Auténoma

VTHVCPAO1

$38,344,000.00

5.15

Fija

18/02/2013

Comision
Ejecutiva
Portuaria
Autdnoma

VTHVCPAO1

$16,044,000.00

5.93

Fija

27/08/2013

Corporacion
Piramide

VTHVCOPO1

1

$8,400,000.00

6.85

Fija

Fuente. Bolsa de Valores de El Salvador en el mes de noviembre 2013.
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e Los Valores de Titularizacion inscritos en la Bolsa de Valores por el emisor

Ricorp Titularizadora, S.A., son los siguientes:

_ Tasa :

CFecha ‘.j? Originador CiEtliye ot Serie | Monto Colocado | Vigente o e

olocacion Valor % Tasa
17/09/2012 | Club de Playas | VTRTCPSO01 1 $45,000,000.00 6.5 Fija

Salinitas

29/05/2013 | FOVIAL VTRTFOVO01 1 $35,000,000.00 5.9 Fija
29/05/2013 | FOVIAL VTRTFOVO01 2 $15,000,000.00 5.2 Fija
05/11/2013 | FOVIAL VTRTFOV02 1 $35,000,000.00 6.75 Fija
05/11/2013 | FOVIAL VTRTFOV02 2 $15,000,000.00 6 Fija

Fuente. Bolsa de Valores de El Salvador en el mes de noviembre 2013.

Con estas negociaciones se sientan las bases para explorar en un futuro cercano

nuevas titularizaciones para entidades publicas y privadas.

1.9.Definicién de Titularizacién de Activos

Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes
denominados fondos de titularizacion, 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; segun

articulo 2 de la Ley de Titularizacién de Activos.

La titularizacion es el proceso mediante el cual las entidades publicas
o privadas pueden optar por financiamiento a través de sus activos
iliquidos que tienen la capacidad de generar flujos de fondos
periodicos y predecibles, por medio de un contrato de cesion en el
cual el Originador enajena los activos a un fondo de titularizacion

para ser administrado por la sociedad Titularizadora.
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La Titularizacion consiste en un mecanismo para obtener liquidez, mediante
activos existentes que por su naturaleza no son liquidos, como flujos de fondos
gue tienen una eminente seguridad de que ocurriran en el futuro, este proceso ha
llegado a establecerse como un instrumento que es utilizado por empresas y
gobiernos en todo el mundo para adquirir financiamiento para su capital de trabajo

e invertir en nuevos proyectos.

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

1.10.Ventajas de la Titularizacion de Activos

e Mayor Liquidez, permitiendo convertir facilmente bienes en dinero,
mediante el incremento de flujos futuros, la reduccién de activos fijos
o el aumento de la rotacion de activos.

e Se obtienen mejores tasas de financiamiento y pocas limitantes para
la obtencion.

e Utilizaciobn de activos de baja rotacién, ayudando a mejorar los
indices de rentabilidad.

e Eficacia en la obtencién de recursos financieros para el crecimiento
de la empresa facilitando la inversion en nuevos proyectos sin
incrementar el patrimonio.

e Es una nueva opcion de poder invertir en el mercado.

e Titulos de alta rentabilidad y alta calificacion de riesgo.

e Forma una nueva alternativa en el area de financiamiento y asi
promover el desarrollo del mercado mediante titulos valores.

¢ Financiamiento a la medida de la entidad siendo una alternativa que

va de acuerdo a la capacidad de pago de la empresa.

24



1.11. Desventajas de la Titularizacion de Activos

e Se dificulta la medicion de los riesgos en la entidad Originadora,

debido a la transferencia de activos.

e La salida de activos subyacentes puede hacer inestables los estados

de resultados.

e En El Salvador el proceso es muy demorado ya que se lleva un

periodo de hasta seis meses para su otorgamiento.

e La estructuracion del proceso de titularizacién acarrea mas costos y

gastos.

1.12.Diferencia entre Endeudamiento y Titularizacion de Activo

ENDEUDAMIENTO

TITULARIZACION

Es una obligacion de pago que una
entidad o persona contrae dependiendo

Es una fuente de financiamiento que se

obtiene por medio de activos y la

de la solidez econdmica, con |enajenacion de derechos sobre flujos
instituciones financieras. futuros.
Obtencion de liquidez via incremento | Obtencion de liquidez via

del pasivo.

transformacioén del activo.

Tasas de intereses fluctuantes segun el

mercado.

Tasas de intereses mas bajas que las
del mercado.

Respaldo por la obligacion. Garantias

especificas y patrimonio del deudor.

Respaldo por el financiamiento. Activos

titularizados.

El monto de endeudamiento depende
de la garantia que se otorga y de la

posibilidad de pago.

El monto a titularizar depende del activo
subyacente o de la proyeccion de la

recaudacion de flujos futuros.
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Segu

1.13. Activos Susceptibles de Titularizacion

n los articulos 3, 4 y 9 de la Norma para la determinacion de los requisitos y

caracteristicas minimas que deben poseer los activos susceptibles de titularizacién

“Se constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes:

a)

b)

d)

Art.4.

Los que tienen capacidad de generar flujos de fondos periédicos y
predecibles, segun lo previsto en el Art. 4 de la presente norma.

Derechos sobre flujos financieros futuros.

Otros derechos de naturaleza anéloga a los anteriores determinados por la
Superintendencia, que deberadn poseer, documentacion uniforme y tener
sustentados antecedentes de pago segun sea el caso, de conformidad con
lo que al respecto sefiale la presente norma.

Inmuebles, siempre y cuando, el proceso de titularizacién 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.

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)
b)
c)

d)

e)

f)

Contratos de préstamo.

Titulos valores representativos de obligaciones.

Valores desmaterializados o anotados en cuenta, representativos de
obligaciones.

Contratos de arrendamiento financiero, siempre y cuando hayan sido
otorgados de conformidad con lo establecido en la Ley de la materia.
Contratos de concesion otorgados por el Estado.

Contratos de prestacion de servicios.
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9)
h)
)
)
K)
)

Contratos de venta de bienes.

Valores inscritos en el Registro Publico Bursatil.
Valores representativos de deuda publica.
Contratos de alquiler.

Cuotas por servicios educativos.

Documentos descontados.

m) Recaudacion de primas de polizas de seguros.

n)

Derechos sobre flujos financieros futuros.

Requisitos minimos que deben de cumplir los activos susceptibles de

titularizacion.

Art. 9.

- En términos generales, todo activo que pretenda ser objeto de titularizacion

debera de cumplir previamente a ser transferidos al fondo de titularizaciéon con por

lo menos, los siguientes requisitos, en lo que resultaren aplicables:

a)

b)

Deberan encontrarse libres de cualquier clase de gravamen y de cualquier
limitacién al derecho de dominio.

No deberan encontrarse sujetos a condiciones suspensivas o resolutorias.
Se debera estar libre y solvente del pago de cualquier clase de impuestos,
tasas o contribuciones especiales que en razén de los mismos deba de
pagarse.

Deberan estar libres de cualquier proceso judicial, conciliatorio, de
mediacién o arbitraje.

Su origen no debe provenir de actos ilicitos o fraudulentos.

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

dicha formalidad.
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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, segun
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.

1.14.Proceso de Titularizacion de Activos

Figura 2. Proceso de Titularizacion de Activos.

Originador. Sociedad Titularizadora

Transferencia .i..au

i :
Pago

=3
Representantede los _ Emisionde
- Valores
Tenedores de Valores

Tenedoresde Valores

Fondo de Titularizacion

Casa Corredora
de Bolsa

BUES — .

Fuente. Elaborado por el grupo investigador afio 2014 segun el andlisis de la informacion.

28



El Originador (empresa propietaria de los activos o flujos que requieren
financiamiento) cede los derechos de pago sobre el activo transforméandolo en
titulos valores que integrara al fondo de titularizacion que es un patrimonio
auténomo administrado por una empresa Titularizadora, cuyo propdésito es obtener
recursos econdémicos a través del mercado de valores, contratando asi a la Casa
Corredora de Bolsa que sirve de intermediaria en la negociacion con los
Tenedores de Valores (inversionistas), los fondos obtenidos sirven para pagar al
Originador y posteriormente la Titularizadora administra el activo y paga las

obligaciones contraidas con los Tenedores de Valores.

1.15. Sujetos que Intervienen

e Originador.

Persona natural o juridica propietaria de activos a titularizarse, los cuales enajena
con la finalidad de transferirse a un patrimonio independiente denominado fondo
de titularizacion que sirve de respaldo para la emision de valores, con la venta de
los valores emitidos con cargo al fondo de titularizacion, el Originador obtiene el

financiamiento que necesita para la ejecucion de proyectos.

El Originador, a solicitud del fondo de titularizacién puede desempenfiar el cargo de
administrador de los activos enajenados al fondo de titularizacién a través de un
contrato de servicio lo que le permitira tener una relacién cercana con los clientes,

ademas de tener ingresos adicionales por el servicio prestado.

Las razones que usualmente motivan a los Originadores para llevar a cabo

procesos de titularizacion son:

e Rotacion de activos: Los reutiliza para mejorar la rotacion de activos
de baja o nula liquidez.

e Alternativa de busqueda de fondos menos costosa que el
endeudamiento tradicional: es una forma de financiamiento por la via

de transformacion del activo y no del incremento del pasivo.
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e Potenciacion del patrimonio del Originador: se mejoran los indices de
endeudamiento, esto permite mayor crecimiento sin el costo del
capital asociado.

e Equilibrio y estructura de balance: al obtener activos mas liquidos

permite atender obligaciones de vencimiento mas préximo.

Sociedad Titularizadora.

Persona juridica que constituye, integra, administra los fondos de titularizacion y

se encarga de emitir los valores con cargo a dichos fondos.

Requisitos de constitucion y autorizacion de Sociedades Titularizadoras.

a)

b)

La Titularizadora para su constitucion debera solicitar autorizacion a la

Superintendencia y presentar la informacion siguiente:

e Proyecto de escritura de constitucion con sus respectivos estatutos.

e Informacion personal de los solicitantes.

e Monto de capital social de constitucion.

e Informacion personal de los accionistas que integren la
Titularizadora con el monto de suscripcién de cada uno de ellos.

e Informacion personal de los directores y administradores indicando
su experiencia y referencias bancarias.

e Declaracién Jurada expresando que los accionistas controladores,
directores y administradores no se encuentran en situacion de
inhabilitacion, quiebra o suspension de pagos y demas que

especifique el articulo 16 de la ley de titularizacion de activos.

Recibida la informacién anterior por la Superintendencia, ésta
procedera a publicar la némina de los accionistas controladores,
directores y administradores iniciales de la Titularizadora, en un

periddico de mayor circulacion nacional, con la finalidad que el publico
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d)

en general informe de alguna prohibicion o inhabilitacion a que se
refieren los articulos 12 y 16 de la Ley de Titularizacién de Activos en
contra de éstos, presentando por escrito las objeciones y pruebas
pertinentes; si la Superintendencia tiene conocimiento de las

inhabilitaciones y prohibiciones objetara de oficio.

Para su funcionamiento como Titularizadora debera estar autorizada
por la Superintendencia del Sistema Financiero ya que ésta se
encargara de revisar la escritura de constitucién antes de inscribirse al
registro de comercio y el superintendente deberd darle una razén
suscrita que conste la calificacion favorable de la escritura de

constitucion.

Se verificaran los sistemas contables y de informacion, los controles y

procedimientos internos de la entidad.

Inscrita la escritura de constitucién de la Titularizadora en el registro de
comercio y autorizado el registro de ésta, el consejo acordara el inicio

de las operaciones de la Titularizadora.

Operaciones y actos que realiza la Titularizadora.

Recibir y aceptar los activos a titularizar entregados por el Originador
con un contrato de por medio, transferido a la Titularizadora para
ingresar al fondo de titularizacion.

Pagar los activos titularizados al Originador con cargo al fondo de
titularizacion.

Realizar la estructuracion de todos los procedimientos administrativos y
legales que estan relacionados al proceso de titularizacion ante los

diferentes sujetos que intervienen e instituciones fiscalizadoras.
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e Designar al Representante de los Tenedores de Valores y suscribir los
contratos y documentacion pertinentes para emitir los titulos valores que
seran respaldados por los distintos fondos de titularizacion.

e Pagar a los Tenedores de Valores amortizaciones y rendimientos de los
valores que se emitan con cargo al fondo de titularizacion conforme a las
garantias y mecanismo que el contrato de titularizacion establezca.

e Invertir y administrar los flujos financieros provenientes de los activos
gue pertenecen a cada fondo de titularizacion.

e Llevar la contabilidad de los fondos por separado cumpliendo con las
obligaciones tributarias; formales y sustantivas que implique la

administracion de los fondos de titularizacion.

Obligaciones tributarias de las sociedades Titularizadoras como sujetos de

Impuestos:

e Pago de IVA por los diferentes servicios que presta,

e Pago de Impuesto Sobre la Renta por los ingresos que perciba
anualmente.

e Pago de impuestos y tasas municipales que imponga la municipalidad

en que estan domiciliadas las sociedades Titularizadoras.

La Titularizadora podra contratar servicios que le ayuden a facilitar las operaciones
que realizan excepto lo referido a la estructuracién y administracién de los fondos.
Estos servicios pueden ser, asesorias, gestion de activos del fondo, custodia de
activos titularizados, recaudacion de flujos de fondos, procesamiento de

informacion y otros relacionados con sus operaciones.

El beneficio de la Titularizadora al realizar la funcion de titularizacién de activos es
obtener dos comisiones publicas, una por estructuracion del fondo ya que ésta se
encarga de la gestion, efectuar los contratos y que todo marche de acuerdo a la

ley. La otra comisién es por administracién del fondo, ya que ésta se encarga de
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realizar los pagos a todos los participantes en el proceso, llevar la contabilidad de
los fondos y el debido control segun lo especifique el contrato de titularizacion.

e Sociedades especializadas en el Depdsito y Custodia de Valores

Son sociedades encargadas del resguardo y administracion de valores a través
de sistemas de informacion electronicos de alta seguridad, que tienen como
objetivos basicos minimizar el riesgo que para los titulares de valores representa el
manejo fisico de los valores y maximizar la informacion, agilizando las
transacciones en el mercado bursatil. En El Salvador la Unica entidad registrada
en la Superintendencia del Sistema Financiero en el registro publico bursatil es la
Central de Depoésitos de Valores (CEDEVAL).

e Bolsa de Valores

Son sociedades andnimas de capital variable autorizadas y acreditadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, su finalidad es el desarrollo del mercado
de valores a través de subasta publica, promoviendo asi los medios necesarios

para realizar eficazmente las transacciones de valores.

En esta institucion encontramos a los demandantes y ofertantes de valores
negociando a través de las Casas Corredoras de Bolsa, haciendo un acercamiento
directo entre las empresas emisoras y el inversionista, facilitado por los medios
tecnoldgicos, humanos y operativos que permiten una comunicacion transparente

y eficiente entre los participantes del Mercado.

Esta institucion promueve la equidad, seguridad, liquidez y transparencia del

mercado de capitales.
e Casa Corredora de Bolsa.

Sociedades andnimas organizadas y registradas conforme a la Ley del Mercado
de Valores para prestar sus servicios de intermediacion de valores, son los entes

gue realizan las operaciones de compra y venta de valores por instrucciones de
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sus clientes, es decir el eslab6on que permite que se concreten las transacciones

entre quienes desean comprar valores y quienes los ofrecen.®

Su finalidad es facilitar la negociacion de personas naturales o juridicas que se
interesan por la compra y venta de valores, ya que a éstas se les dificulta negociar
directamente, por no tener especializacién en el tema y no conocer la normativa
correspondiente, asi las operaciones en la Bolsa son realizadas por las Casas de
Corredores de Bolsa a través de los agentes corredores de bolsa, que son los
profesionales financieros especializados en el entorno bursétii que actdan a
nombre y representacion de las Casas Corredoras de Bolsa y bajo la

responsabilidad de ésta.
¢ Clasificadora de Riesgo.

Son entidades independientes dedicadas al andlisis de los riesgos econémicos-
financieros, evaluando los aspectos cuantitativos y cualitativos del emisor de
valores para conocer su disposicion de pago ya sea a nivel local o internacional
incluyendo su potencial para afrontar problemas o cambios en el entorno,
emitiendo una opinién sobre la capacidad del emisor para cumplir con sus

obligaciones financieras tanto con el capital e intereses.

En El Salvador existen cuatro Clasificadoras de Riesgo autorizadas vy

supervisadas por la Superintendencia del Sistema Financiero las cuales son:

e Equilibrium, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo

o Fitch Centroamérica, S.A., Clasificadora de Riesgo

e Global Venture, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo

« Pacific Credit Rating, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo

° Bolsa de Valores de El Salvador, [En Linea], consultada el 18 de Abril del 2013 a las 5:25 p.m. disponible en :
https://www.bves.com.sv/faq_details.php?id=104
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El trabajo de las Clasificadoras de riesgo no constituye una auditoria, certificacion
0 garantia de las emisiones, por lo tanto no es una recomendacion de comprar o

vender valores.
e Tenedor de Valores.

Persona natural o juridica conocida también como inversionista, las cuales
disponen de excedentes de dinero o capital para invertir en valores por medio de
la Bolsa y obtener rentabilidad por su inversion.

e Representante de los Tenedores de Valores.

Persona juridica que se encarga de representar a los propietarios de los valores,
vigilando que el fondo de titularizacion esté debidamente integrado de acuerdo a la
Ley de Titularizacion de Activos, el cumplimiento del contrato de titularizacion y los

acuerdos establecidos en junta general de Tenedores de Valores.

Por medio de la suscripcion del contrato de titularizacion con la Titularizadora, el
Representante esta autorizado a intervenir en beneficio de los intereses de los
Tenedores de Valores, desempefiando diligentemente sus funciones sin perjuicio

de la responsabilidad administrativa y judicial, sea civil o penal.
Las obligaciones que a éste le competen son las siguientes:

e Velar por los derechos que le correspondan a los Tenedores de Valores
y ejecutar acciones 0 actos que sean necesarios para el beneficio de
estos.

e Convocar y dirigir la junta de Tenedores de Valores y efectuar los
acuerdos que en esta se tomen.

e Recabar oportunamente la informacion necesaria de la situacion
financiera del Fondo de Titularizacion y el desempefio administrativo de
la Titularizadora; asi como dar el visto bueno en caso de sustitucion de

activos para que se cumpla de acuerdo al contrato celebrado.
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e Otorgar el nombre del conjunto de Tenedores de Valores, la
documentacion o contratos que deban celebrarse.

e Emitir certificacion de integracion del fondo.

Podran ser Representantes de los Tenedores los bancos, Casas Corredoras de

Bolsa y personas juridicas que autorice la Superintendencia.
e Superintendencia del Sistema Financiero.

La Superintendencia del Sistema Financiero es la entidad encargada de fiscalizar
a los participantes del mercado de valores y vigilar el cumplimiento de las
disposiciones legales y normativas de todos los valores objetos de oferta publica
registrados en la Bolsa de Valores, ya que debe informarse a la Superintendencia

para su posterior asentamiento en el Registro Publico Bursatil.

Con la informacién requerida y recibida de la Bolsa de Valores, la
Superintendencia, elaborara boletines periddicos que contengan informacion
detallada de emisores, valores y Casas Corredoras de Bolsa que estén asentados

en el Registro para conocimiento publico de los interesados.
Actividades de la Superintendencia relacionadas al proceso de titularizacion.

e Emitir normas técnicas que establezcan los criterios para el manejo de
los fondos de titularizacion y los sujetos que intervienen.

e Vigilar que los activos a titularizar se vallen de acuerdo a la normativa
correspondiente.

e Calificacion de peritos valuadores de activos titularizables.

e Registrar en el Registro Publico Bursatil: Bolsa de Valores,
Representante de los Tenedores de Valores, sociedades especializadas
en el deposito y custodia de valores, auditores externos, sociedades
clasificadoras de riesgo, y sociedades Titularizadoras.

e Fiscalizacion de las entidades mencionadas anteriormente.

e Aprobacion de los contratos de administracion de activos titularizados.
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e Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos para

procesos de titularizacion.

1.16.Fondo de Titularizacién

Segun el articulo 44 de la Ley de Titularizacion de Activos el fondo de titularizaciéon
‘es un patrimonio independiente, diferente al de la Titularizadora y al del
Originador. Esta conformado por un conjunto de activos y pasivos que resulten o
se integren como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de
titularizacion. Los activos del fondo tendran por propdsito principal, generar los

pagos de los valores emitidos contra el mismo.”

El activo del fondo de titularizacién esta conformado por los activos cedidos por el
Originador, mientras que el pasivo se compone con los compromisos que el fondo
debe cancelar a los inversionistas por el capital invertido y los respectivos

intereses y otras deudas derivadas de la titularizacion.
El fondo de titularizacion posee las siguientes caracteristicas:

e Patrimonio auténomo: desde que se celebra el contrato de titularizacion el
Originador y la sociedad Titularizadora pierden los derechos sobre los

activos titularizados.

e Inembargable: no podran ser embargados los activos del fondo, sin
embargo, los acreedores de los inversionistas pueden intervenir sobre los

beneficios que estos obtengan a raiz de los valores de su propiedad.

e Exento de impuestos: el fondo de titularizacién esta libre de toda clase de
impuestos y contribuciones tributarias, sin embargo, debera presentar

declaracién de impuesto sobre la renta a la DGII.

¢ Por mandato de ley no puede declararse en quiebra.
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¢ No posee personeria juridica.

El articulo 60 de la Ley de Titularizacion de Activos establece que el fondo de
titularizacion esta obligado a llevar sus registros de acuerdo a hormas y principios
internacionales de contabilidad generalmente aceptados, a fin de proporcionar a
los usuarios informacion real y razonable sobre los bienes que lo conforman. Los
estados financieros al treinta y uno de diciembre deben acompafiarse de dictamen

de auditor externo.

Cuando los activos titularizados generen flujos financieros, la Titularizadora en su
calidad de administradora, podra mantenerlos en depdsitos bancarios o invertirlos

en valores previamente definidos en el contrato de titularizacion.

Administracion y custodia.

Para constituir el fondo es necesario que el Originador le traslade el activo o el
derecho sobre sus flujos futuros al fondo por medio de la Titularizadora a través de
un contrato de cesion, por lo que la administracién del fondo de titularizacién es
responsabilidad de la sociedad Titularizadora, realizando la transferencia como
una venta verdadera donde el Originador no ejerce ningun control sobre dicho

activo.

La custodia de los activos, segun su naturaleza, recae en otra entidad autorizada
para prestar este servicio, quien podra subcontratar a otra sociedad facultada para
la salvaguarda de los activos. También podran estar custodiados por la

Titularizadora en el caso que no sean valores.

Operatividad del Fondo.

La Titularizadora con cargo al fondo debe abrir cuentas bancarias llamadas cuenta
discrecional y cuenta restringida para el traslado de fondos y la operatividad del

mismo.
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En la cuenta discrecional deberd depositarse todos los ingresos provenientes de

las cesiones de flujos del Originador, la cual tendra los siguientes destinos.

1. Abono a la cuenta restringida,

2. Las demas que se establezcan en el contrato de cesion de flujos de fondos

(pagos a favor de los Tenedores de Valores, pago de comisiones a la
Titularizadora, cancelacion de costos y gastos adeudados a terceros y si el

contrato lo permite, si existiere remanente este sera devuelto al Originador).

La cuenta restringida, se constituira a través de una provision que sera del monto

de dos cuotas mensuales que incluyen capital e intereses; dicha cuenta sera

inamovible por el resto de la emision.

Ligquidacion de Fondos.

Los fondos de titularizacion podran liquidarse bajo cualquiera de las circunstancias

siguientes:

Cuando en el mercado bursatil no puedan colocarse los valores resultantes
del proceso de titularizacion.

Cuando no se otorgue la certificacibn de integracion del fondo de
titularizacion por parte del Representante de los Tenedores de Valores.
Cuando en junta general extraordinaria de Tenedores de Valores, asi lo
dispusieren los Tenedores de Valores.

Cuando no se haya podido trasladar la administracion del fondo de
titularizacion a otra Titularizadora producto de la disolucion y liquidacion de

la sociedad administradora del fondo.

Prelacion de pagos del fondo en liquidacion.

En el contrato de titularizacion se debe establecer el orden de los pagos con cargo

al fondo en liquidacion de la manera siguiente:

Deuda tributaria.
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e Obligaciones a favor de Tenedores de Valores.
e Otros saldos adeudados a terceros.

e Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

1.17.Emisién y Publicacién de Valores

La emisidon de valores correspondientes a la titularizacion de activos seran valores
desmaterializados representados por anotaciones en cuenta, los cuales
representan valores negociables mobiliarios, incorporados a un registro electronico

y no a un documento.

La anotacion electronica de valores en cuenta se refiere a una nota contable
efectuada en un registro electrénico de cuentas de valores llevado por una
institucion  depositaria; es constitutiva de la existencia de valores
desmaterializados, asi como de las obligaciones de su emisor y de los derechos
de su legitimo propietario, debido a la naturaleza de las anotaciones es inexistente

la distincién entre nominativas, a la orden o al portador.

El contrato de titularizacion debera asentarse en la Superintendencia para la
emision y oferta publica de los valores titularizados; ademas en el registro publico
bursétil se presentard la emision para su asiento dentro del plazo maximo de
quince dias héabiles después de otorgado el contrato, el que se acompafara,
ademas de la documentacion generalmente exigida para las emisiones, con lo

siguiente:

a) Bases y proyecciones de los flujos de fondos.

b) Descripcion del procedimiento técnico de valuacion de los activos a
titularizar y del fondo de titularizacion.

c) Descripcion detallada de las garantias o seguros que amparan los
activos o derechos a titularizar.

d) Descripcion de los mecanismos de mejora crediticia.
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e) Relacion de costos, gastos e ingresos proyectados a cargo del fondo.

f) Contratos de administracion y custodia de los activos o derechos a
titularizar.

g) Contratos de colocacion primaria, si fuere el caso.

h) Modelo del prospecto de oferta en los términos que determine la
Superintendencia.

i) Politicas generales de administracion del fondo.

j) Toda aquella otra documentacion e informacion que pudiera ser
relevante para los Tenedores de Valores, a juicio de la Titularizadora o

a requerimiento de la Superintendencia.

Los valores emitidos con cargo al fondo deben ser analizados por una
Clasificadora de Riesgo, para realizar continuamente la calificacién

correspondiente de los valores.

La oferta de los valores se hara en la Bolsa de Valores en donde a partir de la
primera oferta publica la Titularizadora tendra ciento ochenta dias para la venta del
setenta y cinco por ciento de los valores; en caso que la Titularizadora no venda el
porcentaje minimo exigido por la Ley de Titularizacion de Activos, el fondo debera

liquidarse.

1.18.Instrumentos Legales de la Titularizacion

e Contrato de Cesion y Administracion de los activos titularizados.

La cesion de los activos objeto de titularizacion comprende la transferencia
absoluta del dominio sobre los activos presentes o derechos futuros a un
patrimonio autbnomo, mediante un acto juridico celebrado a través de escritura
publica entre el Originador y la Titularizadora con la Unica finalidad de que emita a
su cargo valores a través de un proceso de titularizacion; en este mismo contrato

se puede establecer la administracion de los bienes o derechos a titularizar, la cual
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puede recaer en el Originador para seguir manteniendo contacto con los clientes;

la Titularizadora con cargo al fondo paga al Originador por estos servicios.

e Contrato de Titularizacion.

Segun el articulo 47 de la Ley de Titularizacion de Activos el contrato de

titularizacion serad otorgado en escritura publica por el Representante de los

Tenedores de Valores y la Titularizadora; comprenderd el acto de constitucion del

fondo y el acto de la emision de los valores. El acto de constitucién del fondo

contendré clausulas que al menos, estipulen lo siguiente:

a.

La expresion "fondo de titularizacion", seguida de un nombre o
denominacion que lo individualice de cualquier otro fondo autorizado por la
Superintendencia.

La individualizacibn o determinacibn de los activos o derechos que
conforman o conformaran el fondo. Si en el contrato no se les puede
individualizar, se deberan indicar sus principales caracteristicas vy
condiciones, su nuamero, el plazo en que se adquirirdn y las demas
menciones que la Superintendencia establezca, en cuyo caso se otorgaran
una o mas escrituras complementarias. Dichos instrumentos se anotaran al
margen de donde se asentd el contrato de titularizacion en el registro
pertinente.

Relacion de los servicios pactados entre la Titularizadora y el Originador y
sus responsabilidades, si los hubiera.

La forma de administracion de los activos.

El plazo del contrato.

Los criterios de administracion, tanto de los flujos financieros generados por
el fondo de titularizaciéon, como de los flujos de dinero que resulten antes
gue el Representante de los Tenedores de Valores certifique el
cumplimiento de la Titularizadora de integrar totalmente el fondo.

Los derechos y atribuciones de la Titularizadora.
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Relacion de los servicios adicionales pactados, si los hubiera.

Las comisiones maximas y emolumentos por los servicios pactados.
Causas de terminacion del contrato y sus efectos en el fondo, considerando
su traslado a otra Titularizadora, lo cual se hara de conformidad a lo
regulado en el articulo 38 de esta Ley y al acuerdo tomado en junta general
extraordinaria de Tenedores de Valores.

Mencion de los auditores iniciales del fondo, externo y fiscal, en su caso,
nombrados por la Titularizadora y las condiciones de su contratacion.

Régimen de retiro de activos extraordinarios del fondo.

. La forma de disponer de bienes remanentes del fondo después de

cumplidas las obligaciones con los Tenedores de Valores y otros terceros.

El acto de la emisién de valores contendra clausulas que al menos estipulen lo

indicado en el articulo 71 de la Ley de Titularizacion de Activos, las cuales son las

siguientes:

a.

Descripcién de los valores a emitir, sus caracteristicas y los derechos que
incorporan.

Prelacion de pagos de los valores, segun su serie 0 tramo, y pagos a otros
acreedores del fondo de titularizacion.

Derechos y atribuciones de la junta general de Tenedores de Valores sobre
la Titularizadora y la emisién, adicionales a los establecidos en la presente
Ley.

Mecanismos de mejoramiento crediticio, sus reglas y porcentajes. En caso
de no existir, mencionarlo.

Procedimiento a seguir en caso del rescate anticipado de todo o parte de
los valores colocados.

Identificacion de la Clasificadora de Riesgo que realizara la primera
clasificacion de la emision, asi como las condiciones generales de su

contratacion.
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El fondo estd sujeto a certificacion del Representante de los Tenedores de
Valores, la cual debe asentarse en el registro publico bursétil para hacer constar
qgue los bienes que conforman el activo se encuentran debidamente transferidos,
libres de gravamenes, prohibiciones o embargos y en custodia cuando
corresponda; y que se han cumplido los otros requisitos determinados en el

contrato de titularizacion.

e Contrato de Clasificacion de Riesgo.

Es un contrato donde la Clasificadora de Riesgo se compromete con el cliente a
prestarle en forma permanente y continua durante la vigencia del contrato, el
servicio de clasificacién de riesgo de los activos o derechos titularizados; ademas
el cliente se compromete a proporcionar toda la informacién que ésta requiera a

efectos de la clasificacidn, sin reserva ni limitacion de ninguna clase.

e Contrato con el agente colocador de los valores de titularizacién en

el mercado.

En este contrato el cliente nombra como comisionista a la Casa Corredora de
Bolsa, autorizandola para realizar las actividades mercantiles a que el contrato se

refiere, atendiendo las disposiciones normativas que rigen el mercado de valores.

La Casa de Corredores acepta el nombramiento antes referido, manteniendo en
estricta reserva la identidad de la persona por cuya cuenta contrata; y queda
obligada a actuar en nombre propio y por cuenta del cliente en el mercado de

valores.
e Contrato de Depésito y Custodia.

Consiste en un contrato donde una entidad depositaria se compromete a mantener
almacenados los activos titularizados en un periodo determinado, estableciendo
sus obligaciones respecto a la conservacion, guarda y custodia de los activos en

depasito.
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1.19.La Titularizacién de Activos para las Municipalidades

La municipalidad en la necesidad de tener mas fondos para realizar proyectos en
beneficio de la comunidad opta por la titularizacion de activos como fuente de
financiamiento evitando incrementar el endeudamiento publico a través de la

consolidacion de la deuda.

Las municipalidades deben cumplir los siguientes requisitos para poder optar por

la titularizacion.

e Generacién de recursos por parte de la municipalidad para cancelar las
obligaciones contraidas en el plazo convenido.

e Cumplir con el limite de endeudamiento municipal, el cual se calcula
mediante el indice de solvencia: deuda municipal total/ingresos
operacionales, no podra ser mayor a uno punto siete veces.

o Clasificacion de riesgo favorable por parte de entidad autorizada para dicha
actividad, en el cual se analizan los factores cuantitativos y cualitativos de
los derechos sobre flujos futuros, el grado de solidez financiera del
Originador, la estructura de la titularizacion propuesta y los aspectos legales

involucrados en toda la transaccion.

Los activos que pueden utilizarse para titularizar por parte de la municipalidad son
los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcion de los ingresos
percibidos en concepto de:

e El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales;

e El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas
por la autoridad municipal competente, asi como el de aquellas penas o
sanciones que se liquiden con destino al municipio de conformidad a otras
leyes. Igualmente los recargos e intereses que perciban conforme a esas

leyes, ordenanzas o reglamentos;
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Los intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y
recargos que se impongan;

El producto de la administracion de los servicios publicos municipales;

Las rentas de todo género que el municipio obtenga de las instituciones
municipales autbnomas y de las empresas mercantiles en que participe o
gue sean de su propiedad;

Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o aportes
que tenga en sociedad de cualquier género;

Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;

El producto de los contratos que celebre;

Los frutos civiles de los bienes municipales o0 que se obtengan con ocasion
de otros ingresos municipales, asi como los intereses y premios
devengados por las cantidades de dinero consignados en calidad de
depdsitos en cualquier banco;

Las contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes;

El producto de los empréstitos, préstamos y demas operaciones de crédito
gue obtenga;

El precio de la venta de los bienes muebles e inmuebles municipales que
efectuare;

Los aportes del FODES;

Los aportes especiales o extraordinarios que le acuerden organismos
estatales o autbnomos;

Cualquiera otra que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas.

Endeudamiento Publico

El endeudamiento publico se refiere a toda obligacion financiera o economica que

adquiere el Estado, surgida directa o indirectamente como consecuencia de un

contrato de préstamo u otro tipo de instrumento de crédito, sea ésta interna o

externa, para la obtencién de capital, de bienes y servicios cumpliendo con las
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normas legales y disposiciones administrativas que regula esta materia; segun la

Norma de Contabilidad Gubernamental No. 18 Endeudamiento Publico

El endeudamiento publico se constituye mediante una forma de obtener recursos
financieros que representa la obligacion por préstamos directos a entidades

financieras o por medio de la titularizacion de activos.

La titularizacidbn de activos es considerada endeudamiento publico y no solo
enajenacion de activos para las municipalidades, porque provoca una obligacion
financiera que adquiere el municipio donde deben pagar mensualmente cuotas de
cesion e intereses por el capital recibido, el cual es utilizado para consolidar
deudas, desarrollar obras que beneficien a la poblacion y a la misma

municipalidad.

1.20.Riesgos de La Titularizacion de Activos

e Riesgos del Fondo de Titularizacion.

Riesgo de Mora. Este riesgo esta asociado a una posible disminucién en el pago
de los servicios que presta la municipalidad, causado por cualquier evento

circunstancial provocando menores ingresos para la institucion.

Riesgo Regulatorio. EI municipio es una entidad regida por las leyes de El
Salvador relacionadas a la administracion municipal, los cambios regulatorios
podran ocasionar un impacto en la forma y monto de la generacién o transferencia

de los flujos financieros futuros de la municipalidad hacia el fondo de titularizacion.

Riesgo Estratégico. EI municipio que esta titularizando podria en cualquier
momento tomar decisiones que repercutan en un cambio material adverso sobre

los flujos de ingresos generados por la Institucion.
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¢ Riesgos de Emision.

Riesgo de Liquidez. Es riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez
financiera mediante la venta de los valores de titularizacion en el mercado
secundario local, o mediante la obtencion de liquidez sobre su inversion a través

de otros mecanismos del mercado de capitales.

Riesgo de Mercado. El riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en
que pueden incurrir los inversionistas debido a cambios en los precios de los
valores de titularizacion ocasionados por variables exdgenas que atienden al

mecanismo de libre mercado.

Riesgo de Tasa de Interés. El inversionista que adquiera dichos valores de
titularizacion, en un determinado momento incurre en riesgo ante la posibilidad de
que las tasas de interés vigentes en el mercado de capitales para instrumentos de
similar plazo y riesgo puedan ser mas competitivas que las tasas fijas de los

valores de titularizacion que ha adquirido.

Riesgo de Inembargabilidad. En el caso que el municipio que ha titularizado,
incumpliere con alguna de las obligaciones derivadas del contrato de cesion de
flujos financieros futuros, la Titularizadora en su calidad de administradora o
cualquier otro interesado inicien cualquier accién judicial, de conformidad al
articulo 1488 del codigo civil, no podran embargar ningan bien municipal en
atencion a que el municipio no ha renunciado expresamente a la inembargabilidad

de sus bienes.
e Riesgos de la Sociedad Administradora del Fondo.

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el
fondo de titularizacion por las inversiones realizadas con los flujos del fondo por la

sociedad Titularizadora en su calidad de administradora del fondo de titularizacion.
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Riesgos Crediticios. Este riesgo esta relacionado con la solvencia del emisor de
los instrumentos en que se inviertan recursos propios o de los fondos de
Titularizacion debido al no pago por parte del Originador; esto provoca que el
fondo de titularizacion incurra en pérdidas, aumentado la probabilidad que se

afecte el pago del principal e intereses.

Riesgo Legal. Este riesgo estd asociado principalmente con los contratos
utilizados en el proceso de titularizacion porque se debe considerar el riesgo legal
de malversacién de fondos, fraude, movimientos de liquidez a cuentas no
autorizadas y otros actos indebidos asociados con la administracion de los activos

titularizados.

Riesgo de contraparte/administrador. Este riesgo esta relacionado con la solvencia
y capacidad operativa del administrador de los activos titularizados. Cuando la
Titularizadora procura que sea el mismo Originador de dichos activos.

Riesgo de Pre-pago. Este proviene de la posibilidad que tiene el Originador de
pagar sus deudas antes del plazo que originalmente habia sido pactado,
aprovechando una disminucion en las tasas de interés lo que 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 amortizacién en un

plazo menor al que fueron emitidos.
1.21.Marco Legal de La Titularizacion de Activos

La titularizacion de activos como fuente de financiamiento esta sujeta a leyes
especificas que le son aplicables, las cuales brindan estabilidad juridica para el

cumplimiento de sus funciones y obligaciones.

e Ley de Titularizacion de Activos, la cual regula a las Titularizadoras, la
creacion del fondo de titularizacion, los representantes de los titulos y la

emision de los valores.
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e La Ley de Mercado de Valores cumple un papel fundamental en la
titularizacion ya que regula lo referente a las operaciones bursétiles y a los

sujetos que intervienen en el proceso de titularizacion.

e La Superintendencia del Sistema Financiero con la finalidad de regular esta
forma de financiamiento ha emitido normativas aplicables como la Norma
para la determinacion de los requisitos minimos que deben contener los
contratos de administraciébn de activos titularizados y otras normas que
contribuya en  supervisar a las Titularizadoras, sus operaciones y a los

entes que participan en el proceso de titularizacion.

e Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, tiene como
finalidad la proteccion del mercado de valores de El Salvador ante los
inversionistas nacionales y extranjeros, donde regula las operaciones de los
sistemas tecnolégicos avanzados en las negociaciones de valores para que

puedan operar eficientemente y con seguridad.
1.22. Tratamiento Contable-Financiero del Originador

El Originador puede enajenar ya sea sus activos o los flujos de fondos futuros
diferenciando de esta manera el tratamiento contable.

e Activos.

Cuando se refiere a una titularizacion de activos en el balance del Originador no
se generara una deuda. El activo se cede al fondo de titularizacion y por este el
fondo le paga en efectivo al Originador quedando su estado de situacion financiera

de la siguiente manera:
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Activos Pasivos Fondo de Titularizacion Activos Pasivos

Cartera .. Efectivo
de ——— >

Créditos

Estado de Situacion
Financiera del
Originador previo a
titularizacion

Estado de Situacion
Financiera del
Originador posterior a
titularizacion

¢ Flujo de Fondos Futuros.

El Originador vende los derechos sobre los ingresos futuros por lo que no es una
deuda pero debera ir transfiriendo las cesiones de estos segun lo establezca el
contrato de titularizacion quedando su estado de situacion financiera de la

siguiente manera.

Activos Pasivos Fondo de Titularizacion Activos Pasivos
> Efectivo | Ingresos
Derechos Diferidos
sobre flujos ———=
futuros

Estado de Situacion
Financiera del
Originador previo a
titularizacion

Estado de Situacion
Financiera del
Originador posterior a
titularizacion

1.23. Tratamiento Contable en base a Contabilidad Gubernamental

El Ministerio de Hacienda a través del area de contabilidad gubernamental
manda a las municipalidades que han optado por la titularizacién a registrar las
operaciones con las siguientes cuentas, las cuales han sido creadas

especialmente para reconocer este tipo de transacciones en las municipalidades.
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Tratamiento de Cuentas.

CODIGO

CONCEPTUALIZACION GENERAL

SALDO

422 53

OBLIGACIONES POR OPERACIONES DE
TITULARIZACION

Incluye los desembolsos e ingresos provenientes de las
operaciones de titularizacién destinados al financiamiento
de actividades de inversion o a la reestructuracion de
pasivos.

Se carga: Por los montos de amortizacion total o
periddicos al momento de reconocer el devengamiento
de los flujos de efectivo cedidos por las operaciones de
titularizacion.

Se abona: Por el monto de los recursos netos pactados a

recibir de la operacion de titularizacion.

ACREEDOR

Listado de Cuentas.

] ASOCIACION PRESUPUESTARIA
cODIGO CONCEPTO
EGRESOS INGRESOS
Obligaciones por Operaciones de
422 53 o 713 313
Titularizacion
836 09 011 | Por Operaciones de Titularizacion 533 07
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CAPITULO 2. METODOLOGIA.

2.1. Método de Investigacion

Se realiz6 el diagndstico a las alcaldias municipales del departamento de San
Vicente, identificandose las causas del porque no se toma en cuenta la
titularizacion de activos en las municipalidades como una fuente de

financiamiento, obteniendo que:

e No se conoce en qué consiste la Titularizacion de Activos.

e Falta de una guia de procedimientos a seguir para realizar la titularizacion
de activos.

e Desconocimiento del proceso financiero-contable de la titularizaciéon de

activos aplicado a las municipalidades.

Después de dicho andlisis a las municipalidades del departamento de San Vicente
se determiné que las problematicas a las cuales se pretende dar solucién a través
de la investigacion son las siguientes: los conocimientos del tema son limitados, se
desconoce el proceso para utilizar esta forma de financiamiento y su tratamiento

contable.

Se utilizd6 el método operativo para el desarrollo de la investigacion,
identificAndose los factores que inciden en la problematica encontrada por la falta
de conocimiento de la titularizacion de activos y su tratamiento financiero-
contable y dar solucion a través de la elaboracion de un manual de procedimientos
que ayudara a la implementacion del proceso de la titularizacion de activos como
una fuente de financiamiento en las municipalidades y sus respectivo tratamiento

contable.
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2.2. Tipo de Investigacion

Segun su aplicabilidad, la investigacion fue de tipo aplicada, porque estaba

dirigida al estudio de un problema que requeria una solucion.

Segun el nivel de profundidad la investigacion se consideré de tipo descriptiva,

porgque se tenian conocimientos previos sobre el tema a investigar.

La amplitud con relacion al desarrollo de la investigacion es de corte transversal,
porque el estudio comprendié el periodo de abril a diciembre de 2013 y es
considerado de corta duracion.

2.3. Poblacién de Investigacion

La poblacion de investigacibn se constituyé por las municipalidades del

departamento de San Vicente y Sociedades Titularizadoras.

La poblacién en estudio se detalla a continuacioén:

Numero
Poblacién. de Funcionarios
Entidades

Municipalidades del

departamento de San 13 39
Vicente

Titularizadoras. 2 2

Total 41

2.4. Unidades de Estudio
Las unidades de estudio de la investigacion fueron:

¢ Municipalidades. Contador/as, Tesoreros/as, y Jefe UFI/Secretarios/as

e Sociedades Titularizadoras.

54



La poblacion en estudio no era muy numerosa por lo que se aplicd un censo para

la investigacion.

2.5. Técnicas utilizadas para la recoleccién de la informacion

Para la recoleccion y desarrollo de la investigacion se utilizaron técnicas de tipo

documental y de campo, las cuales fueron:

e Técnicas documentales.

Son las que centran su principal funcidén a todos aquellos recursos documentales

disponibles en las funciones de informacion relacionadas al fenémeno de estudio.
Las técnicas documentales utilizadas fueron las siguientes:

Revision Hemerografica: se utiliz6 para la revision de periédicos y otros
documentos que fueron necesarios que contenian informacion del tema de

investigacion.

Revisiébn de informacion electronica: se utiliz6 para extraer informacion del

internet.
e Técnicas de campo.

Son aquellas que sirvieron para relacionarnos con el objeto de estudio. Con estas

técnicas nos acercamos a informacion que no ha sido documentada.
Las técnicas de campo utilizadas fueron las siguientes:

Entrevista: esta técnica de recoleccion de datos tiene como finalidad conocer las
ideas y criterios de los entrevistados, porque es de caracter explicativo, se
realizaron una serie de preguntas sobre el tema a investigar al vicepresidente
financiero de Hencorp S.A., Sociedad Titularizadora, recopilando informacion para

afianzar el conocimiento adquirido sobre el tema.
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Se entrevistd al gerente municipal de la alcaldia de San Salvador y al secretario
municipal de la alcaldia de Santa Tecla para conocer el proceso que llevaron a
cabo para realizar la titularizacion de activos, las ventajas y desventajas que han
obtenido con dicho proceso, como conocieron esta fuente de financiamiento y que

los motivo a realizar una titularizacién de activos.

Con esta técnica se obtuvieron respuestas amplias, Utiles para el desarrollo de la

investigacion.

Cuestionario: Esta técnica consisti6 en un formulario impreso, cuyo objetivo era
recolectar informacion sobre aspectos especificos acerca del conocimiento de
titularizacion de activos en las alcaldias del departamento de San Vicente, este
instrumento se administré a los contadores, tesoreros y jefes UFl/secretarios de
las 13 municipalidades del departamento de San Vicente, los cuales contenian
preguntas abiertas y cerradas para conocer la situacion actual de los funcionarios
de las municipalidades en relacién a la titularizacion de activos, lo que permitid
evidenciar la falta de conocimiento que hay acerca de la titularizacion de activos
como fuente de financiamiento, sujetos participantes, procedimientos que
intervienen en el proceso, las leyes y normativas aplicables y el tratamiento

contable especifico para esta operacion.

2.6. Validacién de Instrumentos

Para validar los cuestionarios que se administraron en la investigacion se aplicé la
prueba piloto al tesorero, contador y jefe UFI/, secretario de la alcaldia municipal
de San Rafael Cedros, posteriormente se elaboré un acta donde se plasmo todo lo
contenido en el proceso de validacién de los instrumentos, al final se corrigieron
los items que no resultaron claros para los funcionarios, a continuacion se

muestra el acta de prueba piloto.
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ACTA DE PRUEBA PILOTO

Prueba piloto para validar los cuestionarios dirigidos a contadores, tesoreros,
jefes UFI/ secretario de las alcaldias municipales del departamento de San
Vicente, el dia viernes 28 de junio de dos mil trece, a partir de las diez horas
hasta las doce horas con diez minutos de la manana.

Para realizar la validacion de los instrumentos se establecido contacto con el
sindico de la alcaldia municipal de San Rafael Cedros del departamento de
Cuscatlan, quien autorizdé administrar los instrumentos a los funcionarios.

Al validar los instrumentos se obtuvieron los resultados siguientes: para el
llenado de los cuestionarios, los funcionarios utilizaron un tiempo de veinte a
veinticinco minutos, ya que hubieron interrupciones en el momento, atendiendo
llamadas telefénicas y personas que llegaban a consultarles.

Al finalizar el proceso se observd que la mayoria de las interrogantes eran
compresibles para los funcionarios, a excepcion de algunas preguntas por lo que
fue necesario hacer algunas modificaciones a los instrumentos los cuales fueron:
En la segunda pregunta se reestructuré y se agregé que se explicara si conoce
en qué consiste la titularizacién; igualmente la pregunta nimero nueve se
reestructuro para que se entendiese mejor y fuese mas comprensible. La
pregunta numero trece fue eliminada porque era repetitiva con la pregunta
namero seis.

Las demas preguntas fueron comprensibles para los funcionarios, avalandose el
instrumento para administrarlo a los funcionarios de las alcaldias municipales del

departamento de San Vicente.
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2.7. Plan de Levantamiento de Datos

El levantamiento de datos que se explica a continuacion se elabor6 después de finalizar la validacion de los

instrumentos, tomando en cuenta la fecha de inicio y finalizacidn, instrumentos a administrar, responsables, recursos

y el lugar donde se administraron.

¢ CUANDO? ¢QUE ¢ COMO? RESPONSABLES ¢CON QUE? ¢ DONDE?
INSTRUMENTOS?

El Los instrumentos | Se encuesto a | Equipo Para el | ElI levantamiento

levantamiento administrados 13 Tesoreros, | investigador: levantamiento de | de  datos se

de datos se |fueron: 13 Contadores, | ¢ Cecilia Beatriz | los datos se realizd6 en las

llevd a cabo a|e Cuestionarios 2 Jefes UFl y 11 Alfaro utilizaron los | instalaciones de

partir del dia 1 dirigidos a los | Secretarios de Orellana. recursos cada una de las

de Julio de Tesoreros, las alcaldias del | ¢ Nathaly siguientes: municipalidades

2013. Contadores y | Departamento Noemy e Financieros: | del

De las 9.00 a.m. Jefes de San Vicente. Cornejo $ 5.00 para | Departamento de

alas 4.00 p.m. UFI/Secretarios | Se entrevisto al Martinez. fotocopias de | San Vicente,

Finalizando el de las alcaldias | Gerente e Glenda instrumentos. Sociedad

dia 8 de agosto del Financiero de la Margarita $ 10.00 para | Titularizadora,

de 2013 Departamento | Sociedad Mufioz Melgar. | recargas Bolsa de Valores
de San | Titularizadora y telefonicas. y Alcaldias de
Vicente. de la Alcaldia de $ 150.00 en|San Salvador y
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Entrevistas
dirigidas a los
representantes
de la Sociedad
Titularizadora,
Bolsa de
Valores,
Alcaldia de San
Salvador y

Santa Tecla.

San Salvador, al
Secretario

Municipal de la
Alcaldia de
Santa Tecla y al
secretario de la
Bolsa de

Valores

concepto de
viaticos.

$ 7.00 a clu de
los
investigadores.

e Tecnologicos:

2 teléfonos
celulares con
grabadora de
VoZ.

¢ Humanos:
Miembros del
equipo

investigador.

Santa Tecla.
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2.8. Procesamiento de la Informacién

La informacién recopilada se procesé utilizando herramientas computacionales

que permitieron la presentacion y andlisis de la informacion de forma adecuada.

Las entrevistas fueron grabadas para luego ser vaciadas en una matriz de vaciado

y comparar las respuestas obtenidas de cada uno de los entrevistados para

posteriormente interpretar los resultados obtenidos de la informacion recopilada.

Los resultados obtenidos a través de cuestionarios se procesaron mediante la

herramienta ofimatica Microsoft Excel 2010, en la cual se crearon graficos de barra

y pastel para interpretar la informacion y elaborar el analisis correspondiente,

debido a que la poblacion en estudio es pequeiia.

La informacion obtenida a través de entrevistas se proces6 mediante un vaciado

de informacién, en un formato como el siguiente:

Matriz para vaciado de entrevistas realizadas.

N° PREGUNTA RESPUESTAS RESPONSABLE
En el aflo 2008 los padres de | Gerente
la patria aprobaron una ley con | Financiero de
la que se apertura la|HERCORP S.A
titularizacion. de C.V.
El origen de la ley es que en | Sociedad
otros paises la titularizacion se | Titularizadora.
¢Como nace la|da por el vehiculo del
7 titularizacion de | fideicomiso, pero en nuestro
activos en nuestro | pais el fideicomiso esta mal
pais? regulado y no sirve para
regular la titularizacion como
en el resto del mundo, por lo
gue se decide crear una ley
especifica para regular la
titularizacion que es la Ley de
Titularizacion de Activos.
2 | ¢Cudl es el proceso | El primer paso es analizar los | Gerente
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a seguir para la | activos que se van a titularizar, | Financiero de
titularizacion de|luego se pasa a la|HERCORP S.A
activos? estructuracion donde se |de C.V.
hacen dos modelos | Sociedad
financieros, el modelo del | Titularizadora.
originador y el modelo del
Fondo, de la combinacién de
los dos modelos nacen las
caracteristicas de la emision,
después la Clasificadora de
Riesgo califica el riesgo de la
emision, después se busca la
autorizacion de la emision,
primero de la Bolsa y luego de
la SSF, luego se anuncia en el
periddico el dia de la emision y
ese dia la Bolsa en el sistema
pone los titulos para que la
gente los compre

En el caso de las alcaldias la | Gerente
¢Cuéles son las | contabilidad no estd ordenada | Financiero de
3 dificultades gue | 0 auditada. Otra dificultad es | HERCORP S.A
surgen en el proceso | que en el pais los tiempos de | de C.V.

de titularizacion? autorizacion son largos debido | Sociedad

a la novedad de la figura Titularizadora.

FUENTE: Entrevista dirigida al Gerente Financiero de HERCORP S.A de C.V. Sociedad Titularizadora, el dia 4 de julio de
2013.

2.9. Presentacién de la Informacion

Los resultados obtenidos a través de los cuestionarios se presentaron en graficos
estadisticos y la informacién obtenida por las entrevista se presentd en la matriz
de vaciado donde se especificaba el nUmero de pregunta, la pregunta realizada y
Su respectiva respuesta, y asi interpretar los resultados de la investigacion y

efectuar el analisis respectivo.
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2.10. Andlisis de la Informacién

La informacion obtenida por medio de los cuestionarios dirigidos a los funcionarios
de las municipalidades del departamento de San Vicente se analizd para

determinar el nivel de conocimiento que estos tienen en relacion a la titularizacion

de activos.

Vaciadas las entrevistas se analizaron para conocer las dificultades, ventajas,

desventajas y los riesgos derivados de la titularizacion de activos.
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CAPITULO 3. ANALISIS DE RESULTADOS.

La poblacion en estudio para la investigacion son las 13 alcaldias de los
municipios siguientes: San Vicente, San Sebastian, Tecoluca, San lldefonso,
Apastepeque, San Esteban Catarina, Santo Domingo, Santa Clara, Guadalupe,
TepetitAn, Verapaz, San Lorenzo y San Cayetano Istepeque, administrdndose
cuestionarios a los/as contadores, tesoreros, jefe UFI/ secretarios de las
municipalidades, para identificar el nivel de conocimiento que poseen sobre la
titularizacion de activos y su respectivo tratamiento contable en las
municipalidades; ademas en las Sociedades Titularizadoras, Bolsa de Valores,
Municipalidades de San Salvador y Santa Tecla se entrevisté a un representante
de cada institucion mencionada anteriormente obteniendo la apreciacion y

conocimiento de los funcionarios sobre la titularizacion de activos.

3.1. Nivel de Conocimiento sobre la Titularizaciéon de Activos

Segun el analisis de los datos, en relacion al tema en estudio, los contadores,
tesoreros, secretarios y jefes de las unidades financieras institucionales (UFI) de

las alcaldias del departamento de San Vicente manifestaron:

e Los contadores en su mayoria asimilan que la titularizacién de activos es
una forma de legalizar los inmuebles propiedad de la municipalidad, la
compra de acciones de una determinada empresa para colocarla en la
Bolsa de Valores y ser comercializada para obtener ganancias.

e Los tesoreros conciben la titularizacibon como un proceso para extender
titulos a través de la Bolsa de Valores a nombre de una determinada
institucion.

e Los secretarios y jefes UFI consideran la titularizacion como créditos que en
determinado tiempo ganan derecho de préstamos y prohibiciones para que

las alcaldias no sigan endeudandose.
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La informacion anterior evidencia que se desconoce sobre el tema de titularizacion

de activos tal como se muestra en la gréafica 1.

GRAFICA N° 1. Nivel de conocimiento sobre el tema de titularizacién de activos

en las alcaldias del departamento de San Vicente, afio 2013.
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Contadores Tesoreros Secretarios/Jefes UFI

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las
Alcaldias Municipales del Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.

3.2. Conocimiento de Leyes Aplicables a la Titularizacion de Activos

Los contadores de las alcaldias municipales del departamento de San Vicente
mencionan el codigo tributario y la ley AFI como aplicables a la titularizacion de
activos verificAndose que los contadores desconocen las principales leyes y su
intervencién directa en la titularizacibn de activos, tales como Ley de
Titularizacion de Activos, Ley de Mercado de Valores y Ley de Anotaciones

Electrénicas de Valores en Cuenta, segun muestra la grafica N° 2.

64



GRAFICA N° 2. Conocimiento de leyes aplicables a la titularizacion de activos,

Ano 2013

ENO

M g
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FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del

Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.

3.3. Conocimiento de normas aplicables a la titularizacion de activos

Los contadores de las alcaldias del departamento de San Vicente indican conocer
la norma aplicable a la titularizacion de activos, mencionando el cédigo tributario,
sin embargo este cbédigo no es una norma, evidenciandose que no existe
conocimiento de las normas emitidas por la Superintendencia del Sistema

Financiero, segun se muestra en la gréfica 3.

GRAFICA N° 3. Conocimiento de la Normativa Aplicable a La Titularizacion de

Activos, afo 2013.
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FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del
Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.
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3.4.Sujetos Participantes para un Proceso de Titularizacién de Activos

Los contadores, tesoreros, secretarios y jefes de la unidad financiera institucional
(UFI) de las alcaldias del departamento de San Vicente, en lo referente al
conocimiento de los sujetos que participan en un proceso de titularizacion

expresaron.

e Los contadores mencionan algunos de los participantes del proceso de
titularizacion de activos como el emisor, comprador e intermediario.

e Los tesoreros manifestaron no conocer sobre los sujetos participantes del
proceso.

e Los secretarios y Jefes UFI nombraron al emisor, empresa administradora,
inversionista, Estado, empresas comerciales que se dedican a la compra de

acciones, instituciones publicas, Titularizadora y Bolsa de Valores.

Evidenciandose que no existe claridad entre los conceptos y actividades que
realizan los sujetos que participan en la titularizacién ya que lo asocian con una
emisidon de valores donde la municipalidad es el inversor y la sociedad

Titularizadora funge como intermediario.

GRAFICA N° 4. Conocimiento de los Sujetos Participantes en el Proceso de

Titularizacion de Activos, afio 2013.
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FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las Alcaldias Municipales

del Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.
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3.5. Proceso de Titularizacién de Activos

En cuanto al conocimiento del proceso de titularizacion de activos en las alcaldias

del departamento de San Vicente, los contadores, tesoreros, secretarios y Jefes

de la unidad financiera institucional (UFI), manifestaron:

Los contadores no describen como se realiza el proceso de titularizacion

aunque indican conocerlo.

Los tesoreros expresan no conocer sobre el proceso de titularizacion.

Los secretarios y Jefes UFI

gue sefialan conocer el

proceso de

Titularizacion de Activos no explican como se lleva a cabo.

GRAFICA N° 5. Nivel de conocimiento del proceso de titularizacion de activos,

afio 2013.
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FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las Alcaldias Municipales del

Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.
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3.6.Tratamiento contable aplicado a la titularizacién de activos en las

municipalidades

Los contadores de las Alcaldias del departamento de San Vicente indicaron
desconocer el tratamiento contable especifico para registrar la titularizacion de

activos en las municipalidades, segun muestra la grafica N° 6.

GRAFICA N° 6. Nivel de conocimiento del tratamiento contable especifico para
contabilizar la titularizacion de activos en las municipalidades,

afio 2013.

HNO

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del Departamento de San Vicente
en el mes de Julio, afio 2013.

3.7. Utilidad de un manual sobre el proceso de titularizacién de activo y

su tratamiento contable en las municipalidades

En relacion a la utilidad que representa un manual que explique el Proceso de
Titularizacion de Activos y su tratamiento contable, los contadores, tesoreros,

secretarios y jefes de la unidad financiera institucional (UFI) expresaron:

e Los contadores consideran que seria util un manual donde se expliquen los
diferentes procedimientos a seguir para llevar a cabo la titularizacion de
activos y el tratamiento contable.

e Los tesoreros manifestaron que seria provechoso un manual donde se

especifique el proceso de titularizacion de Activo y el tratamiento Contable.
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e Los secretarios y jefes UFI consideran beneficioso un documento que
ayude a conocer los procedimientos que se deben llevar a cabo para la

titularizacion de activos y su tratamiento contable.

GRAFICA N° 7. Utilidad de un manual que expligue la titularizacion de activo y

su tratamiento contable en las municipalidades, afo 2013
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FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las Alcaldias Municipales del
Departamento de San Vicente en el mes de Julio, afio 2013.

3.8. Analisis de la informacion recopilada en las sociedades
titularizadoras, Bolsa de Valores de EI Salvador, Alcaldias
municipales de San Salvador y Santa Tecla en relacién a la

titularizacion de activos

A través de entrevistas se recopilo informacion acerca de la titularizacion de
activos en las sociedades titularizadoras, Bolsa de Valores y municipalidades que
han optado por esta forma de financiamiento, tales como: la alcaldia de San
Salvador y Santa Tecla, a fin de conocer las apreciaciones sobre el tema en
estudio.
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3.8.1. Sociedad Titularizadora

El vicepresidente financiero de Hencorp S.A. sociedad titularizadora, expreso

acerca del tema titularizacion de activos lo siguiente:

e Proceso de titularizacion de activos.

a) Andlisis de activos o flujos de fondos que seran titularizados.

b) Estructuracion de dos modelos financieros: el modelo del originador
y del fondo de titularizacion, de la combinacién de estos nacen las
caracteristicas de la emision.

c) La Clasificadora de Riesgo calificara el riesgo de la emision.

d) Obtener autorizacion de la emision, primero de la Bolsa Valores y
luego de la Superintendencia del Sistema Financiero.

e) Se anuncia el dia de la emisién de los fondos de titularizacién en los
diarios de mayor circulacion y la Bolsa de Valores coloca los titulos

en el sistema para que los inversionistas los adquieran.

e Dificultades de la titularizacion de activos.
a) En el caso de las alcaldias, la contabilidad no esta ordenada y los
estados financieros no estan auditados.
b) En El Salvador el tiempo de autorizacion de las titularizaciones es

prolongado debido a la novedad de la figura.

¢ Ventaja de la Titularizacion de Activos.

a) Ofrece tasas fijas y baratas en periodos largos de tiempo.

e Desventaja de la Titularizacién de Activos.
a) La figura de titularizacion no es un préstamo sino una venta, como
consecuencia de no entregar los flujos de fondos los representantes

de la alcaldia pueden ir a la carcel.
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¢ Riesgos asociados a la titularizacion de activos.

a) Elriesgo del inversionista es que no recupere su inversion.

b) EIl riesgo de la Titularizadora es que respondera con su capital si
realiza las proyecciones financieras errbneamente y el fondo de
titularizacion no cuenta con el dinero para solventar sus obligaciones
con el Originador y los inversionistas.

c) El Originador tiene el riesgo que sus representantes vallan a la céarcel

si teniendo el dinero no lo trasladan al fondo de titularizacion.

Las sociedades Titularizadoras tienen definidos los procedimientos a seguir para
implementar la titularizacion de activos en las municipalidades contactando los
auditores externos, Calificadora de Riesgo, Representantes de los Tenedores,
Sociedad de Deposito y Custodia y todo lo necesario para la constitucion,

integracion y administracién del fondo de titularizacion.

3.8.2. Bolsa de Valores de El Salvador

El representante de la Bolsa de Valores de El Salvador, expresd acerca del tema

titularizacion de activos lo siguiente:

e Las ventajas de la titularizacion de activos son:
a) Es un mecanismo que puede reestructurar los estados financieros.

b) No implica deuda al momento de calcular las razones financieras.

e Desventaja de la titularizacion de activos.
a) La desventaja es para las pequefias y medianas empresas porque

dificilmente tienen el capital suficiente para titularizar.
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Bolsa.

Riesgos asociados a la titularizacion de activos.

a)

b)

El participante sustenta su inversién en los estados financieros del
emisor o el Originador en funcién de proyecciones relacionadas a los
flujos de efectivo.

No se tiene certeza de lo que pasaré en el entorno.

Riesgos de mercado que el emisor no puede controlar: nivel de
inflacion, alguna politica del gobierno que contraiga la inversion y
una serie de datos que van asociados que son incontrolables y
ocasionan pérdidas potenciales.

Los administradores o financieros cuando proyectan lo hacen en
base de un dato historico, al analizar el mercado de valores a través
del estudio técnico se ve cual sera la tendencia de los titulos valores

y técnicamente puede determinar en un porcentaje si subira o no.

La participacion de la Bolsa de Valores de ElI Salvador en el proceso de
titularizacion es la de prestar sus servicios como mercado en la compra y venta de

los valores de titularizacidon con la intermediacidon de las Casas Corredoras de

3.8.3. Alcaldias municipales de San Salvador y Santa Tecla

El gerente financiero de la alcaldia municipal de San Salvador manifesté acerca

del tema titularizacion de activos lo siguiente:

La titularizacion de activos en la municipalidad.

a)

b)

La administracion municipal formulé un plan estratégico para
equilibrar las finanzas y hacer una recomposicion de la deuda, lo que
impulso la titularizaciéon en la municipalidad.

La titularizacion resulté mas atractiva que el financiamiento bancario
porque las tasas de interés son mas bajas y el requisito principal

para acceder a este financiamiento es tener una fuente de pago
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certera, segura y calificada por los entes que determine el mercado

de valores.

e Pasos que realizé la municipalidad en el proceso de titularizacién de
activos.
a) Contactar a la Sociedad Titularizadora.
b) Autorizacion por parte del concejo municipal para realizar la
titularizacion.

c) Firmar un convenio de accion con la Titularizadora.

e Beneficio obtenido con la titularizaciéon de activos.

a) Ahorros en pagos de amortizacion de deuda.

¢ Ventajas de la titularizacion de activos.
a) No constituye deuda.

b) No se compromete con garantias reales.

e Desventaja de la titularizacion de activos.

a) La figura es desconocida en el entorno econoémico.

El secretario municipal de la alcaldia de Santa Tecla manifesté acerca del tema

titularizacion de activos lo siguiente:

e La titularizacion de activos en la municipalidad.
a) La necesidad de llevar a cabo proyectos que generen desarrollo
econdémico motivd a la municipalidad a optar por la titularizacion.
b) La titularizacion es mas atractiva que el financiamiento bancario
debido a que las tasas son mas bajas, las garantias y los requisitos
son mas sencillos tales como calificacion de riesgos, analisis de

estados financieros y calificacion del fondo por la Bolsa de Valores.
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e Pasos que realizé la municipalidad en el proceso de titularizacion de
activos.
1) Estudiar la titularizacion como fuente de financiamiento.
2) Acuerdo de autorizacién del concejo municipal para realizar la
titularizacion.
3) Firma de carta compromiso entre la Titularizadora y la municipalidad.
4) Autorizacion del concejo municipal para que el alcalde suscribiera el
contrato de cesion.
e Beneficio obtenido con la titularizacion de activos.
a) Los ingresos obtenidos que generan las inversiones hechas en el
estadio Las Delicias y el estacionamiento en paseo el Carmen.
e Ventajas de la titularizacién de activos.
a) No se comprometen los inmuebles de la alcaldia.
b) Apoyo y asistencia técnica de la Titularizadora.

La titularizacion es una opcién de financiamiento viable para las municipalidades
ya que las tasas de interés son mas bajas que las que ofrece el sistema bancario.
Los beneficios que esta figura ha traido son: inversiones sociales, de
infraestructura y recomposicion de las deudas, bajando los pagos mensuales por
amortizacion de las obligaciones municipales. En cuanto al proceso de
titularizacion las alcaldias solo suscriben el contrato de cesibn ya que la
Titularizadora se encarga de llevar a cabo todos los procedimientos y analisis
financieros correspondientes. La mayor ventaja que presenta esta fuente de
financiamiento es que se garantiza con los derechos de flujos de fondos, sin
comprometer los inmuebles u otro patrimonio de la municipalidad, la desventaja es
la novedad de la figura, produciendo temores para tomar la decision de titularizar,
los cuales se disolvieron estudiando el tema y comprendiendo las ventajas que

ofrece.
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3.9. Situacién actual de las municipalidades del departamento de San

Vicente en relacién a la titularizacién de activos

El Salvador consta de 14 departamentos, de los cuales se estudi6 el departamento

de San Vicente, que consta de 13 municipios.
Las principales fuentes de ingresos de las municipalidades son las siguientes:

e Fondos propios; los cuales recauda a través de impuestos, tasas y
contribuciones especiales.

e Fondos FODES, correspondiente al 8% del presupuesto general del pais, el
cual es distribuido entre todos los municipios de El Salvador evaluando los
criterios de poblacion, equidad, pobreza y extension territorial.

e Préstamos; contratados con instituciones financieras nacionales, las cuales
evallan la capacidad de endeudamiento de las alcaldias a través de los
pardmetros establecidos en la Ley Reguladora de Endeudamiento Publico
Municipal.

e Asignaciones eventuales del FISDL; las cuales son asignadas a través de
concurso publico donde las alcaldias describen sus necesidades y el plan

de accion a ejecutar en caso de ganar el concurso.

Aunque las fuentes de ingresos de las municipalidades son diversas, también los
gastos en que incurren son considerables, tales como el pago de salarios,
mantenimiento de vehiculos, pago de servicios basicos, pago de intereses
financieros y amortizacion de deudas, entre otros. Cuando los ingresos son
superados por los gastos, para suplir las necesidades y los pagos
correspondientes, las municipalidades recurren al financiamiento bancario los

cuales son garantizados con bienes municipales como parques y estadios.

Al incurrir en deudas con instituciones financieras y proveedoras de servicio se
corre el riesgo de alcanzar los niveles maximos de endeudamiento limitando las

alternativas de financiamiento debido a que las municipalidades no poseen las
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garantias necesarias para respaldar las operaciones. A raiz de esta situacion las
municipalidades pueden llegar a ser sujetas de embargo y a la suspension de los

servicios basicos que benefician a la comunidad.

A partir del afio 2008 entr6 en vigencia en El Salvador la Ley de Titularizacion de
Activos, la cual presenta la oportunidad para entidades del sector publico y privado

de obtener recursos financieros a través de la titularizacion.

Son pocas las entidades del sector publico que han utilizado este mecanismo de
financiamiento, entre las cuales tenemos municipalidades tales como la de San
Salvador y Santa Tecla, con la finalidad de recomponer deudas, realizar proyectos

gue benefician directamente a la poblacion y a las mismas municipalidades.

Debido a la novedad de la tematica la mayoria de municipalidades desconocen los
procesos que implica la titularizacion y no se esta aprovechando las ventajas que
esta figura financiera ofrece, dejando de obtener fondos para realizar proyectos y
programas que generen desarrollo econdmico, social y cultural en las
comunidades sin poner en riesgo los inmuebles municipales, ya que es una
alternativa eficiente de financiamiento, por medio de la cual una entidad publica,
puede obtener recursos en efectivo con la enajenacién de activos con tasas bajas
y fijas a plazos convenientes de pago para la municipalidad de acuerdo a la

naturaleza del activo a titularizar.

A través de la investigacion de campo se conocié que actualmente las alcaldias
del departamento de San Vicente desconocen acerca de la titularizacion de
activos, ventajas, su proceso, sujetos participantes, ley y normativa aplicable asi
como el tratamiento contable requerido para el registro de estas operaciones en
las municipalidades. Ademas algunos de estos entes mostraron interés en conocer

sobre esta opcion de financiamiento y aplicarlo en el futuro.
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3.10.Limitaciones

En el proceso de investigacion se planed entrevistar al representante del
departamento de Supervision de Valores de la Superintendencia del Sistema
Financiero para recopilar informacion y conocer a fondo el papel que juega esta
entidad y la supervision que realiza a los participantes del proceso de
titularizacion. Se solicitd entrevista por medios electronicos, telefénicos y escritos

sin obtener respuesta a la solicitud presentada.

Se solicitdé entrevistar a un representante de Ricorp Titularizadora S.A. para
conocer acerca del proceso de titularizacion en las municipalidades pero esta fue

denegada.
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3.11.Conclusiones

Posteriormente de realizar la investigacion y el respectivo andlisis de la situacion
actual del proceso de titularizacion de activos y tratamiento contable-financiero

aplicado a las municipalidades del departamento de San Vicente se concluye que:

e La titularizacion de activos se desconoce como forma de financiamiento
por los contadores, tesoreros, secretarios/Jefes UFI de la administracidon

publica municipal del departamento de San Vicente.

e Las leyes y normas aplicables a la titularizacion de activos no es
manejada por los contadores de las municipalidades del departamento

de San Vicente.

e La intervencion de los sujetos participantes en la titularizacion de
activos es desconocida por los contadores, tesoreros y secretarios/jefes
UFI del departamento de San Vicente.

e En relacion a los procedimientos de la titularizacion de activos, los
contadores, tesoreros, secretarios/jefes UFI del departamento de San

Vicente, no conocen de estos.

e La titularizacion de activos en las municipalidades requiere de
tratamiento contable especifico para el registro de estas operaciones,
donde los procesos son desconocidos por los contadores de las

alcaldias del departamento de San Vicente.

e Conocer el proceso de titularizacién de activos y su tratamiento contable

aplicable en las municipalidades es de interés para los contadores,
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tesoreros, secretarios/jefes UFI de las municipalidades del departamento
de San Vicente.
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3.12.Recomendaciones

Para la conclusion 1 se recomienda: Que las municipalidades del
departamento de San Vicente implementen capacitaciones para
actualizar al personal administrativo en temas novedosos como la
titularizacion de activos y asi generar desarrollo econémico, social y

cultural en las comunidades.

Para la conclusion 2 se recomienda: Que los contadores municipales del
departamento de San Vicente conozcan la ley de Titularizacion de
activos y normas emitidas por la Superintendencia del Sistema

Financiero en relacién a la titularizacion.

Para la conclusion 3 se recomienda: Que los contadores, tesoreros y
secretarios/jefe UFI del departamento de San Vicente conozcan los

sujetos participantes y sus actividades en el proceso de titularizacion.
Para las conclusiones 4, 5 y 6 se recomienda: Crear un manual que

detalle los procedimientos a seguir para realizar la titularizacion de

activos y el respectivo tratamiento contable en las municipalidades.
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CAPITULO 4. PLAN DE INTERVENCION Y PROPUESTA DE MANUAL DE
PROCEDIMIENTOS DE TITULARIZACION DE ACTIVOS Y TRATAMIENTO
CONTABLE-FINANCIERO APLICADO A LAS MUNICIPALIDADES DEL
DEPARTAMETO DE SAN VICENTE.

4.1. Plan de Intervencioén

El plan de intervencion se ha elaborado segun la recomendacion niamero cuatro
“Crear un manual que detalle los procedimientos a seguir para realizar la
titularizacion de activos y el respectivo tratamiento contable en las
municipalidades.” plasmada en el capitulo 3 de la situacion actual del tema de
investigacion titulado PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS Y
TRATAMIENTO CONTABLE-FINANCIERO APLICADO A LAS
MUNICIPALIDADES DEL DEPARTAMENTO DE SAN VICENTE EN EL PERIODO
DE ABRIL A DICIEMBRE DEL 2013.
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PLAN DE INTERVENCION

Recomendacion. Crear un manual que detalle los procedimientos a seguir para realizar la titularizacion de activos y

el respectivo tratamiento contable en las municipalidades.

Estrategia: conocer y presentar la elaboracion y estructuracion de un manual de procedimientos de titularizacion de

activos.

Objetivo de la estrategia. Que las municipalidades cuenten con un manual que les especifique los procesos a seguir

para realizar la Titularizacion de activos.

OBJETIVO DE LA MATERIALES INDICADORES FUENTES DE
FECHA LUGAR ACTIVIDAD ACTIVIDAD METODOLOGIA Y EQUIPOS RESPONSABLES VERIFICABLES VERIFICACION.
e Cecilia
Beatriz Alfaro
Redactar el L Orellana
Universidad de El | contenido que | Estructurar el g:;snc')?n con el Laptop e Nathaly Recolectar  la | Recomendaciones
21143 | 22liad manual sobre 108 | procedimientos do | SPeCiista para | Papelbond Comelo | necesaia  para | manual de proceso de
Multidisciplinaria rocedimientos de Ipa titularizacion de determinar la | Lapiceros Martinjez la elabora'z:ién titularizaciér? de
P proc R . estructuracion del | Lapiz. :
Paracentral la titularizaciéon de | activos manual e Glenda del manual activos
activos. ' Margarita
Mufioz
Melgar
Reunién del grupo
Redactarlos para la redaccion Cecilia Beatriz
Universidad de El | procedimientos de | Identificar los de . los Alfaro Orellana Redactar IO.S
05 11.13 Salvador cada sujeto | procedimientos a Egzcaedﬂgené(;s SE II;’z\[;)thlpBon d Nathaly ~ Noemy BZ?;)S a segulg Informacion
e e | e o 2| s oo | Sieos Lapeeos | ECmER MO | Tudarzacionae | fecoece en el
Paracentral Titularizacién  de | titularizadora. participantes  del | Lapiz. Margarita Mufioz activos en  las

activo.

proceso de
titularizacion de
activos.

Melgar

municipalidades
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14-12-13

Universidad de El
Salvador
Facultad
Multidisciplinaria
Paracentral

Reuniones con el
asesor
especialista para
presentar el
Manual de
Procedimientos de
Titularizacion  de
activos para
retomar
observaciones.

Recibir del asesor
especialista
observaciones
sobre el disefio y
contenido del
Manual de
Procedimientos de
Titularizaciéon  de
Activos.

Presentar un
borrador de la
propuesta del
manual de

Procedimientos
aplicados a la
Titularizacion  de
Activos.

Laptop.
Papel bond
Lapiceros
Lapiz.

Cecilia Beatriz
Alfaro Orellana
Nathaly ~ Noemy

Cornejo Martinez
Glenda

Margarita Mufioz
Melgar

Obtener la
propuesta  del
Manuel de

procedimientos
de Titularizacién
de Activos
aplicado a las
Municipalidades

Manual
Procedimientos
Titularizacién
observado  por
especialista.

de
de

el
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4.2. Propuesta: Manual de Procedimientos de Titularizacién de Activos
y Tratamiento Contable-Financiero aplicado a las Municipalidades

4.2.1. Introduccién

El presente manual contiene el proceso a seguir para la titularizacion de activos en
las municipalidades, los procedimientos a ejecutar por los sujetos participantes de
dicho proceso, aspectos contables en base a contabilidad gubernamental y caso
practico hipotético de titularizacién en las municipalidades con su respectivo
cuadro de amortizacion, contabilizacion, estados financieros, notas explicativas y

analisis vertical de los estados financieros.
4.2.2. Objetivos
General.

e Explicar el proceso de titularizacion de activos y su tratamiento contable-

financiero aplicado a las municipalidades.
Especificos.

e |dentificar los pasos a seguir por los sujetos participantes en el proceso de
titularizacion.

e Presentar el tratamiento contable aplicado a las municipalidades.

e Ejemplificar a través de un caso practico hipotético el proceso de
Titularizacién de Activos.

4.2.3. Ambito de Aplicacion

El presente manual es de aplicacion para las municipalidades y adaptable para
entidades publicas y privadas que deseen optar por la titularizacién de activos

como mecanismo de financiamiento.

84



4.2.4. Procedimientos De Titularizacién De Activos

Diagrama de Flujo 1. Proceso General de Titularizaciéon de Activos.

Derechos Futuros

v

Elaboracicon del
Prospecto de oferta
Pdblica.

Cesion de los Activos o Il

Contrato de Titularizacion
de Activos
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Proceso General de Titularizacion de Activos.

El alcalde y su concejo municipal
por medio de un acuerdo celebrado
en sesion ordinaria autorizan
constituir un patrimonio auténomo
con el fin de realizar una
titularizacion de activos.

1. Acuerdo de implementar
la titularizacion de activos.

La Titularizadora brindara asesoria

) legal y financiera al originador, asi

2. Con_tacta_raSomedad mismo se evaluaran los estados

Titularizadora. financieros y elegiran los activos
susceptibles de titularizacion.

El Originador firma contrato de cesion
transfiriendo el absoluto dominio
sobre los activos o derechos futuros a
un patrimonio autbnomo, mediante un
acto juridico celebrado a través de
escritura publica entre el Originador y
la Titularizadora con la Unica finalidad
de que emita a su cargo valores a
3. Cesion de los activos través de un  proceso  de

o derechos futuros. Titularizacion. En este mismo
contrato se puede establecer la
administracion de los bienes o
derechos a titularizar, la cual puede
recaer en el Originador, por esta
cesion la municipalidad recibira el
valor del activo o derecho vendido y
en su caso las posibles comisiones
por  servicios prestados como
administrador.
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4. Elaboracion del
prospecto de oferta
publica.

La Titularizadora elaborara el
prospecto de oferta publica de los
valores a emitirse como
consecuencia de un proceso de
titularizacion donde hace constar
informacion que le permita al

inversionista formarse una idea
razonable sobre los términos vy
condiciones de los valores en los
cuales invertira.

5. Clasificacion del
riesgo.

La Titularizadora contratara una
entidad Clasificadora de Riesgos
para que realice el andlisis de los
riesgos econdmicos-financieros del
originador y emisor a través de sus
estados financieros, refiriéndose a la
legalidad y la forma de transferencia
de los activos al fondo de
titularizacion.

6. Inscripcion en la Bolsa
de Valores.

Se inscribir4 la Titularizadora como
emisor y la emisién de valores donde
la junta directiva de la Bolsa de
Valores emite la certificacion de
resoluciéon aprobando la emisiéon de
valores.
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7. Registro de
emisores y
valores.

La Bolsa de Valores solicitara a la
Superintendencia del Sistema
Financiero ingresar al registro publico
bursatil el asentamiento del emisor y
sus emisiones de valores presentando
la certificacion de resolucion de
aprobacion de la titularizacion de
activos y documentacion requerida
para la inscripcion en el registro publico
bursatil.

8. Contrato de
titularizacion de
activos.

Firman el contrato de titularizacion
otorgado en escritura publica por el
Representante de los Tenedores de
Valores y la Titularizadora;
comprendiendo el acto de constitucion
del fondo y la emision de los valores,
gue sera presentado en los quince dias
hébiles siguientes en la
Superintendencia del Sistema
Financiero para inscribirse en el
registro publico bursatil.
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Diagrama de Flujo 2. Procedimientos de Titularizacion de la Sociedad
Titularizadora.

Contrato de Titularizacion
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Procedimientos de Titularizacion para la Sociedad Titularizadora.

La sociedad Titularizadora brinda
sus servicios a las municipalidades
interesadas asesorandolas legal y
financieramente para el proceso de
titularizacion.

1. Prestacion de servicios
de titularizacion.

La Titularizadora contrata los
servicios de una firma de auditoria
para realizar a la municipalidad
auditoria externa de los estados
financieros de los afos anteriores
de interés vy dictaminar acerca de
estos.

2. Auditoria de los Estados
Financieros.

Se realiza un anadlisis de los
estados financieros de la
municipalidad para conocer el
comportamiento de los flujos de
efectivo de los afos anteriores.

3- Evaluacion de la situacién
financiera del originador.

Se analizara la capacidad que tiene
la  municipalidad para poder
endeudarse y se realizard por
medio de la formula: deuda
municipal total/ingresos
operacionales, que no podra ser
mayor a uno punto siete veces
segun la Ley de Endeudamiento
Municipal.

4-Analisis de
endeudamiento de la
municipalidad.




Después del analisis realizado a la
municipalidad la sociedad
Titularizadora informa al concejo
municipal y su alcalde si puede
optar o no por el proceso de
titularizacion, y el valor de los
derechos de flujos futuros que
podra titularizar la municipalidad.

5- Factibilidad de la
titularizacion.

La sociedad Titularizadora recibe y

» acepta los activos a titularizar por el
6- Cesion de derechos de

} Originador, respaldando la
flujos futur(.)s. polrdpa(;rte dela transferencia por un contrato de
municipalidad. cesion, para posteriormente

ingresar al fondo de titularizacion.

Se elegira el plazo de la emision de
valores, la tasa de interés que sera
de tipo variable o fija a opcion de la
Titularizadora, que debera
7- Estructuraciéon Financiera. determinarse antes de la colocacion
de los valores, forma de pago, la
custodia de los valores, los que
deberan emitirse representandose
por anotaciones electronicas de
valores en cuenta.

La Titularizadora contratara los
servicios de la Clasificadora de
Riesgo para el andlisis econémico-
financiero de los valores a emitir por
la municipalidad y asi clasificar el
riesgo de la emision de valores.

8- Clasificacion de Riesgo.
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La sociedad Titularizadora buscara
una entidad que represente a los
tenedores de valores en el proceso
de titularizacion.

9- Seleccionar
Representante de los
Tenedores de Valores.

Se solicitar4 la inscripcion con la
documentacion correspondiente a la
bolsa de valores para la emision de
valores con cargo al fondo de
titularizacion, la junta directiva dara
la aprobacion de la inscripcion.

10- Solicitud de inscripcion
de la emisiéon de valores de
titularizacion.

Se celebrara contrato de
titularizacion por escritura publica
entre el Representante de
Tenedores de Valores y la
Titularizadora, que comprende el
acto de constitucion del fondo de
titularizacion y la emisién de valores.

11- Contrato de
titularizacion.

Se integrara el fondo de titularizacion
por los derechos de flujos futuros
titularizados, las obligaciones
contraidas con los Tenedores de
Valores y terceros.

La administracion del fondo de
titularizacion recaera  en la
Titularizadora la cual llevarda los
procesos administrativos y contables
cumpliendo obligaciones tributarias;
formales y sustantivas.

12- Integracion y
administraciéon del fondo de
titularizacion.
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La sociedad Titularizadora contratara
los servicios de la Casa Corredora
de Bolsa quien se encargara de la
colocacion y negociacion de los
valores de titularizacion para interés
de los inversionistas.

13- Contactar casa
corredora de bolsa.

Se aperturan dos cuentas a nombre
del fondo de titularizacién: la cuenta
discrecional, es donde se reciben los
ingresos del Originador, y la cuenta
restringida que es una provision de
dos cuotas mensuales de flujos
cedidos del proximo pago a realizar.

14. Creacion de la cuenta
discrecional y cuenta
restringida del fondo de
titularizacion.

Con la venta de los valores de
titularizacion se realiza el pago al
Originador segun se estipula en el
contrato.

15- Pago de los activos
titularizados.

La Sociedad de Deposito y Custodia
CEDEVAL entrega el pago al
Representante de los Tenedores de
Valores para que distribuya los
pagos correspondientes a los
Tenedores de Valores conforme
establezca el contrato de
titularizacion.

16- Pago a los Tenedores de
Valores.
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17- Pago de comisiones ala

Titularizadora.

La sociedad Titularizadora cobra sus
comisiones por la estructuracion y
administracion con cargo al fondo de
titularizacion.
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Diagrama de Flujo 3. Procedimientos de Titularizacién que ejecuta el Originador.

( Inicio ]

v
Optar por la titularizacion

v
Contactar a la Titularizadora

v
Facilitar documentacidn a la
Sociedad Titularizadora

h

Acuerdo de Concejo Municipal para titularizar
los derechos de flujos de fondos de la
municipalidad

h 4

Celebracidn de contrato de cesidn vy
administracidén de los derechos de flujos
de fondos entre el Alcalde v la Sociedad

Titularizadora.

—

Recibir pago de la titularizadora
porla enajenacidn de los
derechos de flujos de fondos

v
FPago de las cuotas de cesian de los
derechos de flujos de fondos.

v
Cumplir con el limite de
endeudamiento publico
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Procedimientos de Titularizacion que ejecuta el Originador.

El concejo municipal toma la decision de optar
por la titularizacion con el objetivo de obtener
recursos economicos para el desarrollo de
proyectos que beneficien a la comunidad,
consolidacion de deudas e inversion en
infraestructura.

1. Optar por la
titularizacion.

El gerente financiero de la municipalidad
contactara a un representante de la Sociedad
Titularizadora para comunicarle el interés que
existe por parte del concejo municipal para
que esta realice el andlisis correspondiente y
conocer la viabilidad de la titularizacion.

2. Contactar ala
Sociedad
Titularizadora.

La municipalidad proporcionara a la
sociedad Titularizadora los  estados

3. Facilitar financieros de los dltimos cinco afios de la
documentacién ala municipalidad y demdas informacién
Sociedad necesaria que la Titularizadora requiera

para estudiar la situacion econdémica, social
y politca de la entidad y conocer la
factibilidad del proceso de titularizacién.

Titularizadora.

El concejo municipal luego de conocer los
resultados del estudio realizado por la
Titularizadora toma acuerdo para que el
alcalde suscriba el contrato de cesion de
flujos de fondos y administracion de los
activos a titularizar con la sociedad
Titularizadora.

4. Acuerdo de concejo
municipal para

titularizar los derechos
de flujos de fondos de
la municipalidad.
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El alcalde en representacion de Ila
municipalidad firma contrato de cesion vy
administracion de los activos a titularizar con la
sociedad Titularizadora, comprometiéndose la
municipalidad a ceder una porcion de sus
ingresos mensuales en concepto de tasas,
impuestos y  contribuciones  especiales;
ademas en este mismo instrumento juridico se
puede detallar si sera la municipalidad la que
administre los activos cedidos a fin de que esta
siga recolectando los ingresos para
posteriormente enviarlos a la Titularizadora.

5. Celebracién de
contrato de
cesiony
administraciéon
entre el alcalde y
la sociedad
Titularizadora.

La municipalidad recibira de la
Titularizadora el monto de la cesién de
los derechos de flujos de fondos cuando
se vendan en el mercado de valores los
valores de titularizacion.

6. Recibir pago de la
Titularizadora por la
enajenacion de los

derechos de flujos

de fondos.

Pago de las
cuotas de cesion
de los derechos
de flujos de
fondos.

La municipalidad pagara mensualmente las
cuotas de cesion de los derechos de flujos de
fondos a la Sociedad Titularizadora en el
plazo que estipule el contrato de cesion.
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8. Cumplir con el
limite de
endeudamiento
publico

Durante la vigencia de la emision, la
municipalidad debe cumplir con el limite de
endeudamiento publico: saldo deuda publica
municipal sobre ingresos operacionales del
ejercicio fiscal anterior, que no podra ser mayor
a uno punto siete veces. Lo anterior en
cumplimiento del art. 5 de la Ley Reguladora de
Endeudamiento Publico Municipal, a fin de
controlar las obligaciones municipales durante
el plazo de la emision.
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Diagrama de Flujo 4. Procedimientos de Titularizacion que
Clasificadora de Riesgo.

ejecuta

e
'

Celebracion de Contrato de
servicios de clasificacion de
riesgos con la Titularizadora

|

Estudio preliminar de los derechos de
flujos de fondos a titularizar

Clasificacion de riesgo de los derechos
de flujos de fondos a titularnzar.

l

Favorable

Mo

=i

Emitir informe de
clasificacidn de riesgo

I

Clasificacion de riesgo continda de los
derechos de flujos de fondos
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Procedimientos de Titularizacion que ejecuta la Clasificadora de Riesgo.

Suscribir el contrato de clasificacion de
riesgos junto con la Titularizadora para
prestar los servicios de analisis financieros,
a fin de dar la calificacién correspondiente
a los titulos de deuda a largo plazo con
cargo al fondo, de acuerdo al art.95-B de la
Ley de Mercado de Valores, las cuales
estan denominadas con las letras AAA, AA,
A, BBB, BB, B, C, D y E. Correspondiendo
la categoria AAA a aquellos instrumentos
en que sus emisores cuentan con la mas
alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados
y la categoria E, a aquellos instrumentos
cuyo emisor no ha presentado informacion
suficiente, 0o no tiene informacion
representativa para el periodo minimo
exigido para la clasificacion, ademas de no
existir garantias suficientes que respalden
la emision.

1. Celebracién de
contrato de
servicios con

la
Titularizadora.

La Clasificadora de Riesgo estudia el
escenario econdmico, politico y social de
los activos o derechos de flujos de fondos
a titularizar de la municipalidad para
conocer los riesgos, debilidades, fortalezas
de la institucion municipal, aplicando
procedimientos, metodologias o criterios de
clasificacion autorizados por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

2. Estudio
preliminar de los
derechos de
flujos de fondos

a titularizar.
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3. Clasificacién
de riesgos de
los derechos
de flujos de

fondos.

Antes de colocar en la Bolsa de Valores los
valores de titularizacion, se clasifica el riesgo
de la emision, presentando un informe para
gque los Tenedores conozcan el riesgo a
contraer y tomen en consideracion la solvencia
del emisor, probabilidad de pago del capital e
intereses y las caracteristicas de los
instrumentos financieros. Este informe no es
una sugerencia o recomendacion para invertir,
ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de
inversion de los Tenedores de Valores.

Clasificacion
de riesgos
continta de
los derechos
de flujos de
fondos.

Durante el plazo de la emision de titularizacion
la Clasificadora analizara los riesgos que
rodean a la emisibn de los valores de
titularizacion y revisara en forma continua las
clasificaciones que efectien, de acuerdo con
la informacion que el emisor les proporcione
para que los usuarios conozcan los posibles
cambios econdémicos, politicos y sociales en
el entorno de los valores de titularizacion
adquiridos por los Tenedores de Valores.
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Diagrama de Flujo 5. Procedimientos de Titularizaciébn que ejecuta la Bolsa de

Valores.

e )
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Autorizar a la titularizadora corma
emisor de walores
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h 4
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Solicitud de Inscripcion de |la
emision de valores en el Registro
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l
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titularizacion

l
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Procedimientos de Titularizacion que ejecuta la Bolsa de Valores.

1. Autorizar ala
Titularizadora
como emisor
de valores.

La junta directiva de la Bolsa de Valores
deberd autorizar la inscripcion de la
Titularizadora como emisor de valores en el
registro publico bursatil, en un plazo de treinta
dias habiles contados desde la fecha de la
presentacion de la respectiva solicitud por
parte de la Titularizadora.

2. Solicitar la
inscripcion de
la
Titularizadora
como emisor
de valores en
el registro

publico

bursatil.

La junta directiva de la Bolsa de Valores
remitira la autorizacion descrita anteriormente
a la Superintendencia del Sistema Financiero
para solicitar la inscripcion de la
Titularizadora como emisor de valores en el
registro publico bursatil; esta autorizacién
debe ser acompafiada por los estados
financieros de los Ultimos tres ejercicios
fiscales, copias del testimonio de la escritura
de constitucion, némina de socios o0
accionistas con su participacion dentro del
capital de la Titularizadora, administradores y
apoderados administrativos 'y  demas
documentacion que la Superintendencia
requiera necesaria.

3. Autorizar la
emision de
los valores de
titularizacion.

La junta directiva de la Bolsa de Valores
autorizara la inscripcion de la emision de
valores de titularizaciébn por parte de la
Titularizadora en el registro publico bursatil, en
un plazo de treinta dias habiles contados
desde la fecha de la presentaciéon de la
respectiva solicitud por parte de la
Titularizadora.
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Remitir la autorizacion de la junta directiva de la
Bolsa de Valores para solicitar a la
Superintendencia del Sistema Financiero la
inscripcion de la emision de valores de
titularizacion en el registro publico bursétil a fin
de ser objeto de oferta publica; esta autorizacion
debe acompafarse con informacion relacionada

4, Solicitar la
inscripcion
de la emision
de valores en

el registro .
pablico a la clase de valor que se trata de registrar y sus
bursatil caracteristicas, la clasificacion de riesgo de los

valores a registrar, prospecto de emisién, el cual
deberd contener estados financieros auditados,
dictamen del auditor y toda informacion
pertinente sobre garantias de la emision,
derechos y deberes del emisor.

La Bolsa de Valores realizara oferta publica a
través de periddicos de circulacion nacional,
internet y/o algun otro medio de comunicacion
masiva, acerca de los valores de titularizacion
para que sean adquiridos por los Tenedores de
Valores.

5. Oferta
Publica.

Venta de los valores de titularizacion en el
mercado de valores a través de sistemas
electronicos disefiados por la Bolsa para tal
efecto.

6. Negociacion de
los valores de
titularizacion
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Diagrama de Flujo 6. Procedimientos de Titularizacibn que ejecuta la Casa
Corredora de Bolsa.

Fara la titularizadora Fara los tenedores de valores
Celebracién de contrato de Celebracion de Contrato de
servicios con la Sociedad servicios para la compra de
Titularizadora parala venta los valores de titulanzacion
de los valores de
titularizacion
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Procedimientos de Titularizacion que ejecuta la Casa Corredora de Bolsa.

Para la Titularizadora.

1. Celebracion de La Casa Corredora de Bolsa celebra contrato
contrato de junto con la Titularizadora para recibir de esta
servicios con la los valores y prestar los servicios de

Titularizadora. intermediacion en la venta de los valores de

titularizacion a los Tenedores.

2. Negociacion
de los valores
de
titularizacién
en la Bolsa de
Valores.

valores emitidos.

La Casa Corredora de Bolsa funge de
intermediaria entre los Tenedores de Valores y la
Sociedad Titularizadora en la venta de
valores en el mercado de valores a cuenta de la
Titularizadora con cargo al fondo de titularizacion,
para lo cual tendra ciento ochenta dias, contados
a partir de la fecha de la primera oferta publica,
para vender el setenta y cinco por ciento de los

los

Para los Tenedores de Valores.

1. Celebracion
de contrato
de servicios.

bursétiles.

La Casa Corredora de Bolsa celebra contrato
junto con el Tenedor de Valores para prestarle
los servicios de intermediacién financiera en la
compra de los valores de titularizacion y
brindarle asesoria en materia de operaciones
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La Casa Corredora de Bolsa recopila informacion
necesaria, correcta y adecuada acerca de los
valores de titularizacion disponibles en el
mercado para los posibles tenedores de valores y
conozcan las caracteristicas, plazos, riesgos y
demas informacion importante que rodee las
emisiones y emisores de los valores.

2. Recopilacié
de informacion
financiera para
los Tenedores de
Valores.

Presentar la informacién recopilada a los
Tenedores, comunicandoles toda la informacién
y los analisis que tenga disponible sobre un
emisor y sus emisiones para que elija los valores
de titularizacién en los aue desea invertir.

3. Presentacion
de informacion.

La Casa Corredora de Bolsa en
representacion del Tenedor de Valores,
negocia y adquiere los valores de
titularizacion  seleccionados por  sus
clientes.

4. Intermediacién
en el mercado de
valores a cuenta

de los Tenedores
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Diagrama de Flujo 7. Procedimientos de Titularizacion que ejecutan los Tenedores
de Valores.
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Procedimientos de Titularizacion que ejecutan los Tenedores de Valores.

1. Nombramiento
de Casa

Corredora de

Bolsa.

Los Tenedores de Valores eligen la Casa
Corredora de Bolsa que los representay funge
de intermediaria en la Bolsa para la compra de
los valores de titularizacion.

Los Tenedores de Valores invierten en valores
qgue diversifiguen su portafolio de inversién al
adquirir  valores de titularizacibn de su
conveniencia, tomando en cuenta plazos,
rendimientos y riesgos a asumir.

2. Adquisicion de
valores de
titularizacion.

Elegir en Junta General al Representante de los
Tenedores de Valores rectificandolo o
modificando su nhombramiento para que vigile su
inversion; para considerar legalmente reunidas a
las juntas ordinarias y extraordinarias, se
requerira que se encuentre presente o0
representado mas del cincuenta por ciento del
monto colocado de la emision.

3. Eleccién del
Representante
de los
Tenedores de
Valores.

4. Cobro de
rendimientos
originados por la
adquisicion de
valores de

titularizacion.

Cobrar amortizaciones y rendimientos de
los valores de titularizacion.
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Diagrama de Flujo 8. Procedimientos de Titularizacion que ejecuta la Sociedad

e
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—ustodia de documentos legales

h 4
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l
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pago de capital para los

i_
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Procedimientos de Titularizacion que ejecuta la Sociedad de Depdsito y Custodia.

La Titularizadora celebra contrato junto con la
Sociedad de Depdsito y Custodia para recibir
de esta los servicios de custodia de los activos
titularizados. En el caso de los derechos de
flujos financieros de fondos la sociedad de
depdsito custodiara el contrato de titularizacion
y demas instrumentos legales que surjan en el
proceso de la emision de valores.

1. Celebraciéon de
contrato de

servicios con la

Titularizadora.

La Titularizadora entregara en custodia el contrato
de titularizacion y el contrato de cesién y
administracion, a la Sociedad de Depdsito y
Custodia, debido a la naturaleza de los derechos
de flujos financieros estos no seran depositados ni
custodiados.

2. Custodia de
documentos
legales.

La emision de los valores representados por
anotaciones electronicas de valores en cuenta
estara depositada en los registros electronicos
gue lleva la sociedad de depésito y custodia,
presentando el contrato de titularizacion de la
emision y la certificacion del asiento registral que
emita la Superintendencia.

3. Registro de la
emision de los
valores de

titularizacion.
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4. Establecer el
procedimiento
para el pago de
capital e

intereses para

los Tenedores
de Valores, asi:

a) Reporte de emision a pagar.

La Sociedad de Depdésito y custodia entregara
a la Titularizadora, con anticipacion de tres
dias habiles a la fecha de cada pago de
intereses y amortizaciones de capital, un
reporte que detallard informacién de la emision
a pagar.

b) Recibir pago de Titularizadora.

Con cargo al fondo de titularizacion la
Titularizadora verificard con anterioridad de
dos dias héabiles a la fecha de pago, el monto a
pagar y entregara los fondos a la sociedad de
depdsito y custodia.

c) Pago a tenedores de valores.

Se realiza el pago al representante de los
tenedores de valores para que liquide
individualmente a cada uno de los titulares de
los valores de titularizacion y a la casa
corredora de bolsa.
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Diagrama de flujo 9. Procedimientos de Titularizacién de la Superintendencia del

Sistema Financiero.

( Inicio j

b

Autorizacion de la inscripcion de

la titularizadora como emisor de
valores.
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Autorizacion de la emision de los
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.
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titularizacion en =l Registro
Fublico Bursatil .

b
YWigilar que los activos
Ssubvyacentes se vallen de
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Procedimientos de Titularizacidn que ejecuta la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Autorizacion del asiento registral en el registro
publico burséatil, de la inscripcion de la
Titularizadora como emisor de valores, por
parte del consejo directivo de la
Superintendencia, en un plazo de hasta quince
dias habiles de recibida la certificacion emitida
por la Bolsa de Valores.

1. Autorizacio
de lainscripcién
de la
Titularizadora
como emisor de
valores.

Autorizacién del asiento registral en el registro
publico bursatil, de la emision de valores de
Titularizacién, por parte del consejo directivo
de la Superintendencia, en un plazo de hasta
quince dias habiles de recibida la certificacion
emitida por la Bolsa de Valores

2. Autorizacién de

la emision de
valores de

titularizacion.

El registro publico bursatil deberéa asentar el
contrato de titularizacion a peticion de la
Titularizadora, dentro del plazo maximo de
quince dias habiles después de otorgado el

3. Asentar el
contrato de
titularizacion en

el,registro contrato, a fin de que las emisiones puedan
publico ser objeto de oferta publica.
bursatil.
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4. Vigilar que los
activos
subyacentes se
vallien de acuerdo
alas normas
correspondientes.

A través de las normativas emitidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero se
vigilard que los activos titularizados se
valien de acuerdo a los parametros
establecidos por esta entidad.

5. Adicionar la

certificacion de
integracion del
fondo.

Incluir en el registro publico bursatil la
certificacion de integracion del fondo del
Representante de los Tenedores de Valores
a peticion de la Titularizadora.

6. Revisar los
contratos de
servicios que
requierala

Titularizadora

La Titularizadora debe remitir los modelos de
los contratos de servicios a la
Superintendencia para su revision, para que
en un plazo de quince dias habiles realice los
cambios necesarios cuando contengan
cldusulas que se opongan al contrato de
titularizacion, a la legislacion o cuando se
consideren violatorios a los derechos del
inversionista.
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Diagrama de Flujo 10. Procedimientos de Titularizacion del Representante de los
Tenedores de Valores.
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Procedimientos de Titularizaciébn que ejecuta el Representante de los Tenedores

de Valores.

Los Tenedores de Valores otorgan escritura
publica del contrato de titularizacion junto con la
ociedad Titularizadora, a fin que exista un
documento legal que respalde la constitucion del
Fondo y el acto de la emision de los valores.

1- Otorgar
contrato de
titularizacion

de activos.

El Representante de los Tenedores de Valores
solicita a la administracion tributaria fiscalizar al
Originador, para que esta entregue solvencia de
la municipalidad y adicionarla a la certificacion de
integracion del fondo de titularizacion.

Obtener
solvencia
fiscal del
Originador.

El Representante de los Tenedores de Valores
dentro de los noventa dias contados a partir de la
fecha de la primera oferta publica emite
certificacion de integracion del fondo haciendo
constar que los bienes que conforman el activo
se encuentran debidamente transferidos, libres
de gravamenes, prohibiciones o embargos y en
custodia cuando corresponda; y que se han
cumplido los otros requisitos determinados en el
contrato de titularizacion.

Emitir
certificacion
de integracion
del fondo de
titularizacion.

Anunciar la primera junta general ordinaria de
Tenedores de Valores, para que los tenedores
ratifiquen su designacién en ese cargo o elegir un
nuevo representante, ademas convocara a junta a
los Tenedores de Valores en la que se les
comunicara la agenda de la reunion con diez dias
de anticipacién a la fecha de celebracién de cada
junta general.

4. Convocar a
junta general
ordinaria de

Tenedores de
Valores.
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Anunciar la primera junta general ordinaria de
Tenedores de Valores, para que los tenedores
ratifiquen su designacion en ese cargo o elegir
un nuevo representante; ademas convocara a
junta a los Tenedores de Valores en la que se
les comunicara la agenda de la reunion con diez
dias de anticipacion a la fecha de celebracion de
cada junta general.

5. Convocar
a Junta
General

Ordinaria de

Tenedores de
Valores.
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4.2.5. Aspectos Contables en base a Contabilidad Gubernamental.

e Tratamiento de Cuentas orientado a la Titularizacion de Activos.

CODIGO CONCEPTUALIZACION GENERAL

211 DISPONIBILIDADES

Comprende las cuentas que registran y controlan los recursos de
facil realizacion destinados a las actividades institucionales o a
cumplir fines especificos.

Se carga: Por los montos de ingresos percibidos de actividades
institucionales, derechos y fondos provenientes de empréstitos.
Se abona: Por los montos de egresos de actividades
institucionales y obligaciones adquiridas con terceros.

Saldo: Deudor.

21331 D.M. POR ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Controla los derechos monetarios devengados provenientes del
financiamiento de terceros, cuya conversién en disponibilidades
en forma directa o indirecta, seran a corto plazo.

Se carga: Por los montos de los ingresos percibidos por
operaciones de titularizacion.

Se abona: Por el monto de efectivo percibido cuyo saldo se
convierte en Disponibilidades.

Saldo: Deudor.

41371
A.M. POR AMORTIZACIONES DE ENDEUDAMIENTO

PUBLICO

Controla los compromisos monetarios devengados por
financiamiento de terceros, cuyos pagos en forma directa o
indirecta, seran a corto plazo.

Se carga: Por los montos a ceder por las obligaciones adquiridas

por operaciones de titularizacién.
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Se abona: Por el monto de amortizacion total o periodicos por el
devengamiento de los flujos de efectivo cedidos por las
operaciones de titularizacion.

Saldo: Acreedor.

422 53 OBLIGACIONES POR OPERACIONES DE TITULARIZACION
Incluye los desembolsos e ingresos provenientes de las
operaciones de titularizacion destinados al financiamiento de
actividades de inversion o a la reestructuracion de pasivos.

Se carga: Por los montos de amortizacion total o periddicos al
momento de reconocer el devengamiento de los flujos de efectivo
cedidos por las operaciones de titularizacion.

Se abona: Por el monto de los recursos netos pactados a recibir
de la operacion de titularizacion.

Saldo: Acreedor.

83609 INTERESES Y COMISIONES DE LA DEUDA INTERNA
Controlan los gastos de intereses y comisiones de la deuda
interna y externa.

Se carga: Por el monto parcial correspondiente a los intereses a
pagar por operaciones de titularizacion.

Se abona: Por monto total del periodo para obtener resultados
del ejercicio.

Saldo: Deudor.

858
INGRESOS POR VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS

Comprende las cuentas que registran y controlan los ingresos
provenientes de las ventas de bienes y servicios producto del
giro comercial, industrial o de servicios, realizadas por las
instituciones publicas. Incluye ademas los gravamenes fijados por
ley, por servicios, que se proporcionan a la sociedad, asi como

también se incluyen los ingresos por venta de bienes muebles o
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inmuebles propiedad de los entes publicos.

Se carga: Por el monto total del periodo para obtener resultados
del ejercicio.

Se abona: Por el monto de los ingresos recibidos por venta de
bienes y servicios.

Saldo: Acreedor.

95108 CARGOS PREVISTOS POR OPERACIONES DE
TITULARIZACION POR CONTRA

Controla la estimacién de los cargos de intereses previstos de la
operacion de titularizacion.

Se carga: Por monto total de intereses a pagar al Fondo de
Titularizacion.

Se abona: Por el monto parcial correspondiente a los intereses a
pagar hasta finalizar la obligacion.

Saldo: Deudor.

96401 CARGOS PREVISTOS POR OPERACIONES DE
TITULARIZACION

Controla la disminucion de cargos previstos por operaciones de
titularizacion por medio de una estimacion de los intereses a
cancelar.

Se carga: Por el monto parcial correspondiente a los intereses a
pagar hasta finalizar la obligacion.

Se abona: Por monto total de intereses a pagar al Fondo de
Titularizacion.

Saldo: Acreedor.
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e Catalogo de Cuentas de Contabilidad Gubernamental.

Listado de cuentas utilizadas para registrar operaciones derivadas de la

Titularizacion de Activos.

CODIGO CUENTA
211 DISPONIBILIDADES
21109 Bancos Comerciales M/D
21109001 Bancos Comerciales M/D
213 DEUDORES MONETARIOS
21331 D.M. por Endeudamiento Publico
21331375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacion
413 ACREEDORES MONETARIOS
41371 A.M. por Amortizaciones de Endeudamiento Publico
41371375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacion
422 ENDEUDAMIENTO INTERNO
42253 Obligaciones por Operaciones de Titularizacion.
42253001 Obligaciones por Operaciones de Titularizacion
836 GASTOS FINANCIEROS Y OTROS
83609 Intereses y comisiones de la deuda interna
83609011 Por operaciones de titularizacién
858 INGRESOS POR VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS
85801 Tasas de Servicios Publicos
8580108 Alumbrado Publico
8580109 Aseo Publico
95 ACREEDORES POR CONTRA
951 De Control Acreedora por contra
95108 Cargos previstos por Operaciones de Titularizacion por contra
96 DE CONTROL ACREEDORA
964 Operaciones de Titularizacion
96401 Cargos previstos por Operaciones de Titularizacion

e Registro de Operaciones.

Las municipalidades registras sus actividades procedentes de la titularizacion de

activos de la manera siguiente:

Asiento Contable 1. Se registra el reconocimiento de la obligacion adquirida por
los fondos recibidos por parte de la Sociedad Titularizadora provenientes del fondo

de titularizacion, por el monto de la emision.
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Cédigo P';SE%?JP Concepto DEBE HABER
.M
Partida N° 1
213 1 | DEUDORES MONETARIOS $ XXXXX
21331 31 D.M. por Endeudamiento Publico
21331375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
422 ENDEUDAMIENTO INTERNO $ XXXXX
42253 71307 Obligaciones por Operaciones de Titularizacién.
42253001 Obligaciones por Operaciones de Titularizacion
V/ Por el reconocimiento de la obligacion por los
fondos recibidos de la titularizacién de los flujos futuros
de efectivo
TOTAL | $ xxxxx $ XXXXX

Asiento Contable 2. Se registra el reconocimiento de la estimacion de los cargos

de intereses previstos de la operacion de titularizacion, los cuales seran el valor

total de intereses a pagar al fondo de titularizacion.

Partida N° 2

95 | N/A | N/A | ACREEDORES POR CONTRA BXXXXX
951 De Control Acreedora por contra
Cargos previstos por Operaciones de Titularizacion por
95108 contra
96 | N/A DE CONTROL ACREEDORA BXXXXX
964 Operaciones de Titularizacion
96401 Cargos previstos por Operaciones de Titularizacion
V/ Reconocimiento de la estimacion de los cargos
relacionados a la operacién de titularizacion
TOTAL | $XXXXX $xxxxx
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Asiento Contable 3. Se registra el reconocimiento de la entrada de los fondos a las

arcas de la municipalidad.

Partida N° 3
211 1 | DISPONIBILIDADES BXXXXX
21109 Bancos Comerciales M/D
21109001 Bancos Comerciales M/D
213 DEUDORES MONETARIOS BXXXXX
21331|31 D.M. por Endeudamiento Publico
21331375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
V/ Percepcion de los fondos por la operacion de
titularizacion.
TOTAL | $xxxxx PXXXXX

Asiento Contable 4. Ejemplificamos el registro de los ingresos percibidos por la

municipalidad proveniente de las tasas de servicio publico.

Partida N° 4
213 DEUDORES MONETARIOS BXXXXX
21312 12 |1 | D.M. por tasas y derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
858 INGRESOS POR VENTAS DE BIENES Y SERVICIOS $ XXXXX
85801 12 Tasas de Servicios Publicos
8580108 | 12108 Alumbrado Publico
8580109 Aseo Publico
V/ Registro por el reconocimiento de las tasas de servicio
publico correspondiente al mes de enero de 2014
TOTAL | $ XXXXX BXXXXX
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Asiento Contable 5. Se registra el devengamiento del pago de la obligacién de la
titularizacion, este asiento contable se realizara parcialmente con el monto

correspondiente al capital a pagar hasta finalizar la obligacion.

Partida N° 5
422 1| ENDEUDAMIENTO INTERNO $ XXXXX
42253 | 71307 Obligaciones por Operaciones de Titularizacion
42253001 Hencorp Valores, S.A. Titularizacion
413 71 ACREEDORES MONETARIOS $ XXXXX
41371 A.M. por Amortizaciones de Endeudamiento Publico
41371375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
V/ Devengamiento del pago parcial de la obligacion de la
titularizadora, correspondiente al mes de enero de 2014
TOTAL | $xxxxx $ XXXXX

Asiento Contable 6. Se registra la cancelacion, este asiento contable se realizara

parcialmente con el monto correspondiente al capital a pagar hasta finalizar la

obligacion.
Partida N° 6
413 | | 2| ACREEDORES MONETARIOS BXXXXX
41371 A.M. por Amortizacion de Endeudamiento Publico
41371375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
213 DEUDORES MONETARIOS BXXXXX
21312 D.M. por Tasas y Derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
V/ Aplicacién para cancelar parcialmente la obligacion de la
titularizacion, correspondiente al mes de enero de 2014
TOTAL | $XXXXX BXXXXX
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Asiento Contable 7. Se registra el reconocimiento de los gastos por intereses por

operaciones de titularizacion, este asiento contable se realizara parcialmente con

el monto correspondiente a los intereses a pagar hasta finalizar la obligacion.

Partida N° 7
836 GASTOS FINANCIEROS Y OTROS BXXXXX
83609 Intereses y comisiones de la deuda interna
83609011 | 55307 Por operaciones de titularizacion
413 ACREEDORES MONETARIOS BXXXXX
41355 55 A.M. por Gastos Financieros y Otros
41355375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
V/ Reconocimiento de los gastos por las operaciones de
titularizacion, correspondiente al mes de enero de 2014
TOTAL | $xxxxx BXXXXX

Asiento Contable 8. Se registra la cancelacion de los gastos por intereses

adquiridos por la operacion de titularizacién de activos, este asiento contable se

realizara parcialmente con el monto correspondiente a los intereses a pagar

hasta finalizar la obligacion.

Partida N° 8
4132 ACREEDORES MONETARIOS $ XXXXX
41355 A.M. por Gastos Financieros y Otros
41355375 Hencorp Valores, S.A. Titularizacién
213 DEUDORES MONETARIOS $ XXXXX
21312 D.M. por Tasas y Derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
V/ Aplicacién para cancelar los gastos por las operaciones
de titularizacion, correspondientes al mes de enero de 2014
TOTAL | $ xxxxx $ XXXXX
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Asiento Contable 9. Se registra la disminucién de la estimacién por cargos de

intereses previstos por las operaciones de titularizacion, este asiento contable se

realizara parcialmente con el monto correspondiente a los intereses a pagar

hasta finalizar la obligacion.

Partida N° 9
96 DE CONTROL ACREEDORA BXXXXX
964 Operaciones de Titularizacion
96401 Cargos Previstos por Operaciones de Titularizacién
95 ACREEDORES POR CONTRA BXXXXX
951 De control Acreedora por el contra
95108 Cargos Previstos por Operaciones de Titularizacién por contra
V/ por la regulacion del importe contabilizado como cargos previstos
por las operaciones de titularizacion, correspondiente al mes de
enero de 2014
TOTAL | $xxxxx SXXXXX
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4.2.6. Caso Practico Hipotético de Titularizacibn en las
Municipalidades.

El Concejo municipal de la alcaldia X del Departamento de San Vicente, acuerda
titularizar los derechos de flujos de fondo futuros, contratando los servicios de
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora para que realice los analisis y
procedimientos correspondientes a la Titularizacion de Activos.

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora emite valores de titularizacion — Titulos de
Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal X
del Departamento de San Vicente cero uno-FTHVAMXV 01, por un monto de
$4,360,000.00, cuyo valor esté valuado en $6,038,600.00

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores, Alcaldia Municipal X del
Departamento de San Vicente cero uno—FTHVAMXV 01 se crea con el fin de
Titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros provenientes de impuestos,
tasas y contribuciones municipales y en general los ingresos que se refiere el
articulo 63 del cbédigo municipal, y cualquier otro ingreso percibido por las
municipalidades del departamento de San Vicente, exceptuando las transferencias
relacionadas por el Fondo para Desarrollo Econémico Social de los Municipios.

Principales Caracteristicas

Monto de la Emision: $4,360,000.00

Valor Minimo y multiplos de | Cien (US 100.00) y Mdultiplos de cien dolares
Contratacion de anotaciones | de los Estados Unidos de América.

electronicas de valores en cuenta:

Clase de Valores: Valores de titularizacion—Titulos de Deuda,
con cargo al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal X del
Departamento de San Vicente 01

representados por anotaciones electronicas
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de valores en cuenta.

Moneda de negociacion:

Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo de la emision:

La emision de Valores de Titularizacion—
Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electrénicas de valores en
cuenta, tendra un plazo de ochenta y cuatro

meses.

Respaldo de la Emision-Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros:

La cesion contractual de los derechos sobre
los primeros flujos financieros futuros que en
concepto  de impuestos, tasas vy
contribuciones municipales y en general los
ingresos que se refiere el articulo 63 del
coédigo municipal, y cualquier otro ingreso
percibido de la Alcaldia Municipal X del
Departamento de San Vicente, exceptuando
las transferencias relacionadas por el Fondo
para Desarrollo Econdémico Social de
Alcaldia Municipal X del Departamento de
San Vicente. También forma parte del
respaldo de esta emision, la cuenta
restringida de Hencorp Valores S.A.
Titularizadora, para el Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia
Municipal X del Departamento de San
Vicente cero uno—FTHVAMXYV 01.

Plazo de Negociacion:

180 dias calendario a partir de la fecha de la
primera oferta publica en cumplimiento del
articulo 76 de la Ley de Titularizacion de

Activos.

129




Tasa de Interés:

La Sociedad Titularizadora con cargo al
Fondo de Titularizacion, pagara intereses de
forma mensual sobre el saldo de las
anotaciones electronicas de valores en
cuenta de cada titular durante la vigencia de
la emisioén que se calcularan con base al afio
calendario. La tasa de interés sera fija y se
determinara antes de la colocacion de los

valores.

Forma de Pago de Intereses:

Los intereses se pagaran de forma mensual

y consecutiva.

Forma de Representacion de los
Valores:

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

Bolsa en la que se inscribe la

emision:

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

Forma de amortizacion de capital:

La forma de pago de capital de la emision

serd mensual.

Custodia y Depésito:

la emisibn de Valores de Titularizacion-
Titulos de Deuda, representadas por
anotaciones electrénicas de valores en
cuenta, estard depositada en los registros
electronicos que lleva CEDEVAL S.A. de
C.V., para lo cual sera necesario presentarle
el contrato de titularizacion de la emision
correspondiente y la certificacién del asiento

registral que emita la Superintendencia.

Clasificacion de Riesgos:

AA, Pacific Ratings, S.A. (Con Informacion
Financiera al 31/08/2013)
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Corresponde a aquellos instrumentos en que
SuUs emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectadas ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en

la economia.

Destino de los Fondos:

Los fondos que el municipio X del
departamento de San Vicente reciba en
virtud de la cesion de los derechos sobre los
flujos financieros, seran invertidos por el
municipio en obras de beneficio social e

inversiones.

Aprobaciones de la Emision.

1. Resolucion de Junta Directiva de Hencorp Valores S.A Titularizadora.:

e Autorizacion para inscripcion de Hencorp Valores, S.A Titularizadora

como emisor de valores, en sesion N° JD-06/2011, de fecha 14 de

abril del 2011.

e Autorizacion para

inscripcibn de la emisidbn de valores de

titularizacion-titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién

Hencorp Valores Alcaldia Municipal X del Departamento de San
Vicente 01 en sesion N° JD-34/2013, fecha 19 de noviembre de

2013.

2. Inscripcion en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., asi:

e Inscripcion de Hencorp Valores S.A Titularizadora como emisor de
valores, en sesion N° JD-23/2011, de fecha 18 de abril de 2011.
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e Inscripcidon de la emisién de valores de titularizacion-titulos de
deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente 01, en
sesion N° JD- 15/2013, de fecha 25 de Noviembre del 2013.

3. Autorizacion del asiento registral en el Registro Publico Bursatil, por el
Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, asi:

e Asiento registral de Hencorp Valores, S.A Titularizadora como
emisor de valores, en sesion N° CD-32/2011 de fecha 29 de abril
2011.

e Asiento registral de la emisién de valores de titularizacion-titulos de
deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores de la
Municipalidad X del departamento de San Vicente 01, en sesion
N°CD-51/2013 de fecha 19 de Diciembre del 2013.

4. Escritura Publica del contrato de titularizacion de activos Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal X del departamento de
San Vicente 01, otorgado ante los oficios del Lic. Otto Sirgo Ochoa, con
fecha 23 de Diciembre de 2013, por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora y
el Representante de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de El

Salvador, S.A. de C.V., Casa corredora de Bolsa.
Activos Titularizados.

La emision de valores de titularizacion $4,360,000.00 estan amparados por cesion
de derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros
ingresos percibidos en concepto del producto de impuestos, tasas y contribuciones
municipales y en general los ingresos que se refiere el articulo 63 del codigo
municipal, y cualquier otro ingreso percibido por la municipalidad X del
Departamento de San Vicente, exceptuando las transferencias relacionadas por el
Fondo para Desarrollo Econdmico Social de los Municipios. Los montos
establecidos en la cesion de derechos sobre flujos financieros futuros seran libres

de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles establecidos,
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correspondiendo al municipio X del Departamento de San Vicente, el pago a la
administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos,
tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de

dichos flujos financieros futuros.

Mediante escritura publica de contrato de cesion irrevocable a titulo oneroso de
derechos de flujos financieros del municipio X del Departamento de San Vicente
cede, y hace la tradicion de dominio a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, como
administradora del Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal X
del departamento de San Vicente 01, de todos los derechos sobre los primeros
flujos financieros futuros de ingresos mencionados en el parrafo anterior, a partir
del dia uno de cada mes, hasta completar el monto de cada una de las ochenta y
cuatro cesiones mensuales. La suma total de las ochenta y cuatro mensualidades
equivalentes a $6,038,600.00 la cesidbn mensual sera en cuotas sucesivas e
iguales de $71,888.10.

Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores S.A. Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacibn Hencorp Valores Alcaldia Municipal X del
departamento de San Vicente 01 se utilizaran para abonar Unicamente cuando
esto haga falta la cuenta bancaria denominada cuenta restringida hasta acumular
un saldo minimo a las primeras dos cuotas de capital e intereses a pagarse a los
tenedores de valores; obligaciones a favor de los tenedores de valores;
comisiones a la Sociedad Titularizadora; saldo de costos y gastos adeudados a
terceros; y pago de deuda tributaria. Cualquier remanente que existiere después

de cumplir las obligaciones antes mencionadas se devolvera al Originador.

Los derechos sobre flujos financieros futuros de ingresos del municipio X del
departamento de San Vicente no tienen, por su misma naturaleza plazo de
caducidad alguno, sino el que corresponde al pago principal de la emision. El
valué de los flujos financieros futuros cedidos se ha realizado a valor nominal en

dolares. Por ultimo, los derechos sobre flujos financieros futuros de ingresos del
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municipio X del departamento de San Vicente no tienen, por su misma naturaleza,

procedimiento de sustitucion.
Impuestos y Gravamenes.

Los fondos de titularizacion estan exentos de toda clase de impuestos y
contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un fondo de
titularizacion ya sean muebles o inmuebles, estaran igualmente exentos de toda

tasa de cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al impuesto de bienes muebles y a la prestacién de servicios, los
activos, derechos y flujos financieros futuros transferidos para un fondo de
titularizacion, asi como la prestacion de servicios por parte de dicho fondo, tendran
el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el patrimonio del
Originador. En este caso particular aquellos flujos para los cuales el municipio X
del departamento de San Vicente pague algin tipo de impuesto deberan ser
cedidos a Hencorp Valores S.A. Titularizadora libre de impuestos.

Los fondos de titularizacién aun cuando estan exentos del pago de impuesto sobre
la renta, estardn obligados a presentar su declaracién de renta al final de cada
ejercicio impositivo ante la Direccion General de Impuestos Internos. Una vez
finalizado en plazo del fondo de titularizacion, debera presentarse una liquidacion

a la Direccion General de Impuestos Internos.
Adquisicién de los Derechos de Flujos Futuros

El Originador se compromete, mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion
de Derechos sobre Flujos Futuros, a ceder a la Sociedad Titularizadora todos los

derechos sobre los primeros ingresos de cada mes que perciba.

Se realizaran 84 cesiones de flujos hacia el Fondo de Titularizacion por parte del
Originador. El monto total a ceder asciende hasta un monto de $6,038,600.00. Los

ingresos cedidos estardn comprendidos por: ingresos tributarios, ingresos
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financieros y otros, ingresos por transferencias corrientes recibidas, ingresos por
transferencia de capital recibidas, ingresos por venta de bienes y servicios,
ingresos por actualizaciones y ajustes de periodos anteriores y cualquier otro
ingreso percibido por Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente;
exceptuando el recibido por las trasferencias relacionadas con el Fondo para el
Desarrollo Econémico y Social de los Municipios.

Costos y Gastos.

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.10%
Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.125%
CEDEVAL (Comisién por Depésito) 0.030%
CEDEVAL (Comision por Transferencia) 0.001%
Registro de emision en Registro Publico Bursétil 0.001%

Costos Iniciales Fijos

inscripcion de emision en Bolsa de Valores $ 1,145.00
Presentacion de inscripciones a Bolsa de Valores-Casa | $ 1,000.00
Corredora

Legales $ 5,000.00
Papeleria $ 2,000.00
Comercializacion $ 3,000.00
Costos Peridédicos Fijos (Se pagaran una vez al afio)

Clasificacién de Riesgos $ 15,000.00
Inscripcién/Renovacion en Bolsa de Valores $ 575.00
Auditor Externo $ 2,800.00
Representante de los Tenedores $ 10,000.00
Perito Valuador $ 7,500.00
Publicaciones $ 3,000.00

Comisiones Hencorp Valores
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Comision por administracion 0.50%

comision por estructuracion 1.00%

Los costos y gastos descritos anteriormente son cancelados por el Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores, Alcaldia Municipal X del Departamento de San
Vicente cero uno—FTHVAMXYV 01.

Resguardo Financiero.

Durante la vigencia de la titularizacion, el originador se encontrara sujeto a cumplir

con un resguardo financiero el cual se detalla a continuacion:

Ratio de Endeudamiento Municipal no debera ser mayor a 1.7 veces. Este ratio se
calculard en base al saldo de deuda publica municipal sobre los ingresos

operacionales del ejercicio fiscal.

e La deuda publica municipal, es la deuda generadora de intereses definida
en la cuenta del balance general como endeudamiento interno y
endeudamiento externo.

e Los ingresos operacionales son los ingresos corrientes mas transferencia
de capital recibidas por el fondo para el desarrollo econémico y social de los
municipios (FODES) definida en la cuentas de estados de resultado como

ingresos de gestion.

En este sentido, se puede observar que los ultimos cinco afios, el endeudamiento
municipal se ha mantenido por debajo de lo establecido en el articulo 6 de la ley
de Endeudamiento Municipal de El Salvador. A la fecha de analisis se tiene un
ratio de endeudamiento de la Alcaldia Municipal X del departamento de San
Vicente de 0.65 veces, lo que implica que se tiene un endeudamiento municipal
inferior en 1.05 veces a lo maximo permitido de 1.7 veces por lo que los ingresos
de la municipalidad son suficientes para cubrir adecuadamente las obligaciones
contraidas con terceros y el porcentaje a ceder en la titularizacibn no genere

inestabilidad financiera dentro de la institucion.
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Grafico 1. Endeudamiento Municipal.
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Fuente: Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente (Caso Hipotético).

137



ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.
ALCALDIA MUNICIPAL X DEL DEPARTAMENTO DE SAN VICENTE.

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
RECURSOS.

Fondos

Disponibilidad

Anticipos de fondos

Deudores monetarios

Inversiones financieras.

Deudores financieros
Inversiones en bienes de uso
Bienes depreciables

Bienes no depreciables

Inversiones en Proyectos y Programas

Inversiones en bienes privativos
Inversiones en bienes de uso publico y desarrollo

Total Recursos.
OBLIGACIONES Y PATRIMONIO
Deuda Corriente

Depdsitos de terceros.
Acreedores Monetarios
Financiamiento de terceros
Endeudamiento Interno
Endeudamiento Externo
Acreedores Financieros
Patrimonio

Patrimonio Municipalidades
Donaciones y legados de bienes
Resultado Ejercicios Anteriores
Resultado Ejercicio Corriente
Detrimento Patrimonial

Total Obligaciones y Patrimonio

dic-09

3,079,891.36
3,049,923.56

29,967.80

51,768,253.12
51,768,253.12
16,711,792.61
12,566,583.61

4,145,209.00
70,196,133.00
47,960,225.00

22,235,908.00
141,756,070.09

R e - - B - A T A e - T A AR

$ 1,281,242.16
$ 1,281,242.16
$ -

$ 4,043,342.61
$ 2,913,786.27
$ 1,248,765.54
$ 201,833.26
$ 136,431,485.32
$ 125,385,376.79
$ 9,925,738.37
$  460,359.44
$  742,721.37
$  (82,710.65)
$ 141,756,070.09

dic-10

3,789,529.31
3,763,936.72

25,592.59

55,181,934.41
55,181,934.41
16,639,266.18
12,499,879.89
4,139,386.29
70,298,842.14
48,153,387.00

22,145,455.14
145,909,572.04

R e - B o A e - A A ]

$ 1,343,895.51
$ 1,343,895.51
$ -

$ 3,856,358.27
$ 2,506,632.88
$ 1,349,725.39
$ 204,873.36
$ 140,709,318.26
$ 129,195,043.69
$ 10,299,983.35
$  520,959.44
$ 776,068.43
$  (82,736.65)
$ 145,909,572.04

dic-11

$ 3,626,518.87
$ 3,499,567.06

$ 26,951.81

54,982,773.93
54,982,773.93
16,544,227.66
12,454,948.76
4,089,278.90
71,050,958.72
48,992,772.38

22,058,186.34
146,204,479.18

$ 1,291,342.16
$ 1,291,342.16
$ -

$ 3,293,857.92
$ 2,470,393.44
$ 823,464.48
$  203,095.99
$ 141,619,279.10
$ 131,203,967.09
$ 9,125,738.42
$  560,359.44
$ 809,764.60
$  (80,550.45)
$ 146,204,479.18

dic-12

3,615,100.31
3,590,227.41

24,872.90

$

$

$

$

$ 59,395,917.63
$ 54,395,917.63
$ 16,386,803.55
$ 12,386,927.90
$ 3,999,875.65
$ 72,464,261.67
$ 49,296,338.15
$

$

23,167,923.52
151,862,083.16

$ 13,289,393.90
$ 13,289,393.90
$ -

$ 3,162,665.04
$ 2,390,132.03
$ 772,533.01
$  201,456.30
$ 135,410,024.22
$ 125,235,878.53
$ 9,005,211.37
$  470,359.44
$ 789,321.53
$  (90,746.65)
$ 151,862,083.16

oct-13

3,654,715.51
3,632,278.04

22,437.47

62,037,791.29
62,037,791.29
16,245,808.99
12,184,356.74
4,061,452.25
70,975,439.38
47,709,884.10

23,265,555.28
152,913,755.17

1,992,382.99
1,992,382.99
3,996,493.81
2,278,098.27
1,518,732.18
199,663.36
146,924,878.37
135,585,376.79
10,125,738.37
560,359.44
738,818.85
(85,415.08)
152,913,755.17
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ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO.

ALCALDIA MUNICIPAL X DEL DEPARTAMENTO DE SAN VICENTE.
Expresado en doélares de los Estados Unidos de América

Estado de Rendimiento Econdémico

Ingresos de Gestion.

Ingresos Tributarios

Ingresos por Transferencia corrientes recibidas
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas
Ingresos por venta de Bienes y Servicios
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes.

Gastos de Gestidn.

Gastos de Inversiones Publicas

Gastos en Personal

Gastos en Bienes de Consumo y Servicios
Gastos en Bienes Capitalizables

Gastos Financieros y otros

Gastos en Transferencias otorgadas.
Gastos de Actualizaciones y Ajustes

Resultado neto del ejercicio.

R R - IR - SR - B < N - B < A R =< N - S - R - . <)

dic-09

5,921,855.28
1,286,298.32
1,015,952.93
989,901.78
2,027,019.38
602,682.87
5,179,133.91
1,570,833.31
1,490,788.68
1,719,302.44
22,019.00
256,901.12
106,933.00
12,356.36
742,721.37

R R - B - - N - - - B - B - I R -

dic-10

6,004,740.42
1,422,016.34
1,004,042.89
1,029,208.30
1,950,016.77
599,456.12
5,228,671.99
1,616,972.90
1,412,096.87
1,800,285.28
23,018.89
257,093.90
105,721.89
13,482.26
776,068.43

I R - R - S - B < B - B < I - - S < - B - R <

dic-11

5,757,217.20
1,099,382.39
1,074,019.40
972,901.94
2,015,893.90
595,019.57
4,947,452.60
1,495,208.30
1,364,376.91
1,701,193.71
19,837.84
253,491.92
100,395.02
12,948.90
809,764.60

R R - R -~ S - B < B - B < R =~ - S - S - B - B

dic-12

5,727,036.10
1,186,298.74
995,270.89
957,374.58
1,995,302.44
592,789.45
4,937,714.57
1,480,792.70
1,360,833.31
1,703,390.68
20,994.90
254,908.87
102,901.10
13,893.01
789,321.53

R < I < - B - R - B - S - S - - I - - ]

oct-13

5,822,952.76
1,029,208.30
1,100,016.77
997,152.35
2,089,193.08
607,382.26
5,084,133.91
1,590,833.31
1,390,788.68
1,705,302.44
21,019.00
256,901.12
104,933.00
14,356.36

738,818.85
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Célculo de las operaciones de titularizacion.

Datos
C: Monto de efectivo recibido por la Alcaldia $4,360,000.00
i : Tasade interés aplicada 5.5%
t : Plazo de la emisién 84 meses
M : Valor total de las cesiones mensuales $6,038,600.00
| : Interés previsto de la operacion $1,678,600.00
X 1 Cesion mensual a pagar $71,888.10
Abono a Capital $51,904.77
Intereses $19, 983.33

e Calculo de interés.

Sustituyendo en formula I =Cit
84
I = Cit = $4,360,000.00(0.055) (ﬁ)

I = $1,678,600.00
Valor de intereses previstos de la operacion: $1,678,600.00
e Célculo del valor total de las cesiones mensuales.
Sustituyendo en férmula C+I=M
$4,360,000.00 + $1,678,600.00 = $6,038,600.00
Valor total de las cesiones mensuales: $6, 038,600.00

e Calculo de la cuota de cesion de los derechos de flujos de fondos
Sustituyendo en formula % =X

$6,038,600.00

= $71,888.10
84 $

Valor de la cuota de cesion de los derechos de flujos de fondos: $71,888.30
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Cuadro de Amortizacion de
departamento de San Vicente.

las Cesiones Mensuales de Alcaldia X del

N° Cuota Abon_o a Intereses* Capital Insoluto
Capital
$4,360,000.00
1 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,308,095.23
2 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,256,190.46
3 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,204,285.69
4 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,152,380.92
5 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,100,476.15
6 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $4,048,571.38
7 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,996,666.61
8 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,944,761.84
9 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,892,857.07
10 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,840,952.30
11 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,789,047.53
12 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,737,142.76
13 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,685,237.99
14 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,633,333.22
15 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,581,428.45
16 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,529,523.68
17 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,477,618.91
18 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,425,714.14
19 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,373,809.37
20 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,321,904.60
21 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,269,999.83
22 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,218,095.06
23 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,166,190.29
24 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,114,285.52
25 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,062,380.75
26 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $3,010,475.98
27 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,958,571.21
28 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,906,666.44
29 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,854,761.67
30 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,802,856.90
31 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,750,952.13
32 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,699,047.36
33 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $2,647,142.59
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34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72

$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10
$71,888.10

$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77
$51,904.77

$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33
$19,983.33

$2,595,237.82
$2,543,333.05
$2,491,428.28
$2,439,523.51
$2,387,618.74
$2,335,713.97
$2,283,809.20
$2,231,904.43
$2,179,999.66
$2,128,094.89
$2,076,190.12
$2,024,285.35
$1,972,380.58
$1,920,475.81
$1,868,571.04
$1,816,666.27
$1,764,761.50
$1,712,856.73
$1,660,951.96
$1,609,047.19
$1,557,142.42
$1,505,237.65
$1,453,332.88
$1,401,428.11
$1,349,523.34
$1,297,618.57
$1,245,713.80
$1,193,809.03
$1,141,904.26
$1,089,999.49
$1,038,094.72

$986,189.95

$934,285.18

$882,380.41

$830,475.64

$778,570.87

$726,666.10

$674,761.33

$622,856.56
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73 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $570,951.79
74 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $519,047.02
75 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $467,142.25
76 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $415,237.48
77 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $363,332.71
78 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $311,427.94
79 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $259,523.17
80 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $207,618.40
81 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $155,713.63
82 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $103,808.86
83 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $51,904.77
84 $71,888.10 $51,904.77 $19,983.33 $0.00
Total | $6,038,600.00| $4,360,000.00| $1,678,600.00

*En el contrato de titularizacion se ha establecido que la tasa de interés es fija por

lo que mensualmente

los

intereses seran

consecutivamente hasta que termine el plazo establecido.

Contabilizacién de las operaciones derivadas de la titularizacion.

la cantidad de $19,983.33

< ASOC.
CODIGO PRESUP .M CONCEPTO DEBE HABER
Partida N° 1
213 1| DEUDORES MONETARIOS $4,360,000.00
21331 31 D.M. por Endeudamiento Publico
21331375 Hencorp Valores, S.A., Titularizadora
422 ENDEUDAMIENTO INTERNO $4,360,000.00
42253 71307 Obligaciones por Operaciones de Titularizaciéon
42253001 Obligaciones por Operaciones de Titularizacién
V/ Por el reconocimiento de la obligacién por los fondos
recibidos de la titularizacion de los flujos futuros de
efectivo
TOTAL | $4,360,000.00 | $4,360,000.00
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Partida N° 2

95 N/A | N/A | ACREEDORES POR CONTRA $1,678,600.00
951 De Control Acreedora por contra
95108 Cargos previstos por Operaciones de Titularizacion por
contra
96 N/A DE CONTROL ACREEDORA $1,678,600.00
964 Operaciones de Titularizacion
Cargos previstos por Operaciones de
96401 Titularizacion
V/ Reconocimiento de la estimacion de los cargos
relacionados a la operacidn de titularizacion
TOTAL | $1,678,600.00 | $1.678,600.00
Partida N° 3
211 1| DISPONIBILIDADES $4,360,000.00
21109 Bancos Comerciales M/D
21109001 Banco Comerciales M/D
213 DEUDORES MONETARIOS $4,360,000.00
21331 31 D.M. por Endeudamiento Publico
21331375 Hencorp Valores S.A. Titularizadora
V/ Percepcion de los fondos por la operacion de
titularizacion.
TOTAL | $4,360,000.00 | $4,360,000.00
Partida N° 4
422 ENDEUDAMIENTO INTERNO $2,278.098.27
42211 Empréstitos de Empresas Publicas Financieras
423 ENDEUDAMIENTO EXTERNO $1,518.732.18
42307 Empréstitos de Empresas Privadas Financieras
424 ACREEDORES FINANCIEROS $199.663.36
42451 Acreedores Monetarios por Pagar
211 1 DISPONIBILIDADES $3,996,493.81
21109 Bancos Comerciales M/D
21109001 Banco Comerciales M/D

V/ Registro de consolidacion de deudas adquiridas por
la municipalidad

TOTAL

$3,996,493.81

$3,996,493.81
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Partida N° 5

213 DEUDORES MONETARIOS $ 71,888.10
21312 12 D.M. por tasas y derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
INGRESOS POR VENTAS DE BIENES Y
858 SERVICIOS 71,888.10
85801 12 Tasas de Servicios Publicos
8580108 12108 Alumbrado Publico
8580109 Aseo Publico
V/ Registro por el reconocimiento de las tasas de
servicio publico correspondiente al mes de enero de
2014
TOTAL | $ 71,888.10 71,888.10
Partida N° 6
422 ENDEUDAMIENTO INTERNO $ 51,904.77
42253 71307 Obligaciones por Operaciones de Titularizacion
42253001 Hencorp Valores S.A. Titularizadora
413 71 ACREEDORES MONETARIOS 51,904.77
A.M. por Amortizaciones de Endeudamiento
41371 Publico
41371375 Henorp Valores S.A. Titularizadora
V/ Devengamiento del pago parcial de la obligacion de
la titularizadora, correspondiente al mes de enero de
2014
TOTAI| $ 51,904.77 51,904.77
Partida N° 7
413 ACREEDORES MONETARIOS $ 51,904.77
41371 A.M. por Amortizacion de Endeudamiento Publico
41371375 Hencorp Valores S.A. Titularizadora
213 DEUDORES MONETARIOS 51,904.77
21312 D.M. por Tasas y Derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
V/ Aplicaciéon para cancelar parcialmente la obligacion
de la titularizacion, correspondiente al mes de enero de
2014
TOTAL | $ 51,904.77 51,904.77
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Partida N° 8

836 GASTOS FINANCIEROS Y OTROS $ 19,983.33
83609 Intereses y comisiones de la deuda interna
83609011 55307 Por operaciones de titularizacion
413 ACREEDORES MONETARIOS $ 19,983.33
41355 55 A.M. por Gastos Financieros y Otros
41355375 Hencorp Valores S.A. Titularizadora
V/ Reconocimiento de los gastos por las operaciones
de titularizacién, correspondiente al mes de enero de
2014
TOTAL| $ 19,983.33 | $ 19,983.33
Partida N° 9
413 2 ACREEDORES MONETARIOS $ 19,983.33
41355 A.M. por Gastos Financieros y Otros
41355375 Hencorp Valores S.A. Titularizacion
213 DEUDORES MONETARIOS $ 19,983.33
21312 D.M. por Tasas y Derechos
21312008 D.M. por Alumbrado Publico
21312009 D.M. por Aseo Publico
V/ Aplicacion para cancelar los gastos por las
operaciones de titularizacién, correspondientes al mes
de enero de 2014
TOTAL| $ 19,983.33 | $ 19,983.33
Partida N° 10
96 DE CONTROL ACREEDORA $ 19,983.33
964 Operaciones de Titularizacion
96401 Cargos Previstos por Operaciones de Titularizacion
95 ACREEDORES POR CONTRA $ 19,983.33
951 De control Acreedora por contra
Cargos Previstos por Operaciones de
95108 Titularizacion por contra
V/ por la regulaciéon del importe contabilizado como
cargos previstos por las operaciones de titularizacion,
correspondiente al mes de enero de 2014
TOTAL| $ 19,983.33 | $ 19,983.33

La municipalidad reconocera los fondos recibidos en concepto de titularizacion de

activos como una obligacion por operaciones de titularizacion, formando parte del

endeudamiento interno, ya que comprende el financiamiento obtenido por medio

de un contrato de cesion en el cual la municipalidad enajena los derechos sobre

los flujos futuros a un fondo de titularizacion. Esta obligacion resarcira por medio
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de una cuota mensual cuyo cumplimiento es exigible dentro del territorio nacional

y esta disminuira cada mes cuando se ceda la cuota acordada por las dos partes.

Los intereses se reflejaran como gastos financieros amortizandose en una cuenta
De Control Acreedora por los cargos previstos relacionados a la operacion de
titularizacion, disminuyendo parcialmente conforme se cancelando las cuotas de

cesion.
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Estados Financieros.

Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2014

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

RECURSOS.

Fondos

Disponibilidad

Anticipos de fondos

Inversiones financieras.
Deudores financieros

Inversiones en bienes de uso
Bienes depreciables

Bienes no depreciables
Inversiones en Proyectos y Programas
Inversiones en bienes privativos
Inversiones en bienes de uso publico y desarrollo
Total Recursos.
OBLIGACIONES Y PATRIMONIO
Deuda Corriente

Depdsitos de terceros.
Financiamiento de terceros
Endeudamiento Interno
Patrimonio

Patrimonio Municipalidades
Donaciones y legados de bienes
Resultado Ejercicios Anteriores
Resultado Ejercicio Corriente
Detrimento Patrimonial

Total Obligaciones y Patrimonio

R R AR - A e e

RS e e R AR e e

3,516,638.43
3,494,200.96
22,437.47
62,037,791.29
62,037,791.29
16,245,808.99
12,184,356.74
4,061,452.25
70,975,439.38
47,709,884.10
23,265,555.28
152,775,678.09

1,992,382.99
1,992,382.99
3,737,142.76
3,737,142.76
147,046,152.34
135,585,376.79
10,125,738.37
560,359.44
860,092.82
(85,415.08)
152,775,678.09
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Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente
Estado de Rendimiento Econémico
Del 1 al 31 de diciembre de 2014

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

Ingresos de Gestidn. $ 5,917,206.68
Ingresos Tributarios $ 1,286,298.32
Ingresos por Transferencia corrientes recibidas $ 1,015,952.00
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas $ 1,004,042.89
Ingresos por venta de Bienes y Servicios $ 2,015,893.90
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes. $ 595,019.57
Gastos de Gestion. $ 5,057,113.86
Gastos de Inversiones Publicas $ 1,616,972.90
Gastos en Personal $ 1,364,376.91
Gastos en Bienes de Consumo y Servicios $ 1,701,193.71
Gastos en Bienes Capitalizables $ 22,019.00
Gastos Financieros y otros $ 239,799.96
Gastos en Transferencias otorgadas. $ 100,395.02
Gastos de Actualizaciones y Ajustes $ 12,356.36
Resultado neto del ejercicio. $ 860,092.82
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Notas a los Estados Financieros.
Notas al Estado de Situacion Financiera.
Recursos.
1. Fondos.

Fondos muestra al cierre del ejercicio un monto de $3,516,638.43, e incluye la
totalidad del liquido circulante en las diferentes cuentas institucionales como
Disponibilidades con un monto de $3,494,200.96 y Anticipos de fondos con
$22,437.47, y que comprende los valores de inmediata disponibilidad como el
efectivo y saldos en Bancos cuyos depdsitos se encuentran en los diferentes

Bancos del Sistema Financiero Nacional.
2. Inversiones Financieras.

Para este afio representan un monto de $62,037,791.29 en concepto de Deudores
Financieros, los cuales estdn pendientes de percibir por los deudores por
impuestos sobre los que existen procesos de apelacion y acciones de cobranza,

en correspondencia con el ordenamiento legal vigente.
3. Inversiones en bienes de uso.

Al cierre del ejercicio muestra un monto neto de $16,245,808.99, e incluye las
cuentas de Bienes Depreciables y Bienes no Depreciables con un saldo de
$12,184,356.74 y $4,061,452.25 respectivamente, correspondiente a los Edificios,

Instalaciones y Terrenos de la municipalidad.
4. Inversiones en Proyectos y Programas.

Presentan un saldo neto de $70,975,439.38, en donde las Inversiones en bienes
privativos tienen un monto de $47,709,884.10 y las Inversiones en bienes de uso
publico y desarrollo presentan un saldo de $23,265,555.28.
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Obligaciones y Patrimonio.
5. Deuda Corriente.

En lo que corresponde a la Deuda Corriente la cuenta Depdésitos de Terceros
presenta un saldo de $1,992,382.99 e incluyen los depdsitos ajenos y los
depdsitos en garantia.

6. Financiamiento de Terceros

Al final del ejercicio presenta un monto de $3,737,142.76, el cual representa la
deuda adquirida por la cesién de flujos de fondos de la municipalidad, dandose a
través de un proceso de titularizacion de derechos de flujos financieros de fondos.
Este compromiso esta pactado para 84 meses, cediendo mensualmente
$71,888.10.

7. Patrimonio.

El patrimonio es el tercer componente del Estado de Situacién Financiera de la

municipalidad compuesto de la siguiente manera:

Patrimonio Municipalidades $ 135,585,376.79
Donaciones y legados de bienes $ 10,125,738.37
Resultado Ejercicios Anteriores $ 560,359.44
Resultado Ejercicio Corriente $ 860,092.82
Detrimento Patrimonial $ (85,415.08)

Notas al Estado de Rendimiento Econdmico.

1. Ingresos de Gestion.

Al cierre del ejercicio 2014 los ingresos de gestion de la municipalidad se integran

de la manera siguiente:

Ingresos Tributarios $ 1,286,298.32
Ingresos por Transferencia corrientes recibidas $ 1,015,952.00
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas $ 1,004,042.89
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Ingresos por venta de Bienes y Servicios $ 2,015,893.90
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes. $ 595,019.57
Comprende los recursos corrientes producto de la aplicacion de las diferentes

fuentes impositivas y en las cuales se concentran fundamentalmente, los ingresos
tributarios, complementados con las transferencias corrientes recibidas, los
ingresos por derechos y tasas de servicios publicos y los ingresos financieros,
entre otros. Se incluyen ademas, los ingresos de capital, los ingresos por venta de

bienes y servicios y los ingresos por actualizaciones y ajustes.

2. Gastos de Gestion.

Los gastos de gestion se conforman de la siguiente manera:

Gastos de Inversiones Publicas $ 1,616,972.90
Gastos en Personal $ 1,364,376.91
Gastos en Bienes de Consumo y Servicios $ 1,701,193.71
Gastos en Bienes Capitalizables $ 22,019.00
Gastos Financieros y otros $ 239,799.96
Gastos en Transferencias otorgadas. $ 100,395.02
Gastos de Actualizaciones y Ajustes $ 12,356.36

Comprenden las erogaciones realizadas para la ejecucion de los proyectos y
programas de inversion publica, las remuneraciones y emolumentos del personal
que presta sus servicios en las entidades publicas, los gastos en bienes de
consumo y servicios y todos aquellos gastos de similar naturaleza, que son
necesarios para el funcionamiento y operatividad de las Instituciones y que forman

parte de los costos operativos del Estado.
Notas a las Cuentas de Orden.

1. Las cuentas 95 Acreedores por el contrario y 96 De Control Acreedora.

Son cuentas de orden que se utilizan para registrar la estimacion de los gastos
financieros que se pagaran en el plazo del contrato de titularizacion. Estas se

apertura con un monto de $1,678,600.00 y al final del ejercicio muestran un saldo
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de $1, 438,800.00, debido a que en el afio 2014 se cancelaron $239,799.96 en

concepto de intereses relacionados a la titularizacion.
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Anélisis Financiero.

Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente

RECURSOS.

Fondos

Disponibilidad

Anticipos de fondos

Deudores monetarios

Inversiones financieras.
Deudores financieros

Inversiones en bienes de uso
Bienes depreciables

Bienes no depreciables
Inversiones en Proyectos y Programas
Inversiones en bienes privativos
Inversiones en bienes de uso publico y desarrollo
Total Recursos.
OBLIGACIONES Y PATRIMONIO
Deuda Corriente

Depdsitos de terceros.
Acreedores Monetarios
Financiamiento de terceros
Endeudamiento Interno
Endeudamiento Externo
Acreedores Financieros
Patrimonio

Patrimonio Municipalidades
Donaciones y legados de bienes
Resultado Ejercicios Anteriores
Resultado Ejercicio Corriente
Detrimento Patrimonial

Total Obligaciones y Patrimonio

Estado de Situacién Financiera

R A R @ & R e R @ B &~

3,516,638.43
3,494,200.96
22,437.47

62,037,791.29
62,037,791.29
16,245,808.99
12,184,356.74
4,061,452.25
70,975,439.38
47,709,884.10
23,265,555.28
152,775,678.09

1,992,382.99
1,992,382.99

3,737,142.76
3,737,142.76

147,046,152.34
135,585,376.79
10,125,738.37
560,359.44
860,092.82
(85,415.08)
152,775,678.09

2014

AR ALARPARPAPA DD O R Lo e e R A

3,654,715.51
3,632,278.04
22,437.47

62,037,791.29
62,037,791.29
16,245,808.99
12,184,356.74
4,061,452.25
70,975,439.38
47,709,884.10
23,265,555.28
152,913,755.17

1,992,382.99
1,992,382.99

3,996,493.81
2,278,098.27
1,518,732.18
199,663.36
146,924,878.37
135,585,376.79
10,125,738.37
560,359.44
738,818.85
(85,415.08)
152,913,755.17

2013

Andlisis Vertical

2014 2013
% %
2.30 2.39
2.29 2.38
0.01 0.01
0.00 0.00
40.61 40.57
40.61 40.57
10.63 10.62
7.98 7.97
2.66 2.66
46.46 46.42
31.23 31.20
15.23 15.21
100 100
1.30 1.30
1.30 1.30
0.00 0.00
2.45 261
2.45 1.49
0.00 0.99
0.00 0.13
96.25 96.08
88.75 88.67
6.63 6.62
0.37 0.37
0.56 0.48
-0.06 -0.06
100 100
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Alcaldia Municipal X del Departamento de San Vicente
Estado de Rendimiento Econdmico

Ingresos de Gestidn.

Ingresos Tributarios

Ingresos por Transferencia corrientes recibidas
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas
Ingresos por venta de Bienes y Servicios
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes.

Gastos de Gestion.

Gastos de Inversiones Publicas

Gastos en Personal

Gastos en Bienes de Consumo y Servicios
Gastos en Bienes Capitalizables

Gastos Financieros y otros

Gastos en Transferencias otorgadas.

Gastos de Actualizaciones y Ajustes
Resultado neto del ejercicio.

2014

5,917,206.68
1,286,298.32
1,015,952.00
1,004,042.89
2,015,893.90
595,019.57
5,057,113.86
1,616,972.90
1,364,376.91
1,701,193.71
22,019.00
239,799.96
100,395.02
12,356.36
860,092.82

R e R A AR AR A - e o S S O

2013

5,822,952.76
1,029,208.30
1,100,016.77
997,152.35
2,089,193.08
607,382.26
5,084,133.91
1,590,833.31
1,390,788.68
1,705,302.44
21,019.00
256,901.12
104,933.00
14,356.36
738,818.85

Analisis Vertical

2014
%
100

27.3
23.1
28.7
0.4
4.1
1.7
0.2
14.5

2013
%
100

27.32
23.88
29.29
0.36
4.41
1.80
0.25
12.69
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Andlisis Vertical de los Estados Financieros.

Razones de Liquidez.

Liquidez corriente.

El analisis vertical demuestra que al comparar los dos ultimos afios la
disponibilidad representada en el 2013 con un 2.38%, comparado con el
2014 disminuyo donde alcanzo un 2.29%.

Capital de trabajo neto.

Podemos observar que los Fondos obtuvieron en 2013 un 2.39% de
aumento neto sin embargo para el 2014 este fue de 2.30% menor al
anterior. En cuanto a la deuda corriente esta para 2013 y 2014 se mantuvo

con 1.30% lo cual confirma la disponibilidad de trabajo neto favorable.

Razones de Endeudamiento.

indice de Endeudamiento.

El analisis vertical nos muestra que el endeudamiento interno en el 2013 es
2.61% mientras que en el 2014 es de 2.45% , el endeudamiento externo y
acreedores financieros en 2013 estan compuestos por 0.99% y 0.13%
mientras que el 2014 equivalen al 0% debido a la consolidacion de la deuda
por medio de la titularizacién de activos, favoreciendo a la municipalidad
cancelando menos intereses.

Cobertura de interés.

La municipalidad posee capacidad para cancelar los intereses por la
deudas contraidas ya que 2013 observamos que cuenta con 12.69% para
cubrir gastos financieros que son de 4.41%, para el 2014 aumento en
14.5% para cubrir los gastos financieros que es de 4.10% en comparacion

al 2013 disminuyeron debido a la consolidacion de la deuda.
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4.2.7. Glosario.

Titularizacion de Activos. Es el proceso mediante el cual las entidades publicas
o privadas pueden optar por financiamiento a través de sus activos iliquidos que
tienen la capacidad de generar flujos de fondos periodicos y predecibles, por
medio de un contrato de cesion en el cual el Originador enajena los activos a un

fondo de titularizacion para ser administrado por la sociedad Titularizadora.

Originador. Persona natural o juridica propietaria de activos a titularizarse, los
cuales enajena con la finalidad de transferirse a un patrimonio independiente
denominado fondo de titularizacion que sirve de respaldo para la emision de

valores.

Sociedad Titularizadora. Persona juridica que constituye, integra, administra los
fondos de titularizacion y se encarga de emitir los valores con cargo a dichos
fondos.

Bolsa de Valores. Son sociedades an6nimas de capital variable autorizadas y
acreditadas por la Superintendencia de Valores.

Casa Corredora de Bolsa. Sociedades an6nimas organizadas y registradas
conforme a la Ley del Mercado de Valores para prestar sus servicios de

intermediaciéon de valores.

Clasificadora de Riesgos. Son entidades independientes dedicadas al analisis de
los riesgos economicos-financieros, evaluando los aspectos cuantitativos y
cualitativos del emisor de valores para conocer su disposicion de pago ya sea a

nivel local o internacional.

Tenedores de Valores. Persona natural o juridica conocida también como
inversionista, las cuales disponen de excedentes de dinero o capital para invertir

en valores por medio de la Bolsa y obtener rentabilidad por su inversion.
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Representantes de los Tenedores de Valores. Persona juridica que se encarga

de representar a los propietarios de los valores.

Superintendencia del Sistema Financiero. Entidad encargada de fiscalizar a los
participantes del mercado de valores y vigilar el cumplimiento de las disposiciones
legales y normativas de todos los valores objetos de oferta publica registrados en

la Bolsa de Valores.
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ANEXO 1. Instrumentos de Recoleccién de Informacién.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Cuestionario N°
Administrado por.
Fecha.

Cuestionario dirigido a Contadores de las Alcaldias Municipales del Departamento de San
Vicente.

Objetivo del cuestionario: Indagar el conocimiento que se tiene acerca de la titularizacién
de activos.

La informacién que proporcione sera utilizada confidencialmente para fines
académicos.

Municipio

1. ¢Ha escuchado acerca de la titularizacion de activos?
Si ] No [ ]

2. ¢En qué consiste la titularizacion de activos?

3. ¢Conoce que activos pueden ser titularizados por la municipalidad?
Si [ No [ ]

éCuadles?

4. ¢Conoce cdmo se lleva a cabo el proceso de titularizacion?
Si ] No [ ]

Explique.
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5. ¢éConoce los sujetos que intervienen en el proceso de titularizacién?
Si [ No [ ]

Menciénelos.

6. ¢Cudles son las ventajas y desventajas de la titularizacion de activos?

7. éConoce los procedimientos mercantiles que se llevan a cabo en la titularizacién de
activos?

Si [ No [ ]

Mencione cuales.

8. ¢éQuién es el ente fiscalizador del proceso de titularizacion?

9. ¢Qué leyes son aplicables a la titularizacion de activos?

10. éConoce si hay un tratamiento especifico para contabilizar la titularizacidn de activos en
las municipalidades?

i [ No  []

Explique.
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11. ¢Conoce las disposiciones tributarias relacionadas a la titularizacién de activos?
Si [ No [ ]

Mencione las que conoce.

12. ¢Conoce las normativas aplicables a la titularizacién de activos?
Si[] No [ ]

Mencione cuales.

13. ¢Conoce un manual donde explique el procedimiento contable aplicado a la titularizacién
de activos?

Si [ No [ ]

Nombre el que conoce.

14. ¢Se le ha brindado seminarios donde expliquen el proceso contable de la titularizacién de
activos para las municipalidades?

Si [ ] No [ ]

éPor quién?

15. éCree usted que le serviria un documento que establezca el proceso de titularizacién de
activos y su tratamiento contable financiero en las municipalidades?

Si ] No [ ]

éPor qué?
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Cuestionario N°

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR Administrado por:

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL Fecha.

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS

LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Cuestionario dirigido al jefe de la UFI o alcalde de las Alcaldias Municipales del
Departamento de San Vicente.

Objetivo del cuestionario: Indagar el conocimiento que se tiene acerca de la titularizacién
de activos.

La informacién que proporcione sera utilizada confidencialmente para fines
académicos.

Municipio

1. ¢Ha escuchado acerca de la titularizaciéon de activos?
s [] No ]

2. ¢Enqué consiste la titularizacion de activos?

3. ¢Conoce qué activos pueden ser titularizados por la municipalidad?

Si [ ] No [ ]

éCudles?

4. ¢Conoce cdmo se lleva a cabo el proceso de titularizacion?

Si [ No []

Explique:
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éConoce los sujetos que intervienen en el proceso de titularizacién?

] 1]
Si No

Mencionelos:

¢Conoce los requisitos que deben cumplir las municipalidades para realizar una
titularizacién?

Si [ ] No [ ]

¢Cudles son?

¢Conoce en qué consiste el fondo de titularizacién?
S]] No [ ]

Mencione en qué consiste:

éConoce cudl es el rol que desempefia la titularizadora en el proceso de titularizacion?

Si [] No [ ]

Explique:

éConoce los procedimientos mercantiles que se llevan a cabo en la titularizacién de
activos?

Si ] No [ ]

éCudles?
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10.

11.

12.

13.

14.

éConoce cudl es el rol que desempefia la bolsa de valores en el proceso de titularizacién?

Si [ No [ ]

Explique:

éConoce las ventajas y desventajas de la titularizaciéon?
Si [ No [ ]

Mencione algunas

¢Conoce los riesgos a que esta sujeta la municipalidad en la titularizacién?
Si[] No [ ]

éCudles?

éConoce los beneficios de la titularizacidon de activos?
Si ] No [ ]

éCudles?

éOptaria por la titularizacion de activos como fuente de financiamiento en las
municipalidades?

Si [ ] No [ ]

éPor qué?
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15. ¢Cree usted que le serviria un documento que establezca el proceso de titularizacion de
activos y su tratamiento contable financiero en las municipalidades?

Si [ No [ ]

éPor qué?
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UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR Cuestionario N°

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL Administrado por:

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS Fecha.

LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Cuestionario dirigido al Tesorero de las Municipales del Departamento de San Vicente.

Objetivo del cuestionario: Indagar el conocimiento que se tiene acerca de la titularizaciéon
de activos.

La informacién que proporcione sera utilizada confidencialmente para fines
académicos.

Municipio

1. ¢Ha escuchado acerca de la titularizacién de activos?
Si ] No [ ]

2. ¢Enqué consiste la titularizacion de activos?

3. ¢Conoce qué activos pueden ser titularizados por la municipalidad?

Si [ ] No [ ]

éCudles?

4. ¢Conoce cdmo se lleva a cabo el proceso de titularizacion?

Si [ No []

Explique:

5. ¢éConoce los sujetos que intervienen en el proceso de titularizaciéon?

[ ] [ ]

Si No
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10.

Mencionelos:

éConoce los requisitos que deben cumplir las municipalidades para realizar una
titularizacién?

Si [ ] No [ ]

éCuadles son?

¢Conoce en qué consiste el fondo de titularizacion?
Si [ No [ ]

Mencione en qué consiste:

éConoce cuadl es el rol que desempefia la titularizadora en el proceso de titularizacion?

st [ No [ ]

Explique:

éConoce los procedimientos mercantiles que se llevan a cabo en la titularizacién de
activos?

Si [ ] No [ ]

éCudles?

éConoce cudl es el rol que desempefia la bolsa de valores en el proceso de titularizacién?
Si ] No [ ]

Explique:
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11.

12.

13.

14.

15.

éConoce las ventajas y desventajas de la titularizaciéon?
Si [ No [ ]

Mencione algunas

¢Conoce los riesgos a que esta sujeta la municipalidad en la titularizacién?
Si[] No [ ]

éCuadles?

éConoce los beneficios de la titularizacion de activos?
Si [ No [ ]

¢Cudles?

¢Optaria por la titularizacion de activos como fuente de financiamiento en las
municipalidades?

Si [ No [ ]

éPor qué?

éCree usted que le serviria un documento que establezca el proceso de titularizacién de
activos y su tratamiento contable financiero en las municipalidades?

Si [ No [ ]

éPor qué?
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Cuestionario N°

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR - )
Administrado por:

FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL Fecha

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Cuestionario dirigido al Secretario (a) Municipal de las Alcaldias Municipales del
Departamento de San Vicente.

Objetivo del cuestionario: Indagar el conocimiento que se tiene acerca de la titularizacién
de activos.

La informacién que proporcione sera utilizada confidencialmente para fines
académicos.

Municipio

1. ¢Ha escuchado acerca de la titularizacion de activos?
Si [ No [ ]

2. ¢Enqué consiste la titularizacion de activos?

3. ¢éConoce qué activos pueden ser titularizados por la municipalidad?

Si [ No [ ]

¢Cudles?

4. ¢Conoce cdmo se lleva a cabo el proceso de titularizacion?

Si [ ] No [ ]

Explique:

5. ¢éConoce los sujetos que intervienen en el proceso de titularizacién?

] ]
Si No
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10.

Mencionelos:

éConoce los requisitos que deben cumplir las municipalidades para realizar una
titularizacién?

Si ] No ]

éCuadles son?

¢Conoce en qué consiste el fondo de titularizacion?
Si [ No [ ]

Mencione en qué consiste:

éConoce cuadl es el rol que desempefia la titularizadora en el proceso de titularizacion?
si [ No [ ]

Explique:

éConoce los procedimientos mercantiles que se llevan a cabo en la titularizacién de
activos?

Si [ No [ ]

éCudles?

éConoce cudl es el rol que desempefia la bolsa de valores en el proceso de titularizacién?
Si ] No [ ]

Explique:
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11.

12.

13.

14.

15.

éConoce las ventajas y desventajas de la titularizaciéon?
si [ No []

Mencione algunas

¢Conoce los riesgos a que esta sujeta la municipalidad en la titularizacién?
Si[] No [ ]

éCuadles?

éConoce los beneficios de la titularizacion de activos?
Si [ No [ ]

¢Cudles?

¢Optaria por la titularizacion de activos como fuente de financiamiento en las
municipalidades?

Si [ No [ ]

éPor qué?

éCree usted que le serviria un documento que establezca el proceso de titularizacién de
activos y su tratamiento contable financiero en las municipalidades?

Si [ No [ ]

éPor qué?
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UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Entrevista Dirigida al Gerente Financiero de la Alcaldia Municipal de San Salvador.

Objetivo de la Entrevista: Recopilar informacién acerca de la titularizacidon de activos y su proceso
de implementacidn en las municipalidades.

Nombre del entrevistado:
Unidad:
Cargo que desempenia:

Profesion u oficio:

Fecha:

Hora de inicio: Hora de finalizacion:

Entrevistado por:

¢Qué motivos impulsd a la municipalidad a llevar a cabo la titularizacion de activos?
¢ La titularizacién de activos es una fuente de financiamiento viable para la municipalidad?

weon e

¢éCudles son las razones por las que la titularizacidn de activos resulta mas atractiva que el
financiamiento bancario?

¢Qué requisitos deben cumplir las municipalidades para poder titularizar?

¢éCudles son los pasos que realizaron en este proceso como municipalidad?

¢Cudl es el proceso legal que realizaron para llevar a cabo la titularizacién?

N o v ks

¢éCuales son los beneficios que ha obtenido la municipalidad con la titularizaciéon de
activos?

o

¢Qué obstaculos tuvieron para la realizacion de la titularizacién?

9. ¢Cudles son las ventajas y desventajas que ha originado el proceso de titularizacién?

10. ¢Cuales son los riesgos que incurre la municipalidad con la titularizacion?

11. ¢Qué efectos origina la titularizacion de activos en la liquidez de la municipalidad?

12. éCual es el proceso contable que utiliza la municipalidad para registrar los activos y
pasivos provenientes de la titularizacidon?

13. ¢Qué normas de contabilidad gubernamental aplica para el registro de las operaciones
derivadas de la titularizacion de activos?

14. Aplica otra normativa distinta de las normas de contabilidad gubernamental écudles son?

15. Cual es el tratamiento tributario aplicado a:

e Ingresos por la enajenacién de activos

e Ingresos recibidos por la municipalidad que son propiedad del fondo de
titularizacion
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UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Entrevista dirigida al Vicepresidente Financiero de Hencorp S.A., Sociedad Titularizadora

Objetivo de la Entrevista: Recopilar informacién acerca de la titularizacidon de activos y su proceso
de implementacidn en las municipalidades.

Nombre del entrevistado:

Institucion:
Unidad:
Cargo que desempena:

Profesion u oficio:

Fecha:

Hora de inicio: Hora de finalizacion:

Entrevistado por:

¢Cémo nace la titularizacién de activos en El Salvador?

¢Cudl es el proceso para llevar a cabo la Titularizacion de Activos?

¢Cudles son las dificultades que surgen en el proceso de titularizacién?

¢Cudles son las ventajas y desventajas de la titularizacién?

¢Cudles son los riesgos asociados a este proceso y a los sujetos que intervienen?

ok wnRE

¢Cudles son las obligaciones tributarias a las que estd sujeta el fondo de titularizacién y los

sujetos que intervienen en el proceso?

7. Al terminar un contrato de titularizacién ¢Cudl es el efecto que incurren los sujetos que
intervienen en el proceso?

8. ¢éPor qué los fondos de titularizacion no pueden declarase en quiebra?

9. ¢Cudl es el beneficio que obtienen las titularizadoras al administrar los fondos de
titularizacion?

10. ¢Qué tipo de titulos se emiten derivado de la titularizacion?, éen qué consisten?

11. ¢Cuales son los efectos financieros y contables que surten en las entidades que optan por

la titularizacion de activos?
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UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
LICENCIATURA EN CONTADURIA PUBLICA

Entrevista dirigida a la Bolsa de Valores de El Salvador

Objetivo de la Entrevista: Recopilar informacién acerca de la titularizacidon de activos y su proceso
de implementacidn en las municipalidades.

Nombre del entrevistado:

Institucidn:

Unidad:

Cargo que desempenia:
Profesidn u oficio:

Fecha:

Hora de inicio: Hora de finalizacion:
Entrevistado por:

Preguntas

¢Cémo nace la titularizacién de activos en El Salvador?
2. ¢Cuales son las ventajas y las desventajas de la titularizacién de activos?
¢Cudl es el papel que juega la Bolsa de Valores en el proceso de la titularizacién y en qué
momento interviene?
¢Qué procedimientos debe hacer la titularizadora para emitir titulos a través de la Bolsa?

voke

¢Cudles son los requisitos que deben cumplir las entidades para poder titularizar a través

de la Bolsa?

6. ¢laBolsa de Valores analiza previamente a las entidades que desean titularizar?

7. ¢éCudles son los beneficios que obtienen los sujetos que intervienen en la titularizacion?

8. ¢Cudles son los riesgos asociados a este proceso y a los sujetos que intervienen?

9. ¢Qué tipo de titulos se emiten derivado de la titularizacién?, éien qué consisten?

10. ¢Cual es el mecanismo para colocar los titulos en el mercado?

11. ¢Qué es mas conveniente para las entidades publicas o privadas en relacion a la emision
de valores, hacerlo por la via de la titularizacién de activos o hacerlo directamente desde
la Bolsa de Valores?

12. ¢Cuales son las principales diferencias que existen entre las titularizaciones que se dieron

en el pasado y las que actualmente estan regidas por la Ley de Titularizaciéon de Activ
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ANEXO 2. Tabulacién de Datos.

TABLA N° 1. Nivel de conocimiento sobre el tema de Titularizacién de

Activos en las Alcaldias del departamento de San Vicente. Afio 2013

. Conoce acerca de la titularizacién de activos?
FUNCIONARIOS Sl NO
Fr. Fr. Fr. Fr. Relativa
Relativa

CONTADOR 1 2% 12 98%
TESORERO 1 2% 12 98%
SECRETARIO/JEFE |0 0% 13 100%

UFI

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las
Alcaldias Municipales del Departamento de San Vicente en el mes de Julio 2013

TABLA N° 2. Conocimiento de Leyes aplicables a la Titularizacion de

Activos. Ao 2013

¢, Qué leyes son aplicables a la titularizacion de activos?

FUNCIONARIOS Sli NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 2 17% 10 83%

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del Departamento
de San Vicente en el mes de Julio 2013

TABLA N° 3. Conocimiento de la Normativa emitida por la Superintendencia del

Sistema Financiero aplicable a la Titularizacion de Activos. Afio 2013

¢ Conoce las normativas aplicables a la titularizaciéon de activos?

FUNCIONARIOS SI NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 1 8% 11 92%

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del Departamento de San
Vicente en el mes de Julio 2013
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TABLA N° 4. Conocimiento de los Sujetos Participantes en el Proceso de

Titularizacién de Activos. Aflo 2013

¢Conoce los sujetos que intervienen en el proceso de titularizacion?

FUNCIONARIOS Si NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 3 23% 10 7%
TESORERO 0 0% 13 100%
SECRETARIO/ 2 15% 11 85%
JEFE UFI

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las
Alcaldias Municipales del Departamento de San Vicente en el mes de Julio 2013

TABLA N° 5. Nivel de Conocimiento del Proceso de Titularizacién de Activos.

Ao 2013.

¢Conoce cémo se lleva a cabo el proceso de titularizacion?

FUNCIONARIOS Si NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 2 15% 11 85%
TESORERO 0 0% 13 100%
SECRETARIO/ 2 15% 11 85%
JEFE UFI

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las
Alcaldias Municipales del Departamento de San Vicente en el mes de Julio 2013

TABLA N° 6. Nivel de Conocimiento del Tratamiento Contable especifico para
Contabilizar la Titularizacion de Activos. Afio 2013

¢Conoce si hay un tratamiento especifico para contabilizar la
titularizaciéon de activos en las municipalidades?

FUNCIONARIOS SI NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 0 0% 13 100%

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores de las Alcaldias Municipales del Departamento de
San Vicente en el mes de Julio 2013
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GRAFICA N° 7. Utilidad de un Manual que explique la Titularizacion de Activo y

su Tratamiento Contable en las Municipalidades. Afio 2013.

¢,Cree usted que le serviria un documento que establezca el proceso de
titularizacion de activos y su tratamiento contable financiero en las
municipalidades?

FUNCIONARIOS Si NO
Fr. Fr. Relativa | Fr. Fr. Relativa
CONTADOR 13 100% 0 0%
TESORERO 13 100% 0 0%
SECRETARIO/ JEFE UFI | 13 100% 0 0%

FUENTE: Cuestionarios administrados a Contadores, Tesoreros Y Secretarios/Jefes UFI de las Alcaldias
Municipales del Departamento de San Vicente en el mes de Julio 2013
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