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RESUMEN

El desarrollo de los municipios en El Salvador depende mucho de los gobiernos locales con lo qu
vuelven muy importantes para el crecimiento de un pais, para lo cual se necesitan aprovechar tode
ventajas, recursos que poseen dichas poblacifawésr Etondmico se vuelve muy esencial para

alcanzar los objetivos planteados por la administracion edilicia lo cual es una realidad para la Alc
Municipal de Mejicanos. Como en todo proyecto los recursos siempre son escasos Y las necesidade
muclas es acd donde implica disefiar y llevar a cabo las mejores estrategias para alcanzar los obje

planteados.

La Titularizaci@@mo una forma de financiamiento a través de la Balsees se ha vuelto una
opciomovedosa de captar fondos para cubrir necesidades especificas tanto para empresas privadas c
publicas a un costo competitivo respecto a las formas tradiatmatespgéamos con el sistema

financiero u otras entidades internacionales e galvadorefio

Por lo expuesto anteriormente el obgbtivesinte trabajo es propgm@&an de Financiamiento para
la Alcaldia Municipal de Mejicanos que le permita la captacion de recursos financieros por medio de Iz

Titularizaci@omo fuentdternativa de ingresos.

La primera fase de la investigacién consistié en la recopilacién bibliogréafica, definiciones sobre plane
financieralitularizacipercado de Valores, generalidades de la Alcaldia de Mejicanos, marco legal |

otras con lanklidad de estructurar el marco conceptual.

En la recoleccion de datos realizado en el trabajpae aplicoel método cientifiga que este

posee una metodologia estructurada bajo la cual se ll&vanaestigacion descripyivee utilizo la

técnica de la entrevigta encuesta, cuyo instrumento de recoleccion de datos fue el cuestionario, €
cual estuvo dirigidgpersonagjecutivo de la municipalidad, empadasas corredoras de bolsa
encargados de las operacibasstilesy la empresaitularizadara través de la cual se reafizo

diagnosticen el que se evalleb situacion financiera acfualpresenta comunasi como también



las expectativas de las autoridades edibaiagspecto al proceso, ammitiempoealizéuna
descripcion especificaade Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Agquenaasse la comyna
finalmente las conclusiomesomendacionesicances y limitacionegue surgieron cogl

procesamiento kdeinformacid@bterda y analizada

A partir de lo antes mencionado sudigeéle una propuestaomo alternativa pdaaobtencion de
recurso$inancieropor medio de una fuente no tradidefiaanciamiertomo lo es la titularizacion
de flujos futuros con faliilad de implementar estos fondos papwidacion para posterior

programacion, desarrollejgcuciéon durante en la gestion edifiez015.

Asi mismo se disefiagstrategias que se esperan funcionen como instrumentos daegestién a
eficientele los cobros, recuperaciénsdi&los emor y modernizacién del departardentaentas
corrientescon la finalidadle incrementar los ingresos econdmicos de la municipalidad para lograr

disminuir la falta de implantacion de proyectagagueuteénpacto directo a la comunidad



INTRODUCCION

La investigacion se realizé en la Alcaldia Municipal de Mejicanos con el proposito de elaborar un Pl
financiamiento que le permita la captacion de recursos finameidimsi@da Titularizacion como

fuente alternativa de ingresos, y al mismo tiempo facilitar al Concejo Municipal el tener una opcion
obtener dinero para impulsar el desarrollo del municipio y mejorar las actividades de recauda

provenientegdasas e impuestos.

El contenido del trabajo esté dividido en los capitulos que se detallan a continuacion:

El primer Capitulo contiene el marco de referencia, generalidades de las municipaliokates que confc
el area metropolitana dahgSan Salvador, definiciones sobre la planeacion, los tipos de planes,
importancia, objetivos y ofkodemases definen las entidadg® intervienen en el proceso antes
mencionadd@.ambiérse incluye el marco legal como parte de la legislacira ajdibadfigura de
financiamiento.

El segundo Capitulo, contempla la investigaciggodealamada a la municipalidasl yerramientas

utilizadas para la recoleccién de la informacién reatizdiflerentes entes involucrados. Al mismo
tiempo ingye ebliagnostico de la situacion financieradectaalomun#as expectativas del entorno

para dicha actividadnclusionegcomendacionedcances y limitaciones

El tercer Capitulo involucra la propueptandeé financiamiento por ndedla figura financiera
denominada titularizacion, la cual respondera a las necesidades de ingresos atleniamdcaldia,
tiempo se presenta la proyeccién de los flujos futuros de efectivo que demuestran la liquidez de la co
y la capacidad de page posee. Se plantea que los beneficios obtenidos a través de la titularizacion, ¢
destinaran para la ejecuciéon de proyectos de inversion social y otros que generen un retorno de ing
en concepto de tasas e Impuestos.

Finalmente se establecerragias especificas para mejorar la recaudacion de impuestos y tasas
municipales de manera eficiente, para hacerle frente a los compromisos econémicos gue se adquie

futuro



CAPITUILO



CAPITULO I

MARCCDE REFERENCIA DE IANSTALDIADELAREAMETROPOLITANA DE SAN
SALVADOR, ASPECTOBEORICOSSOBRE PLAN DE FINANCIAMIENTO Y
TITULARIZACION

A. MARCO DE REFERENCIA DEAILRALDIADELAREAMETROPOLITANA DE SAN
SALVADOR

1. ANTECEDENTES

El concepto de Area Metropolitana de San Salvador fue adoptado por primera ve#Pkm 69 por el
Desarrollo de la Region Metropolitana de SanofdiEaekPLABD)a cargo dé€loncejdNacional

de Panificacion y Coordinacion Econdmica (CONAPLAN), el cual proponia lineamientos generale
particulares sobre los sectores del area central comercial, vivienda, recreacion, transporte e indu

enmarcados dentro de un modelo de "ciudad ideal".

Posterionente al METROPLAN 80 se realizaron numerosos esfuerzos por establecer un me
ordenamiento y contedbdzona metropolitana de San Salvador, y no fue hasta el afio ¢@r1993 que
decreto legislativo No. 732 de fecha 08 de diciembre, pubtiit diciell el 26 de enero de 1994

las alcaldias que conforman la zona metropolitana de San Salvador quedaron coosyitdalas en la
Desarrollo y Ordenamiento Territorial del Area metropolitana deoSan d8aleadMunicipios
Aledafqgédichos municipios son los siguientes:

AAnNnti guo Cuscatl 8n, Ap CipdadelgaAdp,uldpango; Mepcangs) Mejapal u s
Nueva San Salvador (ahora Santa Tecla), San Marcos, San Martin, San Salvador, Soyapang

Tonacatepeque, loscuales r az-n de su desarroll o urbano co

L http://www.urbalvictoriaumga/sansalvador/san_urbano.htm



2. POBLACIONBXTENSIORERRITORIAL

La extension territoriabicEdMetropolitana de San Salvador, actualmente es de 610.86 km2 y el dltimo
censo de poblacion y vivienda reaizad@007 muestra quetal de la poblacion es 8666529

habitantes, cuyo desglose por municipio se detalla a continuacion:

CUADRO No.1 Densidad poblaciona@eaMetropolitana de San

Salvador y extension territorial

No Extension el
Municipio No de Habitante km?2
1 | San Salvador 316.090 72.25
2 |Apopa 131.286 51.84
3 | Ayutuxtepeque 34.710 8.41
4 | Cuscatancingo 66.400 5.4
5 | Delgado 120.200 33.42
6 | llopango 103.862 34.63
7 | Mejicanos 140.751 22.12
8 |Nejapa 29.458 83.36
9 | San Marcos 63.209 14.71
10| San Martin 72.758 55.84
11| Soyapango 241.403 29.72
12| Tonacatepeque 90.896 67.55
13| Antiguo Cuscatlar 33.698 19.41
14| Santa tecla 121.908 112.20
Total. 1.566.629 610.86

Fuente: censos.gob.sv y comures.org.sv



3. FUENTES DE INGRESOS

Comunmente los ingresos Municipales tienen su origen en las siguientes fuentes:

1 Recursos Propios: impuestos, tasas y derechos, venta de bienes y servicios, ingresos financie
venta dactivos fijos y otros

1 Recursos procedentes de transferencias corrientes del sector publico: Fondo de desarrc
Econdmico y Social (FODES), Fondo de Inversion Social para el Desarrollo Local (FISDL)

1 Recursos procedentes de transferencias del sectoepmradas privadas no financieras,
personas naturales.

1 Recursos procedentes de transferencias corrientes del sector externo: de gobiernos y organis
gubernamentales, de organismos sin fines de lucro.

1 Contratacion de empréstitos internos: de emphesasnoitinancieras, de empresas privadas
financieras.

1 Contratacion de empréstitos externos: de gobiernos y organismos gubernamentales, de gobie

multilaterales.

4. CONCEJOE ALCALDES DAREAVIETROPOLITANA DE SAN SALVADOR (GOAMSS)

El 3 de julio de 1987 se constitugenekjale Alcaldes del Area Metropolitana de San Salvador,
(COAMSS), formado por los alcaldes de los municipios de San Salvador, Antiguo Cuscatlan, Ar
Cuscatancingo, Ciudad Delgado, Soyapango, llopangmsSatyiaxtepeque, Nejapa y Mejicanos,

previo acuerdo municipal de cada Concejo Municipal, siendo publicado en el Diario Oficial el 17 de ju

2Ri cardo Franco Menjivar, ADi sefo de un Model c
dirigido a las alcaldias municipales del Area Metropolitana de San SabaguitndTEsizersidad

Francisco Gavidia, 2001.

3 http://www.sacded/oploaded/content/article/800491595.pdf



1987. En 1988 se incorporan al COAMSS los municipios de San Martin, Santa Tecla, y Tonacatep
guedando ctmrmado este por 14 municipios.
El COAMSS crea la Oficina de Planificacion del Area Metropolitana de San Salvador, OPAMSS, s
acuerdo del mismo, de fecha 29 de octubre de 1988 y publicado en el Diario Oficial el 29 de octub
1989, como una oficéaica que asesora al mismo. En el afio 1993, a través del Decreto Legislativo 73
fue decretada la Ley de Desarrollo y Ordenamiento Territorial del Area Metropolitana de San Salvador
Los estatutos sefalados como comagesenciales del COAMSS son:
a. Concertar acciones entre los gobiernos municipales que lo componen con el fin de lograr un desa
armonico y sostenido de sus municipios.
b. Coordinar la inversion publica en la zona y los servicios provistos a las municipalidades de la misr
c. Facilitar gstimular la participacion de las comunidades en el desarrollo del Area Metropolitana de ¢
Salvador.
CUADRO No.2. Miembros que conform@oratejade Alcaldes deéfea
Metropolitana de San Salvador para el periode220Q9

Municipio Nombre del alcalde/sa
1 [San Salvador Norman Noel Quijano Gonzalez
2 | Ciudad Delgado José Tomas Minero Dominguez
3 Mejicanos Roger Alberto Blandino Nerio
4 Soyapango Carlos Alberto Garcia Ruiz
5 | Cuscatancingo Jaime Alberto Recinos Crespin
6 San Marcos Fidel Ernesto Fuentes Calderon
7 llopango Alba Elizabeth Marquez
8 Nejapa Wanda del Carmen Calderén Velasquez
9 | Apopa Luz Estrella Rodriguez de Zaniga
10 |San Martin Mario Ernesto Gonzalez Larios
11 |Tonacatepeque José Camilo Rodriguez
12 | Ayutuxtepeque Blanca Flor América Bonilla Bonilla
13 | Antiguo Cuscatlan Milagro Navas Herrera
14 |Santa Tecla Oscar Samuel Ortiz Asencio

Fuente: www.comures.org.sv




El Concejale Alcaldes déteaMetropolitana de San Salvador es una asociacién que comparte

estrategias y proporcionan apoyo a los diferentes proyectos que realizan sus agremiadas.

B. GENERALIDADES DE LA ALCALDIA DE MEJICANOS

1. ANTECEDENTES

Nombre Completo : Alcaldia Municipal deiddaps (San Salvador)

Direccién :1ay 2a Calle Oriente # 7

Teléfono :(503) 2282167, 2282165, 2282189
Fax :(503) 2282188

Sitio Web I WWWw.amss.gob.sv

Alcalde :Roger A. Blandino Nerio

Durante la administracién del general de diAst@idgnte Constitucional de la Republica de El

Salvador don Francisco Menéndez y por Decreto Legislativo del 27 de marzo de 1888, se otorgo el
de villa al pueblo de Mejicanos. Durante la administracién del general Salvador Castaneda Castro
Decreto Legislativo de 11 de septiembre de 1948, se confirid el titulo de ciudad a la villa de Mejicanos

El topénimo nahuat Mejicanos significa "Lugar de los meshicas", o también "Lugar del refugio".

4 http://clic.org.sv/?p=1390&cpage=1



2. FILOSOFIBE LA MUNICIPALIDAD DE MEJICANOS.

a) MSION.

Construir un gobierno municipal participativo, transparente, capaz y comprometido con

transformaciones politicas, sociales y econémicas en el municipio.

b) VISION.

Ser un gobierno municipal alternativo comprometido plenamente con locad&sanatista,

democrético y revolucionario

c) VALORES INSTITUCIONALES

Solidaridad
Responsabilidad
Cooperacion

Integridad

= =4 A 4 -2

Transparencia



3. ORGANIGRANDE LA ESTRUCTURA JERARQUICA DE LA ALCALDIA MUNICIPAL DE MEJICANOS

CONCEJO MUNICIPAL
ASESORES DEL|_ COMISION DEL
CONCEJO CONCEJO
AUDITORIAEXTERNA. - AUDITORIA INTERNA
SECRETARIA SINDICATURA
ARCHIVO Q \— JURIDICO
CONTRAVENCIONRAL
ALCALDE MUNICIHAL
CUERPO DE AGEN] COI\':LI;L\IACCDIAg’LCégE
METROPOLITANGO PUBLICAS
COMISION DE
UNIDAD AMBIENTAt PROTECCION CI
GESTION DE OFICIAL DE
COOPERACION INFORMACION
COMITE TECNIC UACI
GERENCIA GENE! L INFORMATICA
GERENCIA DE
AN SECENSIADS cemenciADE Lo PESARROLLO
TRIBUTARIA AEINISTRATIY URBANO SERVICIS PREVENCION DH
VIOLENCIA
RECURSOS SANEAMIENTO =
— CATASTRO HUMANOS CONTROL URBANO AMBIENTAL — GESTION SOCIAI
— CUENTAS PROYECTOS Y

CORRIENTES

ACTIVO FIJO

REGISTRO DEL

NINEZ, JUVENTUQ

DISTRITO

| S— TESORERIA

SUPERVISION ESTADO FAMILIAI CULTURA
- ADMINISTRACION = —q
ALMACEN PROYECTOS ELECTRICO DEPORTES
MERCADOS MANTENIMIENT] CLiINICAS

—] FISCALIZACION

CEMENTERIO

— CONTABILIDAD

Fuente: Alcaldia Municipal de Mejicanos

INTERNO Y EXTER]

TRANSPORTE Y

CENTRO DE

—q DESARROLLO
TALLER INFANTIL
1 UNIDAD DE GENE|
OBSERVATORI BOLSA DE TRABAJ]




4. CONDICIONES DEL MUNIEIPIO

Las calles del mismo son pavimentadas, adoquinadas, de piedra y de tierra, cuyas principales so
avenidas: Mariano Castro Moran, Juan Aberle y primera avenida Norte. La fiesta patronal es en honc
Sefiora de la Asuncion, la que se celebra |la segoaa de agogpor otra parte, una tradicion
culinaria del municipio es el plgteccegcompafnado cohicharrromoronga

Entre los servicios publicos con los que cuenta la ciudad, podemos mencionar: Centros educati
mercado, rastro y Alcaldia Munigipalas, energia eléctrica, corremxrteinicaciones, Juzgado de

Paz, agua potable, transporte colectivo y tren de aseo, entre otros. Ademas las construccio

habitacionales tienen la caracteristica de ser de tipo mixto, adobe y en aldd@umirsacasos de

Conocer las condiciogeseras del municipio ayuddeantificar las zonas que necesitan inversion en
desarrollo local, lo que permite elaborar los planes financieros que ayuden a su ejecucion para el ber

de los habitantes.

5. UBICACION GEOGRAFICA Y POBLACION

En la actualidaxdejicanoforma parte del Gran San Salvador junto a 14 municipios mas. La extensior
territorial de Mejicanos es de 22.1 kilbmetros cuadrados. Limita al norte con los municipios
Ayutuxtepeque y Apopa, al Este con Ciudad Delgado y Cuscatancirgge goal duraeicipio de

San Salvador.

Cuenta con 5 cantones, 36 caserios y son de caracter urbano, rural y semi rural. Los Cantones
Chéancala, San Miguel, San Roque, Zacamil, Delicias del Norte.

Su poblacion actual segun el tltimo censo de poflandia yealizado en el afio 2007 es de 140,751

habitantes, siendo el quinto municipio con mayor nimero de habitantes en todo el pais.

Shttp://www.fisdl.gob.sv/serviciliséariciudadano/cortemmunicipio/sagalvador/653.html


http://es.wikipedia.org/wiki/Yuca
http://es.wikipedia.org/wiki/Chicharr%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Moronga

6. ACTIVIDADES ECONOMICAS DEL MUNICIPIO

a) PRODUCCION AGROPECUARIA

Enesteno existe cultivo de granos basicos ni deagaaado, debido a que la mayoria de su
territorio rural se ha urbanizado.

b) INDUSTRIAY COMERCIO

En mejicanos sobresalen las siguientes industrias: fabricas de dulce, destace de reses, pirotécn
estructuras metdlicas, ladrillos, tubos de cernj@ntde tbarro, lenceria, hilados, tejidos y
cremagras En el comercio local, mejicanos cuenta con: almacenes, ferreterias, abarroterias, salas

belleza, peleterias y variedad de pequefios comercios.

7. HIDROGRAFIA

Entre los principales ue se ubicastan: San Antonio, Mariona y Chaguite; las quebradas: Chancala,
Chicahuaste, El Nispero y Arenal.

El rio Principal San Antonio, se forma de la unién de la quebrada El Nispero y el rio Arenal Mejicanos
kilometros al oeste daddad de Mejicanos, describiendo un rumbo de oeste a este; asimismo, sirviend

de limite entre este municipio y el de San Salvador. Tiene un recorrido dentro del municipio de

kilometros y desemboca en el rio Urbina.

8. OROGRAFIA

Este municipio cuenta con un solo cerro, conocido como El Picacho, el cual esta situado a 7.7 kilome

oeste de la ciudad de Mejicanos y cuya elevacion es de 1,960.0 metros sobre el nivel del mar.
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9. CLIMA

Pertenece al tipo de tierra calient@ladamcuyo nivel de agua lluvia anual oscila entre 1,700 y 1,950

milimetros.

10.FLORA

Esta constituida por bosques humedos, los cuales presentan especies vegetales como las siguie
morro, papaturro, conacaste, pepeto, madrecacao, pino de,ooopdpcolavo, capulin de monte,

ciprés, nispero, ojushte, mulo y frutales.

11.SUELOS

El municipio de Mejicanos se caracteriza por tener suelos de origen volcanico de color oscuro y

poroso, con terrenos ondulados y alomados que coniotunén eblcanico de El Salvador.

12.EVOLUCIOROLITICA

Los Partidos Politicos en Mejicanos no son de caracter permanente, a excepcion del Frente Farab
Marti para la Liberacion Nacional que mantiene su sede abierta en periodo electoratly ordinario,
mismo lugar desde su legalizacién en 1992.

Posterior a la firma de los Acuerdos de Paz, este se ubica en final 2a. Av. Norte y 11 Calle Ponis
Colonia Palmira, ademas de poseer una estructura partidaria municipal permanente.

El partido FMLN ha ganado las ultimas 4 elecciones municipales. La primera, en 1997, en coalicion ¢
Convergencia Democratica, y la segunda, en el 2000 sélo como Frente Farabundo Marti para la Libel
Nacional. Teniendo como seguidor mas ceraaitioaARENA y obteniendo una diferencia significativa

en la eleccién del afio 2000, también derrotando contundentemente al partido segundo en contienda

6 http://alcaldiamunicipalmejicanos.wordpress.com/
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afio 2003 con Carlos Menéndez como candidato. Y en comicios para diputados y alcaldes en el .
nuevamente el FMLN @as elecciones municipales con el Sefor Alcalde Ingeniero Roger Alberto

Blandino Nerio. El partido ARENA sdlo abre su sede en periodo electoral, municipal, legislativo y naci

El Gobierno Local esta constituido por el CamcgalMan 12 regidores propietarios y 4 suplentes, el

sindico y el Alcalde.

Mejicanos ha tenido en 99 afios desde 1908 a 2009 la cantidad de 51 alcaldes, siendo el ultimo el
Roger Alberto Blandino Nerio electo en el 2009. Antes de 19080se medvejeanos presidieron

igual o mayor numero de alcaldes ya que en esos afios los periodos eran muy cortos.

13.FUENTES DE INGRESOS

Para efectos de ésta investigacion se consideraran ingresos del municipio los listados en el Art. 6

CaodigMunicipal y que se enuncian a continuacion:

a) El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales.

b) El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por la autor
Municipal competente, asi como el de aquellas penas o sanciones que se liquiden con destin
municipio de conformidad a otras leyes. Ilguklmertargos e intereses que perciban
conforme a esas leyes, ordenanzas o reglamentos;

c) Los intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y recargos que se impongan;

d) El producto de la administracion de los servicios publicos municipales;

e) Las rentas de todo género que el municipio obtenga de las instituciones municipales autonom

de las empresas mercantiles en que participe o que sean de su propiedad;



¢))

h)

)

k)
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Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o apoeesagiedadga

de cualquier género;

Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;

El producto de los contratos que celebre;

Los frutos civiles de los bienes municipales o que se obtengan con ocasion de otros ingre
municipales, asi coies intereses y premios devengados por las cantidades de dinero

consignados en calidad de depdésitos en cualquier banco;

El aporte proveniente del fondo para el desarrollo econémico y social de los munici
establecido en el inciso terdel articulo 207, de la Constitucién en la forma y cuantia que fije la

ley;

Las contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes;

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

m) El precio de lanta de los bienes muebles e inmuebles municipales que efectuare;

n)

0)

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

Cualquiera otra que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas.
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C. GENERALIDADES DEL PDAN-INANCIAMIENTO

1. FUNDAMENTOS DE PLANEACION

AfLa planeaci-n es un proceso Qque comienza po
detallados para alcanzarlos, establece una organizacion para la instrumentacion de las decisiones e i
una revision del desempefio y mecanismos de retroalimentacion para el inicio de un nuevo cicle

pl ané€aci - no

Para Agustin Reyes Ponce ““la Planeacion consiste en fijar el curso concreto de accion que ha de sec
estableciendo los principios quenhddi@ientarlo, la secuencia de operaciones para llevarlo a cabo y la

determinaci -n de tiempo y n¥meros necesarios

José Antonio Fernandez “"La planeacion es el primer paso del proceso administrativo por medio del ¢

define unrpblema, se analizan las experiencias pasadas y se esbozan planes y programas”™”

La planeacion, implica la seleccién de misiones, objetivos, y, de las acciones para cumplirlos, requiere

toma de decisiones, lo que conlleva a optar entre difenaitessadteursos de action.

De las definiciones antes mencionadas se puede concluir que la planeacién es la piedra angula
proceso administrativo; por lo cual, nos lleva a tomar las decisiones mas adecuadas conforme
establecido en los objetilas estrategias a seguir con la finalidad de minimizar el riesgo, lo que le
permitira a la organizacién independientemente de su tamafio competir de manera eficiente en un n

cada vez mas competitivo.

7Koontz, Harold Administnddita Perspectiva Global, (1998) 11va. EdicionH\d@Geramericana
Editores, S.A.
8 Koontz Harold, Loc. Cit. Pag. 137
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1.1.IMPORTANCIA DE LA PLANEACION

Es de suma impoitéa para cumplir con éxito las metas y objetivos trazados en un determinadc

proyecto. A continuacion se enuncian algunos puntos sobre la importancia de la planeacion.

1 Propicia el desarrollo de la empresa al establecer métodos para tacigiiabciénlos

recursos.

Reduce el nivel de incertidumbre que se puede presentar en el futuro.

Establece un sistema racional para la toma de decisiones y evita las corazonadas o empirismo:

Promueve la eficiencia al eliminar la improvisacion.

= =4 = =

Maximiza aprovechamiento del tiempo y los recursos en todos los niveles de la empresa.

Una correcta planeacién muestra el rumbo que una organizaciorsidele pdenmague indique
lo que se debe hacer, dificilmente se logra lo que se ha propuestgurdo esague falle en la

consecucion de las metas trazadas.

1.2.TIPOS DE PLANES

Planeacién Reactiva: las empresas 0 personas reaccionan en respuesta a un acontecimiento

carece de una meta clara a largo plazo.

Pl aneaci - n Icnoarcrtiiema e(ofv.a ecson al gper sona que r

sin adoptar un criterio personal, sin saber a dénde va, su filosofia es dejar hacer, dejar pasar.

° Ortega Castro , Alfonso Leopoldo, Planeacién Financiera Estratégica 1ra Edicién, Editorial MCGRAV
Hilt Interamericamlalitores., S.A. de C.V 2008.
10 Ortega Castro , Alfonso LeoplilittemPag. 8
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Planeacién Pre activa (se prepara para el futuro): se imagina lo que vaianspieds y
precavido en su entorno, imaginando los posibles cambios y sus probables acciones cuando e

ocurran.

Planeacion Proactiva (disefia el futuro y hace que este suceda): planea con mucho cuidado, teni
en cuenta sus potencialidades intdasmsportunidades que le ofrece el medio, en su proceso de

planeacion, la persona de orientacion proactiva utiliza algunas herramientas que puedan apoye
trabajo, es decir cuando se efectla una planeacion proactiva tiene claro lo que qtaate hacer y por

puede elegir la manera en que se quiere lograrlo

Planeacion Participativa: es muy importante dentro de la institucion, ya que es un proceso dirigidc
empresa para resolver, transformar o propiciar una situacion determinada, establex® los mecanis
gue contribuyan a reorientar los procesos para el logro de los objetivos propuestos.

Conocer los tipos de planes, nos ayuda a identificar cual es la planeacion que deseamos implem
en la organizacion. Se intenta que la alcaldia de Mejicamoplaralisecaracteristicas proactivas
buscando una nueva forma de financiamiento por medio de la titularizacién que es algo nuevo ¢

pais.

1.3.ETAPAS DE IPAANEACION

Misién o Proposito: es la declaracion duradera de objetivos que distirgareénaeionale otra.

Objetivos: deben ser conocidos y entendidos por todos los miembros de una organizacién en
forma precisa. Deben ser estables, ya que los cambios continuos en los objetivos originan conflic
confusiones. Representan los resultae la empresa espera obtener. Son fines por alcanzar,

establecidos de manera cuantitativa y determinados para realizarse luego de un tiempo especifico

11 Ortega Castro , Alfonso Leop@idoCit. Pag. 9
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Estrategias: son curso de accion general o alternativa, que muestran la direccion gesl empleo tot.
los recursos y esfuerzos para lograr los objetivos en condiciones veatapdase e

resultados es una actividad basica que esta relacionada con el desarrollo de la empresa.

Politicas: Son guias para orientar la accion. Son criteriogo$irgsararales para observar en la

toma de decisiones sobre problemas que se repiten una y otra vez dentro de una organizacion.

Programas: Un esquema en donde se establece la secuencia desmivificapsehabran
de realizarse para alcanzaresivios y el tiempo requerido para efectuar cada una de sus partes y

todos los acontecimientos involucrados en su consecucion.

Presupuestos: Es un esquema en forma escrita de todas o algunas de las fases activas de la emp
el cual se expresa en t@mecondmicos (monetarios) junto con la comprobacion subsiguiente de las
realizaciones de dicho plan.

Para llevar a cabo exitosamente la planeacion de la organizacion, es necesario observar las et
anteriores como los elementos de un sistemaupusstie ellas hay una correlacion dependiente

y l6gica para alcanzar los objetivos establecidos por la gerencia.

1.4.NIVELES DE PLANEAGION

La planeacién considerada como uno de los principales elementos del proceso administrativo; p
los siguientesveles:
1 Planeacion estratégica.

1 Planeacion Operativa

120rtegdCastroAlfonso LeopoldOp. Cit. Pag. 28
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2. PLANEACION ESTRATEGICA.

El origen de Estrategia proviene del Griego !
verbo Griego strategos, 0 paanpaefilaadedér bosi

originalmente en el &mbito militar, de la guerra fue adecuandose al &mbito de los negocios. De lo
podemos definir: Son cursos de accion general o alternativa, que muestran la direccion y el empleo tc

los ecursos y esfuerzos para lograr los objetivos en condiciones ventajosas.

La planeacién estratégica implica tomar decisiones acerca de las metas y estrategias de largo plazo
organizacion. Los planes estratégicos tienen una fuerte orientagrOabaxt@maproporciones

importantes de la organizacion.

Constituye el vinculo principal entre las metas y los objetivos que desea alcanzar la empresa y las po
de las aéreas funcionales, asi como los planes operativos de que se vale qiaa suigntar t

actividades futuras.

La planeacion estratégica esta ligada a la toma de decisiones por parte de la alta gerencia, en la cL
ven inmersos los objetivos y metas que la empresa ha destinado a largo plazo para garantizs
subsistencia de Ididad en el medio donde se encuentre desarrollando su actividad econdmica.

2.1 CONCEPTO DE PLANEAGSTRATEGICA

Seg¥%n Philips Kotler (1994) |l a planeaci-n es
estratégico de las metas y capacidadaesoyanizacion ante las oportunidades de mercadotecnia

cambiantes 0.

De acuerdo a lo anterior la planeacion estratégica se definird como el proceso administrativo enfoc:
la implementacion de estrategias proyectadas al logro de obgfiidosieyue tienen como

finalidad basica el establecimiento de guias generales de accién de la misma.
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Las metas estratégicas son los fines principales o resultados finales que se relacionan con

supervivencia, el valor y crecimiento de largo plazgaeiz&cion.

Alfonso Leopoldo la define como un proceso que mantiene unido al equipo directivo para tradu
mision, vision y estrategia en resultados tangibles; asimismo, reduce los conflictos y foment:
participacion y el compromiso en todogles de la organizacion con los esfuerzos requeridos para
hacer realidad el futuro que se desea.

La planeacion estratégica es dindmica y flexible lo que le permite hacer los carabitescon forme
necesidades del ambiente externo e interstalyletimiento del andlisis de los escenarios futuros)
lo que garantiza la continuidad de la empresa, aprovechando las oportunidades y minimizando

amenazas.

2.2 CARACTERISTICAS DE LA PLANEACION ESTRATEGICA

Entre las principales se tienen:

Constituye faente u origen para los planes especificos subsecuentes.
Es conducida o ejecutada por los mas altos niveles jerarquicos de direccion.
Establece un marco de referencia general para toda la organizacion.

Afronta mayores niveles de incertidumbrei@mngetatos otros tipos de planeacion.

= =4 A 4 -2

Su parametro principal es la efectividad

El conocer las caracteristicas nos permite tener una idea de lo que la planeacion requiere para

elaborada y ejecutarla.

132010, http://es.geocities.com/angelcontreras01/pype/pypel.htm
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23il MPORTANCI A DE LA PKMANEACICN ESTRATEGI CA

Acontinuacion se detallan los aspectos mas importantes sobre esta tematica:

1 Da orden y coherencia a los esfuerzos que realiza una empresa; asi mismo orienta las accic
gue se han determinado

1 Permite a la direccion y a los responsables de la empaesacepsdu o rechazar un
determinado numero de cursos de accion.
Intenta prever fracasos y desviaciones, ya que se sabe a dénde se quiere dirigir la organizacior
Ayuda al administrador de mas alto nivel a desempefiar su funcién mas importante: planear

Ha@ simulacros del futuro sin comprometerse.

Los puntos anteriormente enunciados son necesarios conocerlos porque nos hacen reconocer

elaborar una planeacion estratégica brinda mejores resultados.

2.4 PROCESO DE PLANEACION ESTRATEGICA

A continuaciée detalla este proceso:

PASO 1llidentificacidén de la misién actual de la organizacion, sus objetivos y estrategias.

Una misién se define como la razén de ser de una organizacion en su contexto, en su entornc
concepto de mision no reemplaxmedpto tradicional de "propdsitos” o de "objetivos”, ya que en
realidad constituye un concepto estratégico para definir la filosofia de la empresa y por lo tantt
estrategia corporativa. Una declaracion correcta de mision proporciona la isavéapamoprec

de ser de la empresa y por lo tanto orienta todo el proceso de la planeacion estratégica.

14 Ortega Castro , Alfonso Leop®igoCit. Pag. 32
Ihttp://www.elprisma.com/apuntes/administracion_de_empresas/planeacionestrategica/default10.asp
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PASO 2EI analisis del entorno externo.

Los elementos del entorno definen las opciones disponibles para la administraciéon de la corpora
Una copafiia exitosa es aquélla que posea una estrategia que le permita un ajuste rapido y oportur
los cambios del ambiente. Un andlisis ambiental le permite a los administradores definir

oportunidades y las amenazas y, por otra parte, precisaalay fagalebilidades de la empresa.

PASO 3tdentificacion de oportunidades y amenazas.

El andlisis de las oportunidades y amenazas sugiere un enfoque amplio de la administracién o
empresa, pues lo que para una organizacion representa ulaal @aostuiia es una amenaza y

viceversa.

PASO 4Analisis de los recursos de la organizacion.

Una mirada al exterior supone al mismo tiempo una mirada al interior de la organizacién, pues
fortalezas y las debilidades, lo mismo que las opogdaglademazas, pueden ser tanto externas

como internas.

PASO 5tdentificacidon de las fortalezas y debilidades.

Es cualquier actividad que la empresa realiza y le genera beneficios, es decir, eficaz y eficientem
por otro lado, también es cunlgaierso de que dispone en modo preferente a sus competidores. En
contrasentido, las debilidades son actividades en las que la empresa no es ni eficaz ni eficiente, o

recursos que necesita pero que no posee.
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PASO 6Revalorizacion de la mision y objetivos de la organizacion.

El andlisis relacionado de las fortalezas y debilidades en referencia a las oportunidades y amenaz;
ha denominado en la literatura administrativa como "Analisis FODA". Un at@adisissde este

permite a los administradores de la empresa una posibilidad real de evaluar lo que efectivam
pueden hacer. En consecuencia, constituye un instrumento fundamental para analizar y revalora

objetivos de la empresa, pero ante todo sisungsdin y la estrategia que de ellas se deriven.

PASO 7Formulacion de estrategias.

Lo esencial es que la empresa pueda capitalizar sus fortalezas y sus oportunidades de una Ir
manera que sus mas cercanos competidores pues de esta forrohtdogratdra ventaja
competitiva. De modo que el referente mas critico para elegir la mejor estrategia es precisamen

competitividad.

PASO 8tmplantacién de la estrategia.

Ejecutar lo planeado es el paso determinante de la labor ejecutivestraiegiares tan buena

COMO Su puesta en practica.

PASO 9Evaluacion de resultados.

El control nace con la planeacion, pues son procesos gemelos en el sentido de que van a la
durante el camino de la gestion. No se concibe el uno sindi, atoonpdear y evaluar los
resultados obtenidos implica necesariamente la existencia de parametros de referencia contra

cuales tasar, apreciar y juzgar lo obtenido.
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2.5PLANEACION FINANCIERA

La planeacion financiera es una parte importarapatadames de la empresa, porque proporciona
esquemas para guiar, coordinar y controlar las actividades de esta con el propésito de lograr

objetivoss

AEsS una t®cnica que re¥%ne un conjuntorlode mMmM®t
prondsticos y las metas econdmicas y financieras de una empresa tomando en cuenta los medios q

tienen y |l os medi osl” que se requieren para | o

La planeacion financiera es de vital importancia, de ella dependen el buen madejcagitagcurso
las inversiones, el rendimiento del efectivo que es la base para la operatividad de una empresa, tar
sirve para minimizar el riesgo y aprovechar de la mejor manera las oportunidades que se pue

detectar, buscando el rendimiento detidioero.

La planeacion financiera es parte esencial de la estrategia de la compafia. Los planes como
presupuestos de caja, Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias pro forma representar
guia, para lograr los objetivos. Aunque estas bsen punto de partida, la solvencia de la entidad

depende de los fondos adquiridos.

La planificacion del efectivo es la columna vertebral de las empresas. Sin ello, se ignoraria si se dis
de suficiente recursos para respaldar las operazitmascesidad de obtener financiamiento

bancario. Las sociedades que de manera constante, tienen carencias econémicas y que ade
requieren de préstamos inmediatos, se encuentran con la dificultad de no encontrar una institu

financiera o inversi@dispuesto a otorgarles crédito en el momento que lo requieran.

De lo antes mencionado se tienen que tomar en cuenta los factores que derivan de la incertidumbre

a nivel externo como interno. Los primeros incluyen aspectos como la Giieeciganecal) la

16 awrence J. Gitman, Administracién Financiera, 8va edicion, Addison wesley longman de Mejico.
" Ortega Castro, Alfonso Leop@id@it. P4g. 192



23

tasa de inflacion, de interés actual y esperado. Y de los segundos se puede mencionar una proye:
deficiente de ventas, capacidad minima instalada, descoordinacion en las areas administrativas.
Asi mismo se pueden incluir aspdatosneente sencillos y predecibles tales como los ingresos por
concepto de venta o servicios y abonos. Este proceso es uno de los aspectos mas importantes d
operaciones y subsistencia de una empresa, puesto que aporta una guia paredardnediacion,

y control de sus actividades para lograr los objetivos. De lo anterior surgen dos aspectos esenciales

como:

a) La planeacion del efectivo: implica la preparacion del presupuesto de caja de la empresa enfoca
operaciones especificasrdeeaniodo determinado;

b) La planeacion de las utilidades: se efectia mediante la elaboracion de los estados financieros
forma. Cabe mencionar que estas estimaciones pueden variar de acuerdo a los beneficios qu

obtengan en cada ejercicio fiscal

Est® estados no solo son Utiles para la planeacion financiera interna, sino que ademas son exigido

manera habitual por los acreedores actuales y futuros quienes los utilizan para analizar la situe

financiera de la empresa.

2.5.1 PROCESO DE PLANEAGIDIANCIERA.

Este comienza con planes financieros a largo plazo o estratégicos, que a su vez conducen :

formulacion de planes y presupuestos a corto plazo ul8perativos.

Es una herramienta que se aplica a la gerencia administrativa Finamelabyguada de futuros

ingresos de empresas publicas o privadas y que serviran de base para la toma de decisiones.

18| awrence J. Gitman , Loc. Cit., Pag. 461
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Este proceso de planeacion es de mucha importancia, porque permite hacer los pronésticos a fut
partir de un diagnéstico financstmreflejado a través de presupuestos operativos y de inversion
donde la empresa proyecta todo lo necesario para operar en el corto y largo plazo.

Todo lo anterior involucra a las areas que integran la empresa para procurar el éxito de la activ

econénica que realiza.

2.5.2 PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO. (ESTRATEGICOS)

Son las actividades financieras planeadas a largo plazo, asi como el impacto financiero anticipac
las mismas. Tales planes tienden a abarcar periodos que van desde losi@allos 1fas

comunes son los de 5 afios, los cuales se revisan periédicamente. En estos planes se toman en ci
las propuestas de desembolsos en activo fijo, actividad de investigacion y desarrollo, accione:
comercializacion y mejora de produatostuestde capital y mayores fuentes de financiamiento.
Generalmente se apoyan de una serie de presupuestos y de utilidades planificadas.

Para el desarrollo de estos planes es necesario tener una vision bien definida del rumbo de la emy
a largo pia con la finalidad que las estrategias seleccionadas permitan alcanzar los objetivc

establecidos por la alta gerencia.

La presente investigacion realizard un diagndstico financiero a la Alcaldia Municipal de Mejicanos

contendra:
a) Andlisis deRazones Financieras®
fResul tan de establ ecer una relaci - -n nNum~®r i ¢

partidas de los estados financieros, con el fin de obtener un indice cuyo resultado permita dec

alguna caracteristica especiitta relacion.

19 Lawrence J. Gitman, 0it.Pag. 461
2L awrence J. Gitman, Op. Cit. P&g. 119
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Objetivos de las razones financieras:

Determinar fortalezas y debilidades de la entidad con objeto de concentrar los esfuerzos o
correcciones necesarias en un marco de planeacion estratégica, establecer la interrelacion entre
digintas partidas de los estados financieros de la entidad vy fijar la liquidez, nivel de endeudamie
rentabilidad y | a eficiencia en | a gesti-n d
1 Analisis de Deuda

Indica la cantidad de dinero prestado por otras persond& gy tuditar de obtener utilidades

Razén de Endeudamientoide el porcentaje de los activos de la empresa financiados por los

acreedores (concesion de fondos en préstamo), se calcula como se describe a continuacion:
Razén de endeudamiento =Pas¢s¢do0 Act i vos t ot al eso

Condicién que debe cumplir:

<1.0,>0 Aceptable

>10 Exceso de endeudamiento

Si el indicador obtenido es mayor que cero y menor que uno, se dice que el nivel de endeudamien
adecuado para los intereses de la organizacion. Por el contrario si indicador resultante es mayor &

demuestra un Exces@deéeudamiento.
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Razon de deudamienta patrimoniomidela participacion de los intereses aggnosacion a

los intereses de los propietas@®salcula como se describe a continuacion:
Razon de endeudamiento a patrimonio = Pd$habriotahio

Condicion que dehenplir.

<1.0>0 Aceptable

>1.0 Exceso de endeudamiento

Se pueddecir entonces que este indicador sefala la proporcion en la cual participan los acreedo
sobre el valor total de la empresa. Asi mismo, sirve para identificar el riesgo asumido por dic
acreedores, el riesgo de los propietarios y la conventemsiarvemncia del nivel de endeudamiento
presentado.

Si el indicador obtenido es mayor que cero y menor que uno, se dice que el nivel de@ndeudamient
respecto al patrimagscadecuado para los intereses de la organizacién. Por eletoricadorsi

resultante es mayor a uno demuestra un Exceso de endeadassesttio al patrimonio

1 Analisis de Liquidez:

Capacidad de la empresa para ser frente a sus obligadiomdgza con forme se vencen.

Razd de liquidez generahedida de Liquidez que se calcula al dividir los activos circulantes de la

empresa entres sus pasivos circulantes. Se expresa de la manera siguiente



27

Razo6n Circulante= Yattorriente / Pasivo corriente

Condicién que debe cumplir:

<1.0>0 Implica el riesgo de lliquidez

>10 Liquidez aceptable

Si el indicador egyor que cero y menor que uno, indica que por cada dolar que la empresa adeuc
a corto plazo tiene menos de un dolaapark frente. Por el contrario si la el indicador es mayor
gue uno, indicara que por cada délar que la empresa adeuda a corto plazo, tiene mas de un dolar

solventarlas.

Podemos afirmar que la razon circulante nos muestra las disponibéslddda aatpaesa para
atender las obligaciones existentes en la fecha de emision de los estados financieros que se e

analizando.

El uso de las razones financieras son de mucha importancia al momento de analizar la situa
financiera dea kentidad &ravés de estas se puede determinar el comportamiento histérico que la
empreséaa tenido conforme a los niveles de deuda, liquidez, entre otros.

A partir del estudio financiero se determinara la cantidad monetaria que la conizaraypodra titular
gue estan encaminados al desarrollo de la institucion, proyectos de inversion de infraestructura s

readecuacion de deuda, etc.

b) Proyecciordel Flujo de efectivo
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Este estado financiero es importante ya que mostrara si la municipalidad estara en la capacida
pagar las obligaciones o cuotas mensuales estipuladas en el contrato de titularizacion. Para este
se proyectarardiez afios considerando que dichanegnantendralgunos rubr@enstanteg

ciertas variaciones en sus ingresos y egresos, los cuales se especificaran mas adelante

3 PLANEACION OPERATIVA.

3.2 CONCEPTO DE PLANEACION OPERATIVA

Definicion de los medios especificos que deben serpatifiZibeles a cabo los planes de accion y
asi, alcanzar las metas inmediatas o resultados especificos.
Se refiere basicamente a la asignacion previa de las tareas especificas que deben realizar las pers

cada una de sus unidades de operaciones.

Se afima entonces que es el dia a dia de las empresas, consiste en la realizacidon de las labores dic

gue giran alrededor de la actividad principal de la empresa.

3.3 CARACTERISTICAS DE LA PLANEACION OPERATIVA

Entre las basicas tenemos:

Se da dentro de lmeamientos sugeridos por la planeacion estratégica.

Es conducida y ejecutada por los jefes de menor rango jerarquico.

Trata con actividades normalmente programables.

= =2 A =4

Sigue procedimientos y reglas definidas con toda precision.

21 QOrtega Castro, Alfonso Leop@lgoCit. Pag. 34
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1 Normalmente cubre mky$oreducidos.

1 Su pardmetro principal es la eficiencia

Las caracteristicas de la planeacion operativa son propias y diferentes a la de la planeacion en gel
ya que estas estan relacionadas con las actividades cotidianas de la organipaotfiuc@s8rgecir,

ventas, mercadeo, finanzas entre otras.

D. MERCADO DE VALORES

1. DEFINICION

Los mercados de valores son un tiperdado de capitaégsel que se negociaeclata variabiela
renta fijale una forma estructurada, a través de laventapdavalores negociabld®ermite la

canalizacion de capital a mediano y largo plazo de los inversores &los usuarios.

Este posee una estructura organizada dondpraa gomnden valores a través de inversionistas y
empresas, clasificadas como personas naturales (individuos susceptibles a contraer derecho
obligaciones) o juridicas (ente que puede ser titular de derechos y deberes juridicos). El objetivo que

uno de ellos busca es obtener mayores beneficios.

Dentro de los titulos valores que se negocian estan: acciones, obligaciones, reportos, certificado

inversion, titulos estatales, Administracion de cartera, intermediacion de valores etc.)

22http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_de valores
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http://es.wikipedia.org/wiki/Renta_variable
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2. CLASES DHERCADGS

Entre los principales estan:

a) Mercado PrimaridAquel en que los emisores y los compradores participan directamente o a travé
de casas de corredores de bolsa, en la compra y venta de los valores ofrecidos al publico por pril

vez.
b) MercaddSecundarioAquel en el que los valores son negociados por segunda 0 mas veces. En e
gue los emisores ya no son los oferentes de dichos valores

Para fines de la investigacion se trabajara con el Mercado Primario, ya que la propuesta de emisic
titulogpara la alcaldia de Mejicanos se efectuara por primera vez y es el caso que se contempla

este.

3. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES

Los agentes econdmicos que concurren al mercado de valores se pueden clasificar en las siguie

categorias:

3.1 EMISORAS DE VALORES

Son las entidades econOmicas que requieren de financiamiento para la realizacion de diver

proyectos.

Ademas de requerir de financiamiento, cumplen con los requisitos de inscripciébn y mantenimi
establecidos por las autoridatasgarantizar el sano desempefio del mercado.

Entre éstos se encuentran:

232/ Ley de Mercado de Valores Art. 5
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Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
Instituciones Financieras

Gobierno/Estado

A =2 =4 =

Instituciones u Organismos Gubernamentales

3.2 INVERSIONISTAS

Se refiere a los ageresndmicos que demandan diferentes instrumentos financieros (valores), con e
Propésito de obtener los mayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que estan dispues
asumir. Aqui podemos encontrar a: Gobiernos, Sociedades de Invenssfes Ingétscionales e

Instituciones Financieras.

3.3 INTERMEDIARIOS BURSATILES

Son aquellas personas naturatesizadas para realizar operaciones de comision u otras tendientes a
poner en contacto la oferta y la demanda de valores, efectuas pperegenta propia, con
valores emitidos o garantizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta publica, asi c

administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros.

Bajo estos rubros se tienen a:

i Casa corredora de Bolsa
Especialistas bursétiles

Las demas entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar con valores en el ma

deéstos.
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3.4 OTROS PARTICIPANTES

Son todas aquellas instituciones que intervienen al buen funcionamiento y operaciones del Mercad
Valores. Entre los principales podemos erBolstiate Valores, Casas de Corredores de Bolsa,
Sociedades de Deposito y Custodia de Valores, Clasificadoras de Riesgo y las Sociedac

Titularizadoras de Act#tos

a) Bolsa de Valores de El Salvadeguna Ley del mercado de valores de El Salvador en el
articulo 21. Las bolsas se constituiran como sociedades andnimas de capital variable. Serar
duracioén indefinida y tendran por finalidad el desarrollo del mercado de valores y proveer a
miembros, losedios necesarios para realizar eficazmente transacciones de valores a través d
mecanismos continuos y concurrentes de subasta publica y para que puedan efectuar las de

actividades de intermediacion.

La Bolsa de Valores de El Salvador (BVEShsstucian privada, que forma parte del Mercado

de Valores organizado, iniciando sus operaciones desde el 27 de Abril de 1992 y que facilita
negociaciones de valores y procura el desarrollo del Mercado Bursétil y juega un papel n
importante en el amkecondmico nacional al facilitar la Desintermediacion Financiera, al permitir €
acercamiento directo entre empresas e inversionistas, a través de la negociacion de Valores c
acciones, valores de deuda, certificados de inversion, y otros ,jsteupeentidsn canalizar el
excedente de recursos hacia las necesidades de financiamiento de las empresas a un menor c

y que los inversionistas reciban a cambio mas rentabilidad F8r su dinero.

24http://es.scribd.com/doc/322908TévEddaleValoreenElSalvadoBoletifPrograma Educacion
Financiera El Salvador

25 www.bves.com.sv
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Asimismo es la encargada de proporcianfmadatructura, la supervision y los servicios
necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valor

titulos inscritos en el Registro Publico Bursatil y hacer publica la informacion.

Por otra parte realizar ehejwa administrativo de las operaciones y transmitir la informacion
respectiva a la Central de Depdsitos de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL) y Supervisar
actividades de las empresas emisoras y Casas de Corredores de Bolsa, en cuanto al estricto aj
a bs disposiciones aplicallemismo tiempo Fomentar la expansion y competithedeatioe!

de valores salvadorefio

Casas corredoras de Balsson responsables de la colocacion y negociacion de los valores

emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion.

Sociedad Titularizadoras la que administra el Fondo de Titularizacion.

Central de Depdsito de Valores, S.A. del@ ¥ociedad emgada de custodiar los valores.

Clagficadora de RiesgosEncargada de calificar el riesgo de los valores de titularizacion
emitidos.

Autoridades fiscalizadorakas autoridades establecen la regulacién que debe regir la sana
operacion del mercadwvaleres. Ademas, supervisan y vigilan que dichas normas se cumplan,
imponiendo sanciones para aquéllos que las infrinjan, para este caso la Superintendencia

Sistema Financiero es la Encargada de Vigilar el debido proceso.
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4. CARACTERISTICAS
4.1 INTERMEDIACION DIRECTA

En el mercado de valores, a diferencia de la banca tradicional, la intermediacidn de los recursos se
de manera directa porque concurren y contratan directamente ofertantes y demandantes de val

mobiliarios. El inversiomistane la totalidad de los riesgos.

4.2 RELACION RENTABILIDRIESGO

La posibilidad de obtener un mayor retorno para los fondos esta directamente relacionado al nive

riesgo que esté dispuesto a asumir el inversionista.

5. RAZONES PARA REALIZAR EMISEDNEESMERCADO DE VALORES

Entre las principales se tienen:

Prove de prestigio y mejor imadem@presa.

Hay financiamiento a tasas competitivas.

Se financia el crecimiento de la empresa.

Proporciona liquidez a los accionistas.

Hay valoracion objetieda empresa.

Acceso a toda la comunidad de inversionistas.

Incentiva a trabajadores e inversores a comprar acciones de los emisores.

Amplios plazos de financiamiento.

=4 =4 =4 4 4 -4 -5 A -2

Acceso a mercados internacionales.
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El mercado de valores de El Salvador, permite keg@ y forma de intercambiar recursos a todas las
personas naturales y Juridicas que deseen colocar y obtener fondos para capital de trabajo, u ob
mayores rentabilidades de sus inversiones.

Asimismo es pieza fundamental para el crecingisatmNoddel sistema financiero ya que en él
recae un peso importante de la actividad econémica del pais vinculada con las decisiones de aho

inversion de los agentes econdémicos que participan en el.

Se puede afirmar que el papel que desempefialade Valores de El Salvador es garantizar

condiciones de intercambio, ya para que se lleven a cabo las transferencias de capital de la manere
eficiente posible, en tiempo real, esto se logra a través de medidas regulatorias talek como la Le
Mercado de Valores cuyo objetivo es reducir la posible inseguridad y grado de incertidumbre que p

derivar en una pérdida de la inversion.

Es importante destacar que el mercado de valores se constituye como sustituto del financiamiento y d
Servicios que otorgan las instituciones bancarias relacionadas con los rubros de ahorro e inversior
mismo, debido a su complejidad y a la mencionada importancia, presenta un mayor grado de variabilic

por ende, de riesgo.

E. TITULARIZACIGN

1. ANTECEDENTES

1.1HISTORIA

fEl origen de la Titularizacion proviene de los Estados Unidos y se realizé inicialmente con préste
con garantia hipaga. Econgreso estadounidense crea la Federal National Mortgage Association

(FNMA, conocida por "Fahfae”, Asociacion Federal Nacional de Hipotecas), con el objeto de

26 http://regionmivestment.com/uploaded/content/category/1187349463.pdf
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generar liquidez en el mercado habitacional ya que habia sido afectado por la fuerte depre:
econdémica de esdgwa. Mas tarag Congreso divide al Fannie Mdeseentidades de natuaale
distintaasimismo surge una tercera, &ldascon el denominador comparteipar activamente

en el mercadecundario hipotecario de Estawidss y la titularizacion de chiglitecario la cual

se le denomimdortgage Backed Securities,(Mil&es respaldados por contratos de Hipeltecas);

cual se diferencia d&italarizacion de otros tipactieos: Assets Backed SecyMigsS, Valores
respaldados por contrato de bienes).

En esdineauna de las agencias que emite valoresespaklo de hipotecas residenciales (MBS),
desarrollando un titulo garantizado por préstamos hipotecarios para viviendas, a manera de incent
las entidades financieras a otorgar ciertos tipos de préstamos hipotecarios que se fondean co
emision dealores respaldados por esas hipotecas y garantizados por el gobierno. Ya al inicio de
80's una empresa privada emite valores con respaldo de sus cuentas por cobrar. Actualmente
mercado de la titularizacion (MBS y ABS) es el segundo mayer ldsspsttamentos de deuda

publica en el mercado de capitales estadounidense. Desde la década de los 80°s, con mayor fuer:
los 90°s hasta el momento presente, el mercado de capitales de los Estados Unidos muestra una a
variedad de activos tiizdelos como en el tipo de emisiones, lo cual denota la tremenda evolucion
complejidad de la estructuracién financiera que se aplica para generar una amplia gama de valores

una también amplia variedad de inversionistas.

Cabe destacar como uno sid¢alctores de éxito de la titularizacién en ese pais, la implementacion
previa de condiciones adecuadas en materia legal. Muy a pesar de no presentar una ley especifica
muy importante el peso de la tradicion y cumplimiento de la legalidagyrekiraidsallque tiene

el mercado de cdpitales estadounidensedo

2" Contreras, Ricardo Rafael, Titularizacién de Activos: Aspectos Basicos y su implementacién en El
Salvador, BoletiarBo Central de Reserva, 2002.
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1.2CARACTERISTICBE LAS PRIMERAS TITULARIZACIONES EN EL SALVADOR

Durante el 2010 se realizaron las dos primeras titularizaciones en el Mercado de Valores de

Salvador, por lo que vale la pena comentar sus principales caracteristicas.

{ Titularizacion de flujos futuros de colegiaturas del Liceo Francés:

Esta fue la primera titularizacion realizada en El Salvador, teniendo como originador al Liceo Frar
una institucién bilingle de soélido prestigio en el pais.

El Liceo Francés cuenta con una historia de flujos de colegiaturas de 40 afios,dpoi pérmite pre
comportamiento de las mismas para los afios venideros. La Institucion, tenia la necesidad de obt
financiamiento para concretar sus proyectos de desarrollo educativo, mismos que involucraba
construccion de un nuevo edificio para veabilizamlp | e ment aci - n de wuna Ac
educativo.

Con la titularizacion, la institucion obtuvo US$2 Millones, cediendo un pequefio porcentaje de sus
futuros de colegiaturas, obteniendo dentro de las principales caracteifislitad,da figs una

tasa maxima del 7% para su financiamiento.

{1 Titularizacion flujos futuros de impuestos, Alcaldia Municipal de San Salvador

La segunda titularizacion fue realizada por la Alcaldia Municipal de San Salvador, siendo a su v
primea institucion publica que obtiene fondos bajos este mecanismo de emision de deuda y la pri

Alcaldia en realizar una titularizacion en Centroamérica.

La Alcaldia Municipal de San Salvador vendio los derechos de flujos futuros por un porcentaje gu
supera el 7% de sus ingresos tributarios por los préximos 10 afos, recibiendo a cambio US $:

Millones.
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Con esta titularizacion la Alcaldia procedié a cancelar créditos previamente contratados, con lo
redujo su flujo mensual de pagos por cedi#ts$3B0 mil a US$300 mil, liberando US$80,000 mil
para la realizacion de obras, ademas de disponer de aproximadamente US$4 Millones adicion
producto de | a titularizaci - n, con | o cual

APadele Bi centenario (Conocido como Parque de

Se persigue a traveés de esta investigacion que la Alcaldia de Mejicanos pueda optar a este tip
financiamiento como lo han hecho las dos empresas antes mencionadas y lograr similares bene

para reestructurar la deuda que actualmente posee y realizar nuevos proyectos.

2. DEFINICION

oProceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados Fondos
Titularizacion, a partir de la enajenacion de activos genditahsrete ddectivo y administrados por
sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad de estos patrimonios sera principalmente origin
pagos de las emisiones de valores de oferta publica que se emitan con &&go al Fondo.

Es un proceso derasturacion de valores que permite vender activos o los derechos sobre los flujo
futuros de activos que por su naturaleza, no son liquidos o poseen una lenta realizacion, permitienc
gue las empresas capten los recursos que necesitan para geneegiooicsvde una forma diferente

y con un financiamiento alternativo al tradicional. Es decir, permite obtener hoy los ingresos fut
generados por los activos a titularizar, permitiendo optimizar los recursos de la empresa.

Se puede entender que eststrumento es un mecanismo para obtener liquidez ahora (dinero de
inmediato), que es lo que la mayoria de alcaldias necesitan para realizar sus proyectos 0 pagar
deudas pendientes de cancelar.

28] ey de Titularizacion de Activos de El Salvador
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VENTAJAS

Para el Inversionista

Adquiere el riesgbharente del activo titularizado y no el riesgo comercial de la empresa que cede ¢
activo. es decir que se corre menos riesgo de que el emisor no pague.

Diversifica portafolio de inversion, es decir, que es otra forma de invertir su dinero.

La desintermadion financiera permite que el inversionista pueda percibir mayores tasas de

rendimiento. Puesto que son titulos negociados directamente por el originador.

Obtiene generalmente un valor con una mejor calificacion de riesgo que la que pobiena obtenido
valor emitido directamente por el originador. Lo anterior se debe a que esta figura tiene activo
garantia.

Para el Emisor

No vuelve publica informacion del emisor, sino Unicamente del activo que se titularizara.
Diversifica fuentes de financiamiento. Es otra forma de financiarse

No afecta indices de endeudamiento de la empresa, pues los recursos que obtienen no proviene
préstamos, sino de transformar un activo en otro.

Titularizacion es un vehiculo espeeinb se ve afectado por la calidad crediticia del originador, sino

mas bien por la calidad de los activos que seran los generadores de efectivo.

Con el desarrollo de la presente investigacion se busca que la Alcaldia de Mejicanos logre los bene

establecidos para el emisor ya que ofrecen una ventaja para la mismay a la vez cumplir las expect

econdmicas del inversor.
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PROCESO Y TIPOSTDEJLARIZACION

La titularizacion puede ser de dos tipos

a)

b)

Titularizacion de flujos futuros: seddtdmar algun flujo que ha demostrado en el tiempo tener un
comportamiento estable, el cual se espera continle de forma predecible en el tiempo, por ejen

impuestos, peajes, venta de electricidad, etc.

Titularizacion por venta de activos: seademtifativo capaz de generar un flujo financiero futuro, el
cual pueda ser vendido por la empresa sin afectar su capacidad operativa. Por ejemplo: carter:
créditos.

Después de seleccionar el activo a titularizar, el Originador (la empresd actipee@afiajdey

que requiere financiamiento) cede o vende los derechos de pago sobre el activo que saldra d
balance hacia el Fondo de Titularizacion.

El Fondo de Titularizaci - n, es un APatr i m
titularizawl r a o , Cuyo prop-sito exclusivo es obtene
originador y posteriormente quedarse administrando el activo o flujo titularizado y asi pagar

obligaciones contraidas con los inversionistas.

El atractivo desl Valores emitidos dependera en gran medida de la calificacion que asigne I

clasificadora de riesgo al activo que lo respalda.

Esquema del proceso:

ORIGINADOR TITULARIZADORA INVERSIONISTA
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Enrelacién a la figura antefimlo comienza a partir del originador, quien cedécaditapor

ejemplo) y los flujos futuros provenientes de ellos a la entidad Titularizadora, quien a su vez, los trasf

un fondo titularizado, aislado de todos los participantes. La Titularizadora emite valores respaldado

estos activos y flufoiros que son adquiridos por los inversionistas.

5.

PARTICIPANTES DEL PROCESO

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

gue se mencionan a continuacion:

a)

b)

g)

h)

Originador Es el que transéieactivos generadores del flujo de efectivo para la constitucién de un
patrimonio autbnomo e independiente que se traslada a un Fondo de Titularizacion. Es el que reci
beneficio que es generado por la venta de los valores emitidos a cargo del Fondo.

Sociedad Titularizadoras la que administra el Fondo de Titularizacién.

Central De Depdsito De Valores S.A Del@.Sociedad encargada de custodiar los valores.

Bolsa de Valore&ntidad a través de la cual se hace la negociacion de los titulos que se emiten.

Casa de corredores de bolsgon responsables de la colocacién y negociacién de los valores

emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion.

Peritos Valuadores Encargados de certificar que el va

bajo criterios financieramente aceptados.

Clasificadora de Riesg&ncargada de calificar el riesgo de los valores de titularizaciéon emitidos.

Representante de Telwees de valores/ela porque los intereses de los inversionistas se cumplan.
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i) InversionistasPersonas naturales o juridicas que adquieren los valores de titularizacion.

j) Superintendencia de Valar&nte del Estado, encargada por velar que se establedado en

la Ley del Mercado de Valores y Ley de Titularizaciéon

Ninguno de los actores antes mencionados se puede obviar en el proceso de titularizacion ya que cac
realiza diversas funciones que hacen de esta figura una alternativarpara fimasrtr activos

financieros y asi proporcionar una alternativa diferente de financiamiento.

6. ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

La Titularizacion puede ser utilizada tanto por empresas privadas como publicas, y les permite empr
nuevos proyectogeggeneren nuevos negocios, ademas permite que las empresas puedan refinanci
deuda a un costo menor del financiamiento tradicional, reportandoles asi, una menor carga financiera
Esta técnica de financiamiento es muy utilizada a nivel interiEcaheden es algo novedoso y
durante el 2010 el trabajo conjunto de la empresadHRitmp hizo posible la realizacién de las dos
primeras titularizaciones: flujos futuros de colegiatura del Liceo Francés vy flujos futuros de impuestos
AlcaldiaMunicipal de San Salvador. Con estas primeras titularizaciones, se han sentado las bases f

explorar en un futuro cercano nuevas titularizaciones.

La titularizacién ha revolucionado el mercado financiero, pues incorpora el disefiga@osasvas e
formas de captar fondos para cubrir necesidades especificasedadas @m costo competitivo.
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F. BASE LEGAL

1. CODIGO DE COMERCIO DE EL SALVADOR.

Fue creado por decreto legislativo No. 671 de fecha 08 de mayo de 1970 y iblicado en el
Oficial el 3de julio de mismos afio. En él se establecen las caracteristicas y condiciones especia
que debe contener los titulos valores.

Titulos Il Titulos Valor€apituld, Disposiciones Generales sobre Titulos valores desde el articul
623 al 626.

2. CODIGO MUNICIPAL

Decreto legislativo No. 274 de fecha 31 de enero de 1986, publicado en el Diario Oficial el 0%

febrero de 1986 y entro en vigencia el 13 de febrero del mismo afio.

Para efectos de ésta investigacion se considgrasas del municipio los listados en el Art. 63 y

gue se enuncian a continuacion:

El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales;
El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por la autorid
1 Municipal competente, asi como el de aquellas penas o sanciones que se liquiden con destin
municipio de conformidad a otras leyes. Igualmente los recargos e intereses que perciban conf
a esas leyes, ordenanzas o reglamentos;
Los intereses produsidor cualquier clase de crédito municipal y recargos que se impongan;
1 El producto de la administraciéon de los servicios publicos municipales;
71 Las rentas de todo género que el municipio obtenga de las instituciones municipales autonom

de las empresagrcantiles en que participe o que sean de su propiedad;
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1 Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o aportes que tenga en socie
de cualquier género;

1 Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;
El producto de los coatajue celebre;
Los frutos civiles de los bienes municipales o0 que se obtengan con ocasion de otros ingre
municipales, asi como los intereses y premios devengados por las cantidades de dine
consignados en calidadeggslitos en cualquierdoan

1 El aporte proveniente del fondo para el desarrollo econémico y social de los municipi

estableciden el inciso tercero del articulo 207, de la Constitucion en la forma y cuantia que fije

ley;

Las contribuciones y dereebpsciales previstos en otras leyes;

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

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

Los aportes especiales o extraordinarioaauerden organismos estatales o autbnomos;

=4 =2 =4 4 -2

Cualquiera otra que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas.

3. LEY REGULADORA DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO MUNICIPAL.

Esta ley fue creada por decreto legislativo N0.930 de fecha 21 de diciembre de 2005 y publicada
Diario Oficial el mismo dia entrando en vigencia el 01 de enero de 2006. En ella se establece
requisitos §mitesque deben cumplir los gobieocates al adquirir obligaciones que constituyan

deuda publica municipal.

Art. 4. La deuda publica municipal se destinard exclusivamente para financiar obras que pern
obtener ingreso a la municipalidad, para invertirse en infraestructuradstcelcorgeanplada
en los planes de desarrollo municipal o para operaciones de reestructuracion de sus pasivos

endeudamiento municipal debera ser aprobado por el Concejo Municipal.
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Segun lo establece el Art. 5. El limite de endeudamiento pigdicestavhideterminado por la
siguiente relacion: saldo deuda publica municipal sobre ingresos operacionales del ejercicio fi

anterior, no podra ser superior al 1.7 veces.,

Art. 6. Toda gestion de deuda publica municipal,irdaberapafiada de sespectiva
categorizacion emitida por el Ministerio de Hacienda, a través de la Direccion General de Contabili

Gubernamental, en base a los siguientes parametros:

a- Generacion de Ahorro Corriegfiajdd por la razén siguiénggeesos corrientasbre egresos
corrientes.

b- indice de Solvenciefitida por la razon siguidritenenos deuda municipal total sobre ingresos
operacionales.

c- indice de Capacidad, definida por la razénestGienenos el resultado del pasivo circulante
mas éservicio de la deuda sobreseltado del ahorro operacional mas los intereses de la deuda.
d- indice de Capacidad Total, que teemilea de la siguiente mar@eseracion de ahorro

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

De acuerdo a los resultados de la aplicacion de esadsrésdilas municipalidades se

categorizaran de la siguiente manera:

Categoria A. Si el indice de capacidad total es mayor que cerodgréss dedgtdvencia y
capacidad son positivos, |la malideid podra contraer deuda sin excelieites establecidos en

estal ey.

Categoria B. Si el indice de capacidad total es cero o neaypoy guéndicador de capacidad
resulta negativo, la municipalidad podra contratar deuda samprel yogecto a financiar le

genere un retorno que le permita mejorar sus indicadores, pabard disafide y ejecutar un
planque fortalezca sus finanzas, pudiendo considerarse dentro del mismo, la reestructuracion de

pasivos.
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Categoria C. Si el indéle capacidad total es negativo, leipalishhd no tiene capacidad de
endeudamiento y debera disefar y ejecutar un plan que fortalezca sus finanzas, pudiendo conside

dentro del mismo, la reestructuracion de los pasivos.

En ningan caso la munidipalcon ahorro operacionalaeiddisolvencia negativo, prmdridiatar

crédito, con excepcion de aquellos que le permitan reestructurar sus pasivos.

4. LEY DE CREACION DEL FONDO PARA EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DE L
MUNICIPIOS (FODES).

Fue creada por decreto legislativo No.74 de fecha 08 de sef®8®prdli=ada en el Diario
Oficial el 23 de septiembre de 1988 y entro en vigencia el 31 de septiembre del mismo afio.

Para propositos de esta investigacidon y en vista de que sabatespee fondos de las
municipalidades no se pueden dar en garantia para la adquisicién de financiamiento. EI FODES
articuld inciso 2, restringe la utilizacién de este ingreso que otorga el Estado a través del Instit
Salvadorefio de Desarhllaicipal (ISDEM).

Art. 5Los recursos provenientes de este Fondo Municipal, deberan aplicarse prioritariamente
servicios y obras de infraestructura en las areas urbanas y rural, y en proyectos dirigidos a incentiv
actividades econémicas, sscialilturales, deportivas y turisticas del municipio.

Los fondos que se transfieren a las municipalidades de conformidad a lo establecido en la present
no podran comprometerse o servir de garantia para obligaciones que los Concejos Municip
preendan adquirir.

5. LEY DE TITULARIZACION

Decreto Legislativo 470 de fecha 15 de noviembre de 2007 se creo la Ley de Titularizacion de act
publicada en el Diario Oficial el 17 de diciembre de 2007, cuyo objetivo es regular las operaciones
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serealizan en el proceso de titularizacion de activos, a las personas que participan y a los valc

emitidos en el mismo; asi como establecer su marco de supervision.

6. LEY DEL MERCADO DE VALORES.

Creada mediante decreto legislativo No. 809 de fechlard® dke 1994 , publicada en el Diario
Oficial el 21 de abril de 1994 y entro en vigencia a partir del 30 de abril del mismo afio.

Esta Ley regula la oferta publica de valores y a los mismos valores, sus transacciones, sus respec
mercados e intermedmy a los emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de
dichos mercados y velar por los intereses del publico inversionista.

Las transacciones de valores que no se hagan previa oferta publica, tendran el caracter de privac
quedaan excluidas de las disposiciones de la Ley, excepto en los casos en que ésta se rerr
expresamente a ellas.

La Superintendencia del Sistema Financiero es la entidad encargada de vigilar el cumplimiento d
disposiciones de la ley y fiscalizdval¢éas de valores, en el depdsito y custodia de valores y las

sociedades clasificadoras de riesgo.

7. LEY ORGANICA DE ADMINISTRACION FINANCIERA DEL ESTADO (LEY AFI)

Tiene como objeto de normar y armonizar la gestion financiera del sector pdiblico ademas
establecer el sistema de administracion financiera integrado que comprenda los subsistemas

presupuesto, tesoreria, inversion y crédito publico y contabilidad ubernamenta

Asi mismo, quedan sujetos a las disposiciones de esta lasyDéemagiencias
Centralizadas y Descentralizadas del Gobierno de la Republica, las instituciones y empre
Estatales de caracter autbnomo y las entidades e instituciones que se costeen con fon

publicos o que reciban subsidio del Estado.



CAPITULO I
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CAPITULO II:

DIAGNOSTICO DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL Y EXPECTATIVAS DEL ENTOR
PARTICIPATIVO CON RESPECTO AL PROCESO DE TITULARIZACAOGADBIAA
MUNICIPAL DE MEJICANOS

A. OBJETIVOS

1. GENERAL

Realizar unianéstico de la situacién financiera aexatcyativas del entorno participativo con
respecto al proceso de titulanezdeila Alcaldia Municipalejiedvios

2. ESPECIFICOS

1 Elaboraun diagnéstico de la situacion financiera actual de la alcaldia de Mejicanos por medio de

investigacion de campo.

1 Recabar informacion de las casas corredoras de bolsa acerca de la aceptacion y disposicion que t
la titularizacion en el MercadafdBalvadorefio.

1 Analizar la propuesta de una alternativa de financiamiento diferente a las tradicionales para la Alc

de Mejicanos de acuerdo a las necesidades que presente.
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B. JUSTIFICACND

1. IMPORTANCIA

La investigacion realizada es relelattajue pretende dar un aporte a las alcaldias y en especial a la
de Mejicanos para que opte a una forma diferente de financiamiento a largo plazo.

2. UTILIDAD

Servird como herramienta de apoyo para que las comunas tengan la posibilidad dguadiguirir capital

permita el desarrollo local de los municipios.

3. ORIGINALIDAD

Radica en que los gobiernos locales no cuentan con un plan de financiamiento que contribuya

adquisicién de fondos por medio de mercado bursatil.

4. FACTIBILIDAD

Fue posible realiesta investigacion por los siguientes factores:

a. Alcaldia del Municipio de Mejicanos
Proporcioné la informacion financiera y toda la necesaria para el desarrollo de la tematica.

b. Grupo de Investigacion
Los integrantes del grupo de investiglaicivieron la informacion bibliografica necesaria que
permitié la elaboracion del marco teorico que establece las bases académicas y técnicas pat
estudio. Ademas se contd con la disponibilidad de recursos financieros, tiempo y esfuerzos |

lograr an éxito dicha investigacion.
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C. METODOSTMECNICABE INVESTIGACION

1. METODD

Para la realizacion de este proyecto de investigacion se aplicé el método cientifico, ya que presen
estudio sistematico y objetivo, dado que proporciona informagiéordiajelka/a

Este tipo de investigacion es esencial como cualquier clase de estudio, debido a que posee un cal
estricto y obligatorio que muestra una estructura rigurosa, elaborada cuidadosamente. Se pu
establecer como sistematica, conteguiaica y critica de supuestos hipotéticos sobre la relacion entre

los diferentes fendmenos y hechos

Asi mismo se hizo uso del método analitico queecodsistemponer y analizar cada una de las
partes del sujeto de estudio, observando sus edwsHsezan y efectos para obtener los datos a
procesar. Con la aplicacion de este se conocio la situacion financieexpidtgivtas del entorno

participativo con respecto al proceso de titularizacién de la Alcaldia Municipal de Mejicanos.

A la vese aplico el método sintético, el cual permiti6 complementaryel quélsis, medio de este
se establecio la relacion de cada uno de los elementos involucrados en el estudio como parte del
explicando de forma no precisa la vimcakasiénte entre las hip6tesis de investigacion plaaeteadas,

trata en consecuencia de hacer una exposicién metddica y breve de lo anteriormente planteado.

29Hernandez Sampieri, Roberto, Metodologia de la Investigacion 4ta Edicion, McGraw Hill Mexico 20
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2. TIPO DE INVESTIGACION

2.1 DESCRIPTIVA.

Es aquella en la que se utiliza el método de adtiess a través del cual se logra caracterizar el
objeto de estudio en una situacion concreta, sefialar sus caracteristicas y sus propiedades. Comb
con ciertos criterios de clasificacion que sirven para ordenar, agrupar o sistematizar los obje
involucrados en el trabajo indagatorio. Puede servir de base para investigaciones que requierel
mayor nivel de profundidad.

2.2 DISENO NO EXPERIMENTAL.

Este garantiza la no incidencia directa en las variables que intervienen en la investigacion; es dec
no modificacion de estas, solamente se observan los fendmenos tal como se presentan en
contexto. Este tipo de estudio no construye ninguna situacion, sino que observa las ya existentes,
ningln momento son provocadas intencionalmente gtayaelon

A través del disefio no experimental se analizaron a los sujetos de estudio siguientes: la alce
municipal de mejicanos y los agentes involucrados en el mercado bursétil, con el fin de obte
informacion paradekarrollo de la investigacion

En el proceso de tabulacion de los datos obtenidos en el cuestionario y entrevista, se aplicd el mé

deductivo el cual parte de un marco general de referencia y se va hacia un caso en particular

3. FUENTES DE INFORMACION

Son aquellas que pogporcionan los datos necesarios y disponibles para el desarrollo y fundamentacic

del trabajo de campo. Las fuentes utilizadas son las siguientes
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3.1PRIMARIAS

Informacién cuantitativa financiera proporcionada por la alcaldia de Mejicanostuademas se ob
informacion cualitativa de algunas instituciones involucradas en el proceso de titularizacioén. Di

datos se obtuvieron por medio de entrevistas y encuestas dirigidas.

3.2SECUNDARIAS

Comprendié toda aquella informacion recopilada, analizada pguutliieeentes autpaegrca

de temas similares y que seran necesarias localizarlas fisicamente en bibliotecas, internet, tesis y
documentos.

4. AMBIT@E LA INVESTIGACION

La investigacién se realizé en la alcaldia municipal de Mejicanos departamento de San Salvador, C
corredoras de Bolsasentgresa Hencorp ValogATitularizadara

5. TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA RECOLECCION DE INFORMACION

Por medio de estaexramientas se recopilé informacién cuantitativa y cualitativa, enfocada a elaborar
diagndstico de la situacion actual y la aceptacion de la titularizacién por medio de las casas corredor
bolsa para la Alcaldia de Mejicanos, estas son:

5.1LATECNICA

Para realizar la investiigase utilizo lo siguiente
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a. ENTREVISTA

Consistio en una guia de preguntas estructuradas, formuladas y evaluadas previamente por el ec
investigador; y se establecieron en base al planteamiento que denstigdaida. ifise de
mencionar que se aplico al personal involucrado en la toma de decisiones de la Alcaldia Municip
Mejicanos, siendo estos el Gerente General y Financiero respectivamente. Ademas de algunos d
agentes involucrados en el proceaoldalérizacion, para el caso el Vicepresidente de la empresa
Hencorp Valores.A., Titularizadora

El objetivo que se pretende es obtener informacion de caracter general de la comuna asi cc
informacion financiera, proyecciones de la comuna pamileldiEsuevos proyectos en beneficio

del municipio.

b. ENCUESTA

El instrumento utilizado fue un cuestionario estructurado con preguntas cerradas y abiertas, er
cuales se abordo la temética refeat¢mieceso de titularizacion de la Alcaldia de Mejicanos, las
expectativas de parte de las casas corredoras de bolsa de El Salvador, ademas la aceptacior

posibles inversionistas para la compra de dichos titulos en el mercado bursatil.

DETERMINACIOEL UNIVERSO Y MUESTRA

6.1UNIVERSO

De los agentes que participan en el proceso de titularizacion, solamente se han considerado para
estudio a los mas determinantes y principales como son: Originador, Agente titularizador, Ce

Corredoras de bols@oAtinuacion se detalla cada uno de ellos:
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6.1.1 Personal ejecutivo de la Alcaldia Municipal de Mejicanos (Originador)

La poblacidjue se utilizara en la investigacia, estéormado por [@rsonague

pertenecen a las jefaturas.

6.1.2 Personajecutivdela empresdencorp Valores S.A., Titularizadora (Agente titularizador)

Para el caso se entrevistara a las personas que estan directamente relacionadas con el proceso de

titularizacion.

6.1.3 Casas corredoras de bolsa (Corredores de bolsa)

Estara conformado por once casas de corredores de bolsa autorizadas para operar en El Salvadc

la Superintendencia del Sistema Financiero y son las siguientes:

a) Accionesy Valores S.A. De C.V.

b) Bursabac, SA. De C.V.

c) Citivalores De El Salvador, SB.\De

d) G&T Continental, S.A. De C.V.

e) HSBCValores Salvadorefios, S.A De C.V.

f) Inversiones Bursatiles Credomatic, S.A. De C.V.
g) InversioneBécnic®ursatilesS A. De C.V.

h) Lafise Valores De El Salvador, S.A. De C.V.
i) Roble Acciones Y Valores, S.A.

j) Scotidnversiones, S.A. De C.V.

k) Servicios Generales Bursatiles, S.A. De C.V.
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7. MUESTRA

7.1PERSONAL EJECUTIVO DE LA ALCALDIA MUNICIPAL DE MEJICANOS

La muestra estuvo conformada por dos ejecutivedcaldida losuales se relacionaban
directamente con el manejo de la informacion financiera necesaria para la investigacion, por lo cu
se realiz6 un célculo estadistion,que, fueron seleccionados previamenteupor las

condiciones idongmsa contribnal estudjdos cuales son:

a. Gerente General

b. Gerente Financiero

7.2HENCORP VALORES, S.A. TITULARIZADORA

Para el caso de la empresa Titularizadora encargada de implementar estenpbocoesn, se
fuente de informacanVicepresidente Financieroyadl proporciond lineamientos y condiciones
para llevar a cabo dicho procedimiento

7.3CASAS CORREDORAS DE BOLSA
Se solicité la colaboracién de un agente corredor por eaca@gada en especifieeste tipo

de transaccionaazoén por la cual no mareesidad de realizar ningun célculo estadistico.

8. PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION

La informacion obtenida se procesd en cuadros y tablas por medio del programa Microsoft Office E
interpretacion de datos se realiz6 en Microsoft Word debidode dael sso y no requiere de

mayores conocimientos técnicos y estadisticos. El Analisis e interpretacion de datos se efectuo por r
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de la distribucion de frecuencia, la cual nos proporciona parametros relacionados con las difere
consultas realizaly se presenta de manera resumida. Después de tabular y analizar se procedio a
elaboracion de un diagnéstico relacionado con la situacién financiera actual de la municipalidad
implementacion de una nueva alternativa de financiamiento dize elep@sexto de esta

investigacion.

D. ALCANCES Y LIMITACIONES

A continuacion se exponen los beneficios y dificultades afrontados durante el tiempo que se efect
investigacion.

1. ALCANCES

Con el presente estudio se logré determinar los siguientes:

1 Se determirgl interés que tiene la Alcaldia Municipal de Mejicanos en involucrarse en la emision

valores de titularizacpi@ara la comercializacion en el Mercado Bursétil Salvadorefio.

1 Se conocié la opinion de la empresa titularizadora y lasedasas de bolsa sobre la viabilidad de

gue la entidad en estudio decida emitir valores de titularizacién.

1 Se analiz6 la capacidad financiera de la Alcaldia para realizar los futuros pagos de las cuotas qu

establezcan por los fondos obtenidos.

A suvez se pretende, con base a los resultados cuantitativos y cualitativos obtenidos, proporcionar
herramienta administrativa como un plan de financiamiento, con el fin de que la comuna obteng:

ingresos necesarios para desarrollar proyectos/datuatess
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2. LIMITACIONES

Dentro de las condiciones adversas encontradas en el desarrollo de la investigacion se resaltar

siguientes

1 Poca disponibilidad de tiempo por parte de los ejecutivos de la alcaldia para proporcionar informe
que sepretendia canalizar por medio de uno de los instrumentos de investigacion como lo

entrevistas

1 Demora en la entrega de la informacién financiera relacionada al tema de estudio, por parte

personal encargado en proporcionarlo.

1 Se trabaj6 con datmsactualizados debido a un atraso en la contabilidad, razén por la cual se pued

generar variaciones en la informacion utilizada en la ejecucién del estudio.

Es de mencionar que de acuerdo a las situaciones antes descritas se pueden genera diferencias €

resultados a estimar y por lo tanto sobre sahvaluar el monto requerido de financiamiento.
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E. ANALISIEINTERPRETACIOE DATOS

1. ANALISISDE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL DEALBALDIADE MEJICANOS
RESPECTO A LOS ESTADOS FINANCIEROS DEL 2006 AL 2010

El presente analisis se ha realizado sobre la base de los estados financieros anuales del 2006 al 201
compararon especialmente los periodos diciembre 2009 y 2010, consideraron solamente las cue
contables y las razones financieras que se aditables a esta investigacion como los ingresos y
egresos, el nivel de endeudamiento y la liquidez. Lo anterior permite conoceestaén damuna

capacidad de adquirir compromisos financieros con otras instituciones.

1.1INGRESOS DE LA MUNICIPALIDAD

La Alcaldia Municipal de Mejicanos es una ehtstadabalvadorefip sus ingresos provienen

de los rubros que se detallan a continuacion:

Tributarios

Financieros

Transferencias Corrientes Recibidas
Transferencia de Capital Recibidas

Venta de BiengsServicios

-~ 0o 2 0 T @

Actualizaciones y Ajustes.

La venta de bieneseyvicio®s lo ge mas dinero genaréas arcas de la municipalidad al

cierre del afo 2010, seguido de las transferencias de capital recibidas y en tercer lugar el pag
tributos; manténdose esta tendencia constante deistebde de 2006. (Ver anexabicg

1y cuadro No. 3, filas 12, 13, 15, 17 y 18)
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1.2VARIACIONE INGRESOS Y GASTOS 2009/2010

Como en todas lag@riones de las alcaldiade lslejicanos se obliga a realieaejecucion de

sus gastos en funcién de sus ingresos, por lo que, si en atguthadmneeibiera meforslos

qgue los presupuestados, prestaria menos servicios. Esta relacion se ve reflejada en la correla
positig entre ambos ( ver anexo 8c@d, los que alguna formsa han vistafectados, debido

a la desaceleracion econémica y las politicased@éadudel Estadme han debilitado las

economias locales de las municipalidades.

Al 31 de diciembre de 2010egistrain aumentaongierable en el total de los ingresos con
respecto al mismo periodo en el afio 2009 (Ver anexo 8, cuadro No.4, fila 11, columnas 12 y 13
suma de tributos, venta de bienes y servicios y transferencias corrientes recibidas ascendieron a
millones dédlares representando un crecimiento de 0.45 millones comparado con el mismo perio
del afio anterj@l cual el saldo fue de 4.48 milliendélares/ se espera que estasnenten

debido a que la municipalidadresiiaando esfuerzos para optistiza&caudacion paraigb

2012. (Ver anexo 5 pregunta No.8)

Al mes de diciembre de 201@aktes incrementatemementenerelacion con la asignacion al
cierre del ejercicio 2082emas durante efipdo analizado estos muesinacomportamiento
constante mostrando pequefiasioaeaale incrementdigminucion aon afio, a partir del
2006. (Ver aro 8, gfico No.2)

La cuenta contable de gastos financieros y otros, también tuvo un alza sensitepaldensi

diciembre de 2009, m&sresentativauin si se relaciona ebrejercicide 2007 (ver anexo 8,

cuadro 4, fila 6, columnas 2, 8 11, 12 y 13). Esto nos indica que la carga de este tipo de egreso
venido aumentando respecto a los ultimos cuatro afios. Otro rubro gaepantiegieecion de

casi la mitad de los gastos totales son los de (ersaneko 8 cuadro Nbl2 3, aunque esto

no haafectadta operatividad de la municipalidad.
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Al finalizar el 2010, la comuna logré una utilidad superior al 100%dicespbotoda 2009,
suficiente para cubrir el déficit alcanzado ese mismo afio. La diferencidnaeéaetdidiagor

el crecimiento de todos sus ingresos (ver anexo 8 cuadro 4, filas 11, 12, 13, 143y 15, columna

1.3ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

Alrevisar el bales general de la municipaitad de diciembre de 2010, se dbgexvar que el
total de obligaciones registré6 un aumento en relacién a dicieraben2f0%8, cuadro No.2, fila
37, columnas 12 y 13). La deuda a corto plaze asdi¢®¥8 0.71 millones, mientras el
financiamiento a largo plazo fue de US$ 1.74 millones.

El endeudamiento con instituciones privadas es el elemento mas importante dentro de la estruc
del pasivo, concentrando la mayor parte de los compromaies ifwvenieipexo 8 cuadro No.1,

fila 31, columnas 2, 4, 6,8 y 10), aunque a diciembre de 2010 esta refleja una leve disminucién
respecto al 2009, no esffigtivo puesto que la entidguira adquiriendo deuda para financiar
proyectos a futuro @eexo 8, cuadro No.2 fila 31, columna 12 y 13).

Respecto al patrimonio, este presenta un aumento en el afio 2007, que se mantuvo constante ha:
cierre de2010 (ver anexo 8 graficos).NDiBho aumento fue debido a ajustes de ejercicio
anterioregpor ingresos pendientes de recibir de la ANDA (Asociacion Nacional de Acueductos
Alcantarillados)ega la fechse encuentran pendientes de percibir (ver anexo 2, fila No 39, columna
3y4).

El ratio pasivo total entre patrimonio, nos indicaeméra diei 2010 por cada unidad monetaria

aportada por la Athia 0.12 centavaovienen de los acreedores, tendencia mostrada similar para
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los afos anteriores; siendo este adegwmdpie al momento de titularizar los pasivos se

incrementaran levertee(Ver anexo 8, cuadro NouBneral 2).

En relacion al activo el 11% es financiado por terceros, o que representa un porcentaje minimo p
gue se puede decir entonces que la municipalidad es autofinanciable. (Ver anexo 8, cuadro N

numeral 3)

En la serie historica presentada del 2004 0alla2 administraciba manejado el nivel de
endeudamiento, manteniendo su indice de capacidad total mayor que cedwmrgsladeindica
solvencia y capaciqaubitivogomo lo establece la ley de endeudad@dato municipalidades,
permitiéndole contraer compromisos con otras instituciones. (\¢YeadimeXprd)merales, 6, 7'y

8)

1.4ANALISIS DE LIQUIDEZ

La municipalidad, hasta este momento ha administrado de manera prudente la liquidez en sus cut
deactivo y pasivo a corto plazo debido a que mantiene niveles adecuados @ictesrdstogeA

2010, la capacidad de cshsrpasivos corrientes preserdadelacion de 27 veces, es decir que

por cada délar adeudado a corto plazo la comund.@i@nga? cubrir la deuda. En los afios

antewres el ratio de liquidez fuenaglyor. (Ver anexo 8, cuadro 5)

1.5RESGUARDO FINANCIERO

Si la entidad en estudio decidiera realizar el proceso de titularizacion, se encontrara sujeta a cu

con un resguarfimanciero, el cual se detalla a continuacion:

Segun el marco legal establecido el ratio de endeudamiento para las comunas no debera ser ma

1.7 veces y este se calarabase al saldo de deuda publica municipal sobre los ingresos
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operacionaleActualmente en la serie histérica estudiada de diciembre 2006 a diciembre 2010, ¢
observa que el endeudamiento se ha mantenido por debajo de lo establéaidparebkoley

Numeral 6Jle este modo se puede decir que los ingresos de |lalatlsanpedipaces de cubrir

las obligaciones contraidas con terceros, por lo que se estima que no tengan variaciones significe
en el tiempo y para que el ptajeea ceder en para el calcula ttlarizacion, no genere

inestabilidad financiera.

2. ANALISIS SOBRE LA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LA TITULARIZAC
DISPOSICIONKFEXPECTATIVAE LAALCALDIBE MEJICANOS.

2.1 TITULARIZACION COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

Se ha convertido en la actualidad en una alternativa plliasasiaécbuente de obtener recursos
para desarrollar los proyectos o planes municipales, esta nueva forma de financiamiento consist

ceder flujos futuros (Ingresos futuros) a cambio de dinero hoy.

Actualmente la municipalidad de Mejicanos npadda mgadraciones directamente en la Bolsa de
Valores, sin embargo en el 2014eseficiccon un préstamo a través del Fideicomiso de
Reestructuracién de Deuda de las Municipalidades (FIDEMUNI), con el cual ha logrado consolide
deudas queniacon otro entes del sistema Fingroigue le permitié onaj su capacidad de

liquidez gu flujo de caja, (ver anexo 6, preguntas 1y 4).

Es importante mencionar que la Alcaldia cuenta con un record crediticio en el Sistema Financ
Clase A; misngoie no se ha visto afectado por el nivel de morosidad en parte por la buena gestic
en la recaudacion de tasas e Impuestos. Lo anterior permite deducir que ha realizado un buen m:
de sus créditos, siendo este uno de los requisitos principaleslgled gdeonaso. (ver anexo 6,

preguntas 8y 9).
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Segun los entrevistados consideran importantemcamad?lan de financiameguntoles permita

obtener recursos financieros a través de una alternativa distinta como lo es la Titularizaci
contribuyenda la continuidad al desarrollo de nuevos proyectos de beneficio social y al misir
tiempo sirva como herramienta que contribuya a la creacion de politicas financieras que actualmr

no posela alcaldia (ver anexo 5 pregunta 11).

2.2 DISPOSICIONES

De llevarsa cabo el proceso la comunaessta disposicion de ceder flujos futuros (Ingresos
Futuros), los cuales actualmente llegan a las arcas de la municipalidad por medio de las siguie
vias: cobro de ciertas tasas municipales a travésidedaterenergia eléctrica de CAESS, Caja

de la Alcaldia, y los diferente Distritos.

Al mismo tiempo brindara el apoyo necesario tanto en informacion, recurso humano, materiz
infraestructura para que se realice en forma eficiente, y capastaraloraioherrado sobre la

operacion para evitar riesgos administrativos.

La Titularizaciébn no contempla incremento en las tasas e impuestos que actualmente obtiene,
embargo, la alcaldia pretende mejorar el sistema de recaudacion de impuestiofygltesas

través de consolidacion de estos en los recibos de Energia Eléctrica de la compafila CAESS.
impuestos y tasas municipales se espera tenga una mejora, ya que se estima nivelar algunas te
en los rubros de desechos solidos, perntsastdeccion y ampliacion, Jardines, parques y otros.
(Ver anexo @reguntas 9y 7).

2.3EXPECTATIVAS
Segun la entrevista realizada al gerente general y financiero de la municipalidad, la administracio

encuentra muy interesada sobre el tema darilzaiul debido a que la misma considera que es

una muy buena opcion de financiamenenéxo 5 pregunja Bara obtener capital fresco y
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segun su conocimiento menor tasa de interés, mayores plazos a la que ofrece el sistema finant
(ver anexo preguntas 1y 4).

Al obtener estos fondos la administracion pretende realizar en la medida de lo posible proyectos ¢
mejoras en los mercados municipales, creacion de una plaza central, areas de cultura y recrea

construccion de un nuevo cemeptesiectos de reciclaje entre otros. (ver anexo 6 pregunta 2).

La Alcaldia estima hacer frente a los compromisos adquiridos a través de este instrumento por it
de sus ingreso, los cuales esperan no se vean afectados en el futuro con el iadaasds pobrez
fortuitos o de fuerza mayor. (Ver anexo 5 pregunta 5.)

El tiempo de implementacién del proyecto viene dado por la evaluacién caremgion del
municipal. (Ver anexo 5 pregunta 7).

2.4IMPORTANCIA

De llevarse a cabo la transaccion en ldebaeddares le permitira a la comuna dar continuidad a los
proyectos actuales asi como los nuevos proyectos que beneficiara al municipio de Mejicanos, c

gue se espera mejorar la vida de los habitantes ( Ver anexo 5 pregunta 4).

3. ACEPTACIODE LATITULARIZACI@GN EL MERCABORSATIRE EL SALVADOR

Se abordo a @jecutivo por cada casa corredora deebidsastes efl Salvador, las cuales fueron
mencionadas en la determinacion del universo y muestra de este capitulo, mismas que a la fech
encuentran vigentes y autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero para operar legalr

en el mercado Bursétil y cuyos resultados se describen a continuacion:
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Las casas corredoras de bolsa cuentan con experiencia en la colooacraiodss ténlel mercado

primario, secundario y de reportos, que involucran tantos titulos valores nacionales como internaciona

El mercado de valores es un tipo de nuaajntales organizado deadempran y venden titulos
valores entre los gge pueden mencionar: acciones, obligaciones, reportos certificados de inversior
titulos estatales, y otros. Aunque la titularizacion es un concepto nuevo en El Salvador, los ejecutivi

corredoras opinan tener conocimiento sobre el tema (veregnena Klopl).

Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V., (SGB) ha sido la Unica que ha participado directamente
proceso de titularizacibn como agente colocador autorizado, afirmacion que sostienen los demas ejec
(ver anexo 4, pregunta3; yonsiderando la posibilidad de que en algin momento ellos puedan ser lo:
titulares, pero SGB, al tener la cartera de valores de titularizacion, puede ofrecerlos a otras casas
pueden servir de intermediarios, como una alternativa denticodig poo@dctos para aorabzar

en la bolsaeniendo asi un nuevo producto muy atractivo para los inversionistas (Ver anexo 4, pregL
No.5), que son los agentes econdmicos que demandan diferentes instrumentos financieros con el pro

de obtenenayores rendimientos posibles respecto a los riesgos que pueden asumir.

En las dos colocaciones anteriores, estos titulos han tenido una aceptacibn muy positiva entre
inversionistas, (Ver anexo 4, pregunta No. 4) ya que segun los ejecutnloeeistodasasiguientes

ventajas: Tasa de interés; Plazo, y Rendimiento. (Ver anexo 4, pregunta No. 6 ,7 y 8). Estas ventaja
importantes al momento de tomar la decisién para invertir, debido a que los vuelve competitivo en re

a los demas titsiloegociados en la Bolsa.

Actualmente el sector econémico mas demandante en la adquisicion de esto titulos es el de Servicio:
anexo 4, pregunta No. 9); o por lo menos los que han adquirido la mayor parte de los valores negoc
en el mercado primaen el cual se negocian por primera vez y en el que tiene mayor demanda; ya gL

también se pueden tranzar en el mercado se@(erdamExo 4, pregunta No.10).
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Entre los clientes potenciales en la adquisicion de vdlibn&riziciopodemos mepoar a
Instituciones Financieras, Administradoras de Fondos de Pensipriesef8ieRistas o personas

naturales. (Ver anexpréguntilo.11).

Durante el 2010 se realizaron las dos primeras titularizaciones en el Mercado de Valores Salvado
siendo estas la Alcaldia de San Salvador y el Liceo Francés, y en el afio 2011 se sumaron a este prec
las Alcaldias de Antiguo Cuscatlan y Santa Tecla, respectivamente. Por lo anterior, los ejecutivos c
casas corredoras de bolsas, en su mayaiam e&puesto a recomendar y negociar las transacciones
Bursatiles para la Alcaldia de Meji¢émoanexo 4, pregudtal?2 y 13).

4. PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA HENCORP RESPEOTMDARIZACIONE LAALCALDIA
DE MEJICANOS.

La titularizacion permite disponer de negjndésiones de financiamientas aMunicipalidades,
aumentando su disponibilidad de efectivo para la ejecucion de obrasqyeppuesito estar
estancados por falta de fondos, al emitir los Valotesziibih estos ofrecen una atractiva alternativa

de inversion para personas naturales, empresas o inversionistas institucionales. (Ver anexo 7, pregun

Al momento de realizar la colocacion en la Bolsa de Valores por considerarse lpaktaiodie de un
izquierda puede ser un poco dificil, por las preferencias ideoldgicas de algunos inversionistas, ma

embargo, con el caso de Santa Tecla se puede decir que fuéxitorptendonexo 7 pregunta 2)

Mejicanos es un municipio que peri@ng@n San Salvador, su cercania con la capital representa una
ubicacion geografica que le permite contar con una actividad comercial, de industria y de servi
contribuyendo a mejorar sus niveles de ingreso. Es de resaltar que los ingtesatepf@&tEN

no son utilizados como fuente de garantia para el pagqvkr deeda 7, preguntas 3y 4)

Dentro de los requisitos para Titularizar estan los que estable la Ley de Titularizaciéon asi mismo, un

record crediticio en el Sistemadténa, capacidad para hacer frente a nuevas obligaciones.
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la contabilidad al dia o por lo menos no mayor a dos meses de atrasos, déstoa@uiamol@x

informacion.

Los Estados Financieros y el Flujo de Efectivo son la base para establecer el monto minimo y maxim

el cual se pueda financiar. (Ver anexo 7, pregéntas 5

5. ANALISIS FODA (FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDEREBASPARIALDIA
MUNICIPAL DE MEJICANOS.

CUADRO No. 3 FODA Alcaldia Municipal de Mejicanos.

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

DEBILIDADES

AMENAZAS

A Gestion edila en proceso
modernizacif@rmanente
AAutonomia municipdhinistrati
y financiera.

ANormas de control y procedim
internos.

Almplementacion de mision,
institucionales

A Descentralizacion de tramit
servicios a travéle lacreacion d
Distritos municipales

A ceptacion dagestion omicipal
A Participaci
gestibn  municipal atraves
consultas junto a las directivg
las comunidades y colonias.
A Restructuracion de  de
institucional a través del Fideic
de Reestructuracion de deuda
Municipalidades (FIDEMUNI)
APlan Estratégico de desarrollg
los préximdg)anios
APlanes de Ordenamiento del g
del municipio

ARecurso humaoalificado
AMobiliario y equipanfraestructy
basica para realizar sus funcion
ASistema Informatico actualizad

-| gobiernos

A Imagenpositiva de
gestion edilicia ante
poblacion

| mpl eme |
Politicas institucionaleg
austeridad y transpare
para mejor manejo
recursos.
A Prograns
modernizacion
Alcaldia
A Ayuda

de)
de

externa
0
ayuntamientos munieipi
A Aplicacion g
Ordenanzas Municip:
para el control
Municipio

~

ALimitaciones y rigidez del ¢
publico municipal

MBurocracia administrativa
Alnjerencia de las organizaci
sindicales en lo administrativc
AcCierto personal aun con p
capacidades técnicas
Aimitada descentralizaci
politico administrativa

A Carencia de estrategias
divulgacién de obras y accion
A Falta de un plan
ordenamiento ertitorial
municipio

Alnsuficiente gestion de cobrd
A Ausencia de incentivos {
poblacién por el pago de
impuestos

AEquipos insuficientes y obsd
para la ejecucién de obrs
servicios
Aescas@resupuesto y asignal
de recursos a las Delegaci
Distritales

A Bases de Datos
contribuyentes desactualizad:
A Insuficiente respuesta a|
probleméatica de la limpieza
municipio

A Li npara & prevension
riesgos y recursos para resp
ante desasts en el municipio

di

A Inestabilidad de
ingresos municipales
la vulnerabilidad de
economiadll pais

A Cultura de evasion
pago del contribuyente
AProceso de urbaniza
irregular y limitado cof
del desarrollo urbano
A Vulnembilidad  dg
municipio ante [
fendmenos naturales
ABaja educacion ambie
de la poblacion
A Insegridad ciudiana 3
consecuencia de la
violencia que vive el pa
A Alta émanda de
poblacién de ob
menores

FuenteEquipo de Trabajo
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5.1FORTALEZAS

La gestion de la Alcaldia ha estadocensiante proceso de modernizacién que incluye desde la
construccion del edificio munitgséh la concientizacitah personal con actitud de servicio,
elevado nivel profesional y experiencia en gestion publica. Asimismo, la Agslflincfemga

de acuerdo a éstablecido en manuales de organizacion, funciones, normas yqzatedimient
control interno. Ademas, se ha logrado avanzar en materia de autonomia municipal administrati
financiera, con la profundizacion de la descentralizacion del territorio municipal en Distrit

actualmente cuenta con dos.

Todo ello hace que la actual administracion sea vista décieateor parte de los habitantes,
asi también la Municipalidad ha logrado avanzar hacia una mejor optimizacién y consolidacion de
deudas a través del Fideicomiso de Reestructuchatida de las Municipalidades (FIDEMUNI).

Todas las caracteristicas arriba descritas nos indican que la instituciébn se encuentra en una pos
sumamente favorapbkra optimizar paiestacion de servicios hacia la poblacion y también para
cumplir de anmejor manera sus mandatos y mision. Para ello es muy importante que la Alcald
contintie desarrollando acciones tendientésq@uisda de la eficacia y eficiencia institucional y a

un mayor acercamiento y trabajo compartido con la poblacion.

La Comuneuenta ahora con un Plan estratégico para los préximos 10 afios @uatceoeaaliz

la participacion de varios sectores civiles y productivosidied|aAlderalas, se trabaja en el
ordenamienttel centro del municipio. En términos generaasda gae todavia se requiere un

mayor desarrollo en este campo, se han realizado importantes avances en los puntos an

mencionados.

Actualmente el personal cuenta con el mobiliario y equipo e infraestructura basica para realizar

funciones, entsique sobresale el Sistema Informético, empleado en la actualidad principalment
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en la gestion gerencial de la institucitotaRtar, se deben disefiar e implementar mecanismos que
permitan hacer un aprovechamiento Optimo de los recursos exisi@mie®smenque
complementen los que faltan, todo lo cual debe conducir a una mayor eficiencia en la ges

institucional.

5.2 OPORTUNIDADES

Dentro de las oportunidahe®ntradas se mencionan las siguienteggen positiva que tiene

gran parte de lalpacion sobre la gestion edilicia y su buena voluntad para participar y apoyar la
acciones de la Alcaldia, constituyen una oportunidad que la entidad debe tomar muy en cuenta,
importante para esto, que la instituciébn implemente la politicpa ydesteatgarticipacion

ciudadana en la gestion municipal.

Es necesaria la implemental@®oliticas institucionales de austeridad y transparencia para mejor
manejo de recursos, asi mismo un programa de modernizacién de coGmo mejorar la recaudacio

tributos.

Tanbién la comuna debe aprovechar obtener alandgaracion externa posible, dado, por un
lado, el interés que tienen los entes de cooperacion extranjera de trabajar aeuocériaocon el
Actualmente estos fondos representan un aporte importante al presupuesto de la Alcaldia, el

puede ser aumentado si se realiza una buena gestion de los mismos.

También debe hacer valer las distintas ordemamzgsales para lograr Gumdel una mejor
manera con sus funciones y obligaciones, asi como para aumentar sus ingresos. Ello requiere de

correcta y completa aplicacion de todas las disposiciones contenidas en ese marco legal.

Las Delegaciones Distritales pueden constituorss ¢oedio idoneo para la descentralizacion y
agilizacion de los servicios que brinda, lo que permitiria una mejora en la prestacion de los mismc

la atencion de las necesidades de la poblacion.
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El uso de la tecnologia y especificamente la informéatica presentan oportunidades para el desarrol
la gestion municipal que debe aprovecharse al maximo como una herramienta para la mejora el
servicios que ofrece. La institucion se encuentreigadod@aener acceso a tecnalegianta,

mediante un prograntagral de modernizacion de todas sus areas funcionales.

5.3DEBILIDADES

Se han detectado las siguientes deficiencias: En el caso de los egresos municipales, la Alca
presenta debilidadas cuanto a limitaciones y rigidez para la utilizacién y asignacién de recursos
para inversion publica municipal, un alto porcentaje es gastos corrientes y de capital. Por otra p
aun existen algunos incumplimientos de normas y procedimieniostéencogir® generan
dificultad para el manejo de los recursos. Ademas, se sefiala que existe un bajo control

presupuesto y de ejecucion del mismo.

La Comuna por un lado debe tratar de reducir sus debilidades internas mediante acciones que co
los aspectos negativos que detecten en su administracion, y por otrprtadoyetebeas

normas interngae también conduzcan a ese fin.

Deficiente limitada comunicaciéon entre los departamentos que la forman, asi como direccion ce
preadminio vectl, lo que geneataplicidad de funciones y a la vez ineficiencia en la coordinacion de
labores diarias. La capacitacion y la motivacion, asi como la gefittice@nddecomunicacion

mas adecuadas deben ser las herramientas para atendeatagsta debili

Procedimientos administrativos burocraticos, es decir que requiere de decisiones de alto nivel y
aplicacion de una mejora continua en los procesos, para que estos sean mas agiles.

La descentralizacion de la institucion, como en el c@stid®dose debe hacer con el fin de
delegar funciones y responsabilidades que contribuyan en lo necesario para mejorar el desempe

lograr hacerla eficiente.
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Existe personal al interior de la comuna con baja capacidad técnica. En este ¢tas®rse debera
un instrumento apropiado para superar esta debilidad presentada y se puede lograr mediante un

de capacitacion que especialisecalaboradores en su area.

La planificacion, a nivel estratégica como operativa, debe ser incorpsesdpegio eliaiéo de
la gestidbn municipal, mediante acciones de adiestramiento y formulacion e implementacion de
planes pertinentes que sirvan de base para el logro de lo antes mencionado. Asimismo, esto de

acompafado por actividades de motiv@eidnylgacion.

La Alcaldia tiene deficiencias en la gestion y capacidad de cobro de tasas e impuestos, para lo
debe lograr que un considerable numero de contribuyentes omisos y evasores, cumplan con

obligaciones y estén sujetos al contrgbahunici

No hayincentivos para la poblacion que motive el pago de sus impuestos, debido a que se tien
equipos insuficientes y obsoletos para la ejecucion de obras y servicios como recoleccion de dese

sélidos, bacheo de calles entre otros.

5.4AMENAZAS

Dentro de las amenazas queuselen menciomgtan|a inestabilidad de los ingresos que percibe

la comuna por parte del gobierno central a través del Fondo de Desarrollo Econémico y Sc
(FODES) ante los problemas de la economia del pais, askrhisgion en los ingresofapor

falta de pago de los contribuyentes lo que puede repercutir directamente en las operacione

desarrollo de la municipalidad.

Es de explicar que existe un limitado control en materia de desarrollo urlpaoogteicnanic
gue incremens condiciones de riesgo y vulnerabilidad de ciertas comunidades, ante esta situaci
existe un deficiente manejo de desastres naturales, el cual puede traer consecuencia negativ:

futuro.
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También es de mencionar los altoss rdeeleseguridad que enfrenta el municipio y el pais en
general; perturbando la tranquilidad de la ciudadania, y al mismo tiempo el desempefio de activid

econdmicas, que es lo relevante para la comuna en obtencion de fondos.
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F. CONCLUSIONES

1. La titularizacion se dumvertido en unagi@a alternativa para captar ingresos y a la vez tiene
aceptacion por parte de los inversionistas potenciales, ya que erslgsesesi@arellevado a
cabo en ElaBsador el sector seiy es el que mas ha comprado este tipo de titulos valores y se
espera que al igual que en las anteriores ocasiones este sea el que demande la mayor parte c

emision quaupda realizar la Alcaldia dedne)s.

2. La comuna presengdidencia en lo relacionaldcaatualizacion contable, informacion importante e
indispensables para el proceso de titularizacion, ya que revela si la alcaldia es capaz de afronta
compromisos financieros que se adquieran en el procesadiéntiyuddnzismo tiempo sirven de
base para estimar el monto a negociar en la Bolsa de Valores, por lo que la falta a tiempo de €
datos pude afectar el valor a negociar, en el sentido de subvaluar o sobrevaluar lo que la alce

puede necesitar paraproyectos a realizar.

3. Existe disponibilidad de la administracion municipal para llevar a cabo la emisiéon de valores e
mercado bursatil que les permita reducir los costos financieros, al grado decpresgatarle al

municipal la propuesta paesfgectiva evaluacién y posible aprobacién a futuro.

4. Los recursos econdémicos obtenidos por medio de la titularizacién seran destinados a proyecto

mejoramiento de la infraestructura y condiciones del municipio para beneficio de los habitantes.

5. Debid a las restricciones en la legislacion Salvadorefia, los Fondos para el Desarrollo Econdrr
Social (FODES) en ningin momento podran ser utilizados para el pago que se efectué al fond
titularizacion en caso de que la administracion edilicia aypesmofabursatil.

6. La alcaldia presenta razonablemente sus niveles de endeudamiento corforites a los

establecidos por la ley y al mismo tiempo demuestra manejar eficientemente sus ingresos y egre
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por tanto puede perfectamente solicitar &rélas instituciones, incluyendo la captacion de dinero

por a través de la Bolsa de Valores, medio poreaot@bpar los valores de titularizacion.
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. RECOMENDACIONES

. Se recomienda que la Alcaldia opte por la titularizacion como unadeieaptéoringresos y
gue la emisiones de dichos titulos sean comercializados con el sector que mas demande este tipc

transaccion, que para el caso es el de servicios.

Mantener laggistros contables alitados, de manera que se tenga un atrasm exoeda de
dosmeses, ya que esto puede generar dificultades al momento de realizar el proceso de titularizac

y ademés puedlevar a cerrar oportunidades de financiamiento o donaciones.

Es importante que la propuesta de realizar el proedadzdeidit sea presentadocoatejo
municipal, con la intensién de que todas las personas involucradas en la toma de decisione:

analicen para su posible aprobacion.

Desarrollar proyectngtosostenibl que beneficien al municipio y que le generen ingresos a la

alcaldig que le permitan realimsavos proyectos.

. Ya que los fondos FODES no estan contemplados para el pago de deuda, se sugiere que la alc
genere mecanismos que le permitancaleacién efectiva de los impuestos y tasas municipales

por medio de un plan integral que incluya los medios y procedimientos de recaudacion.

La administracion municipal debe seguir roadejémunaftiente sus ingresos y egresos para
mantener lasveles de endeudamiento de conformidad a lo establel@gopamaajue en un
futuro si decidéevar a cabo el procesmse presente limiaciones en cuanto a la cantidad de
ingresos a percileipago al fondo de titularizacion entre otras.



CAPITULO I
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CAPITULQII

PROPUESTA DE UN PLAN DE FINANCIAMIENTO POR MEDIO DE LA TITULARIZACION (
RESPONDA A LAS NECESIDADES DE INGRESOS PARA LA MUOREAA DE
MEJICANQS

A.OBJETIVOS

1. GENERAL.

Proponer un plan de financiamiento por medio de la titularizacion que responda a las necesidade

ingresos para la Alcaldia de Mejicanos.

2. ESPECIFICOS

1 Proporcionar una guia de los paso a seguingaesriantacion del proceso en la municipalidad.

1 Definir la cantidad de recursos monetarios que puede negociar la corauhelgpBolsedie

Valores

1 Establecer estrategias pammementda recaudacion de impuestos y tasas municipales de manera

eficiente, pa@mplir cotos compromisos econdmicos que se adquieran a futuro
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B. JUSTIFICACION.

El estudise hace con la finalidad que la Alcaldia de Mejicanos obtenga recursos econdmicos por me
de la Bolsa déaloresjue le permita obteimgresos para invertir en la realizacion de proyectos en
beneficio de los habitantes, y asimismo reducir los gastos por interés.

También se espera que sirva como una guia para otras municipalidades que tenga interés en ob
recursos bajo esta mdddly al mismo tiempo les permita conocer los lineamientos basicos que debel

seqguir, para negociar en el Mercado Bursétil.

C.ESTRUCTURA DEL PLAN DE FINANCIAMIENTO.

La titularizaciées un instrumento alternativo para financiar el desarrollo de proyectos municipales, |
experiencia en paises con mercados de capitales consolidados como Estados Unidos, Colomb
Argentina, indica que estos titulos tienen una serie de ventajaslatalssnowndie la tasa de
interésplazos largos, mayor transparencia en el manejo de la informacién financiera y la creacion de
nuevo mercado de instrumentos alternos para los inygreiomistesonar algunas

La propuesta del plarFdenciamntopara la Alcaldia Municipal de Mejicanos consta de los siguientes

elementos, que se desarrollan a continuacion.

1. FUNDAMENTACION

Consiste en demostrar que se pueden titularizar los flujos futuros provenientes de los pagos de
contribuyentes que recibe la Alcaldia a través de impuestos, tasas municipales y otros ingresos

considerar el FODES (Fondo para el Desarrollo Egddoomtale las Municipalidades). Como se
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menciono en el parrafo anterior, esto representa una opcion bajo la cual se logre obtener beneficic

términos monetarios y contribuir al desarrollo social del municipio. de Mejicanos

2. CONTRATACION DE LA EISRRETULARIZADORA.

La seleccién de la entidad encargada del proceso descrito durante el desarrollo de este document
pieza clave para llevar a la practica lo antes mencionado, debido a que es la encargada de realizar
los tramites involucradotaerolocacion de los valores de titularizacion en el Mercado Bursatil, ademas
de ser la que administre del Fondo de titularizacion durante el tiempo que dure la emision.

En El Salvador las empresas autorizadas para este tipo de transacciolegls pSuparietendencia

de Valores (Hoy Superintendencia del Sistema Financiero) son las siguientes:

a) Hencorp Valores, Sociedad Andénima, Titularizadora
Se establecié como la primera Titularizadora en El Salvador y la constitucion de la empresa
autorizada por €bncejdirectivo de la Superintendencia de Valores de El Salvador (Hoy

Superintendencia del Sistema Financiero).

Generalidades:

Denominaan :HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA
Nacionalidad : Salvadorefia
NIT 1061402070407

Representante LegalRaul Henriquez Marroquin

Direccion : Edificio D'Cora, 20. Nivel, Blvd. Orden de Malta y Calle EI Boquerén
Urb.Santa Elena, Antiguo Cuscatlan, La Libertad San Salvador

Teléfono :(503) 2289711

Pagina Web :‘www.hencorpvalores.com.sv/


http://www.hencorpvalores.com.sv/
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b) RICORP Titularizadora S.A (Regional Investment CorporaBmrparacion de

Inversion Regional)
Se establecié como la segunda Titularizadora en El Salvador y la constitucién de la empresa
autorizada por €bncejdDirectivo de la Superintendencia de Valores de El Salvador (Hoy

Superintendencia del Sistemadiéma).

Generalidades:

Denominacion: RICORP Titularizadora, S.A.

Nacionalidad: Salvadorefia

NIT: 06141108141032

Representante LegaRolando Arturo Duarte Schlageter

Direccion: Avenida Las Carretas, Urbanizacion Jardines de La Hacienda,
Ciudad Merliot, Antiguo Cuscatlan, La Libertad San Salvador

Teléfono: (503) 2133700

Pagina Web: http://regionadvestment.com

De las dos empresas mencionadas, la primera que se menciona es la Unica que ha realiz
operaciones de titularizaciofasoflcaldias de San Salvador, Santa Tecla y Antiguo Cuscatlan.
Para llevar a cabo este proceso se recomienda que la Comuna de Mejicanos contacte a Hen
Valores Titularizadora, S.A. para que los asesores sobre la posible implementacion de e
proyectajebido a la experiencia adquirida con estas instituciones.

No obstante se deja a criterio de las autoridades edilicias, el seleccionar la que conside

conveniente para sus intereses particulares.

3. INSUMS DEL PLAN DE FINANCIAMIENTO

Comprende ledementos necesarios para llevar a cabo el plan financiero, los cuales se describen

continuacion:
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3.10BTENCION DE LOS FONDOS

Son los ingresos provenientes de la emision y negociacion de los valores de titularizacion, que s

destinados a la implementacién y desarrollo de proyectos que beneficien a la poblacién del municiy

El valor a negociar resulta de la siguient@o@eraeética.

Datos:

a) Ingresos brutos de ejercicio 2010: $6,465,583.26

b) Factor de descuento :17% (Este porcentaje es establecido a discrecion de la
empresa titularizemjor

Resolucion:

$ 6, 465,583.26 X 17% /100 =
$6,465,583.26 X 0.17 $17099,149.15
El resultado se resta de los ingresos brutos.

$ 6, 465,583.26 menos $ 1, 099,14% 15 366,434.11
Que seria el valor maximo camasidex titularizar, el cual puede ser exacto o dmstckidad

mas conservadamegun el interés y capacidad del originador.

Considerando la cifra del numeral anterior y en vista de la informacion otorgada por la empr
titularizadora, el valor a transar en valores de titularizacion se estima en $ 5, 300,000.00 con cu

mensuales proyectadas de $ 75,000.00.
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3.2DESTINO DEOS FONDOS:

Los beneficios econdmicos obtenidos podran invertirse en las siguientes obras:

a) Programas de desarrollo social

La comuna debera establecer con claridad el destino de los fondos para cada uno de los proyec
desarrollar, es decir queifitprd loproyectos de obra publica de mas alta prioridad, vinculados con

el plan de desarrollo municipal, los cuales no pueden ser financiados con los recursos existentes.

También se debe pensar en la modernizacidon y actualizacion de los Ieecupsescaeenta
actualmente la municipalidad para prestar de manera eficiente los servicios a la comunidad.

Entre los proyectos que se pueden desarrollar en base a lo antes expuesto tenemos:

1 Creacion de una plaza tipica que permita al usuaricddensotes alimentos y gue vez
puedan recrearse.

1 Mejoramiento y construccion de cachas de fatbol rapido y basquetbol en laspemenunidades,
gue los jévenes puedan tener un lugar de esparcimiento.

1 Apoyar a los habitantes de escasos recursstsudr siviendas dignas.
Muros de catcidrpara colonias con alto grado de vulnerabilidad, minimizando dafios materiales
y personales.

1 Capacitacion y entrega de recursos oportuna®mitéslie Proteccion Civil, formados para
evacuacion por desastres natyratess tipos de eventos

1 Remodelacion de parques y plazas municipales para el sano esparcimiento.
Construccion y remodelacion de casasales para el akesllo de diversas actividades
sociales y culturales.

1 Ampliadn de Jornadas digas para comunidades de escasos recursos.

1 Charlas de prevencion contra la viplenciadio de visitas a comunidades y escuelas.
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Desarrollo de programas deportivos para jovigsgoen estable@ianza con el Instituto

Nacioal de los Deportes (INDES) para el maximo aprovechamiento de la Villa Centroamericans
Crear dlleres vocacionalgse permitan capacitar a los adolescenteg@andizaje de

trabajos técnicos.

Establecer alianzas conddéarentes instituciones etasatreligiosas, civiles y ajuees
contribuyan desarrollo de proyectos necepar@implementar programas de servicio social

y asi obteneesultados que beneficiemahicipio en general.

b) Proyectos que generen un retorno de ingresosrerepto de tasas e Impuestos

Existen varias propuestas en los cuales la municipalidad puede invertir y obtener un retorno o

inversién con el paso de los afios, a través de la aplicacién de tasas municipales, de los cuale

mencionan:

Modernizacién de los mercados a medianogplaro,disefio modernos que coentma

estructura ddos pisos, departamentos adecuados para los vendedores, compradores, y un pis
para est@onamientte vehiculos.

Creacién de una financiera o banca de desarrollo municipal con la finalidad de brind
microcréditos productivos que ayuden a generar oportunidades de desarrollo a pequefio
microempresarios del municipio.

Proyectos de diversificacion e incremexgduddies de energia, principalmente la renovable a
través deagneles solares para los mercados, escuelas, negocios y hogares.

Ampliarla recoleccion de desechos soélidos para mejorar las condiciones de higiene del municipi
Pavimentacion de barriaslgnias para mejoehaccesde las vias de comunicacion.

Alumbrado eléctrico con tecnologiéqu&Bignificagque conlleva a minimizar los costos y el
medio ambiente.

Construccion de un centravdgéeros publiopse preste este tipo de servitdosamunidad.
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A Creacion de una funeraria que ayude a las personas de escasos recursos a sufragar los gasto
enterray velarlos restosedsus seres queridos.

A Edificacién deuarderia Municjpadn la finaliddeé beneficiar a muchas familiasaipagain y
no tienen la capacidad de cuidar a sus hijos.

A Reubicacion dRlastro municipaflebido a quanteriormente el municipio contabanaon
ubicacion inadecuada para este tipo de actividad, razon por la cual fue cerrado por condicione
higiene galubridad.

3.3 DATOS FINANCIEROS HISTORICOS

Representan la base para efectuar el célculo del monto a negociar en la Bolsa de Valores, c
mencionar que se entender4d como datos financieros Histéricos a los estados financieros basi
balance generaltado de resultados, flujo de efectivo, estado de cambios en el patrimonio y sus
respectivas notas. Para tales efectos se considera razonable utilizar los Gltimos 5 afios anteriores
fecha en que se desee llevar a cabo la emision de valoreadéntipdsaai obtener una mejor

apreciacion de los movimientos entre cuentas contables.

Una administracion eficiente de las finanzas municipales es fundamental para que la informa
histérica refleje cifras confiables que al momento del analibsceeumisgaevaluacion de la
gestion municipal que ayude a obtener los fondos necesarios para la inversion de proyectos

beneficio del municipio.

Se debe elaborar una proyeccion del flujo de efectivo tomando de referencia el balance gener
estado deesultados con el objetivo de realizar una estimacion de las entradas y salidas de efect
gue se realizaran durante el plazo en que se pretende este vigente la emision de los titulos valor
de este modo conocer si la municipalidad estara exd&d cdgaesponder a las obligaciones
contraidas con los inversionistas que los adquieran y demas gastos que genere la colocacion.
Actualmente la Alcaldia ha administrado sus finanzas de forma prudente logrando un equilibrio ¢
ingresos y gastos, tamda que debe de seguir mostrando para los proximos afios en que este

vigente la emision de los valores titularizacion, debido a que peridodicamente la municipalidad de
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presentar los estados financieros a la clasificadora de riesgo para cpiei@staviaahcion
financiera trimestral, por lo que sera necesario mantener actualizado los registros contables ya qt

este analisis dependera la clasificacion de riesgo de los valores de titularizacion.

. COMPONENTES

4.1FLUJOS DE EFECTRRIDYECTADOS 20020.

A continuacion se presenta el comportamiento esperado de las diferentes rubros que involucrat
ingresos y egresos reales de las distintas actividades que realiza y que reflejan la liquidez d
comuna a partir del afo 201@Qaélservird como punto de partida de estas proyecciones, con la

finalidad de identificar la tendencia financiera de dicha comuna incluyendo el compromiso futuro

ocasionaria adquirir el financiamiento a través de la figura de la Titularizacion.

Suplestos que regiran la elaboracion:

Se aplica una politica conservadora debido a las condiciones econémicas del municipio, ademas k
el supuesto que es una entidad autbnoma y su finalidad no percibe un bien lucrativo sino mas bien

prestacion de servicios y mejora en las condisinl@edali®s habitantes.

A continuacion se detallan las acciones concretas a tomar respecto de la generacién de flujos futul

a) La tendencia de mantener cuentas especificas constantes durante el periodo proyectas
equivalente a 10 afios. Esto se dghe aexisten movimientos de las cuentas de manera
puntual, de los cuales no se tienen identificados plenamente el comportamiento de ellos y est
a discrecion de la administracion edilicia.

b) Para los rubros que provienen de las fuentes operatieas ige iaspemento diversificado de

un 5% hasta un maximo 10% esto debido a una mejora en la recaudacion en base a la presta
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de servicios, eficiente gestion en la disminucion de la cartera en mora, hacer efectiva las mt

aplicadas tanto al comeremistro familiar, y otros.

c) En las cuentas de usos operacionales se establece un aumento del 5% exceptuando los Ga:

financieros y otros los cuales se espera que permanezcan constantes.

d) Se establece una cuota mensual de $ 900,000.00 en ehratirpadedd de Endeudamiento
Puablico la cual ira destinada a ser depositado en el Fondo de Titularizacion Administrado

Hencorp Valores.

Los flujos proyectados se presentan asi:
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2011 2012 2013

ESTRUCTURA CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE
DISPONIBILIDADES INICIALES AL 1DE ENERO DE 20
SALDO INICIAL $ 1,913,123.$3 $ 2,380,218.46 $ 2,252,088,
RESULTADO OPERACIONAL NETO $ 785,959.p9 $ 950,204.p3 $ 1,142,822)
FUENTES OPERACIONALES
21310 D.M. x Impuestos Municipales $ 1,030,249.p6 $ 1,081,762.46 $ 1,135,850.$8
21312 D.M. x Tasay Derechos $ 3,748,891.14 $ 4,123,780.25 $ 4,536,158.p7
21314 D.M. x Venta de Bienes y Servicios $ 924.38 $ 924.38 $ 924.88
21315 D.M. x Ingresos Financieros y Otros $ 283,094 8 $ 311,403.y1 $ 342,544.p8
21316 D.M. x Transferencias Corrientes Recibidas | $ 326,8532 $ 326,853.p2 $ 326,853.p2
21322 D.M. x Transferencias de Capital Recibidas | $ 1,342,653.p9 $ 1,342,653.69 $ 1,342,653.69
21389 D.M. x Operaciones de Ejercicios Anterioreq_$ 190,00000 $ 190,000.p0 $ 190,000.p0

$ 6,922,666.p7 $ 7,377,378.91 $ 7,874,984.p3
(Menos)
USOS OPERACIONALES
41351 A.M x Remuneraciones $ 2,766,813.B2 $ 2,905,154.51 $ 3,050,412.p4
41354 A.M. x Adquisiciones de Bienes y Servicio$ $ 2,073,832.p2 $ 2,177,523.62 $ 2,286,399.80
41355 A.M. x Gastos Financieros y Otros $ 327,39367 $ 327,393.p7 $ 327,393.p7
41356 A.M. x Transferencias Corrientes Otorgadaqd $ 78,892137 $ 82,836.99 $ 86,978.84
41361 A.M. x Inversiones en Activos Fijos $ 542,623 32 $ 569,754.418 $ 598,242.p1
41363 A.M. x Inversiones Financiera
41389 A.M. x Operaciones de Ejercicios Anteriore$ $ 347,152 49 $ 364,510.p2 $ 382,735.p2

$ 6,136,707.p8 $ 6,427,173.38 $ 6,732,162.B7
FINANCIAMIENTO DE TERCEROS NETO $ (242,529.p6) $ (1,002,000.p0) $ (1,002,000
EMPRESTITOS CONTRATADOS
21331 D.M. x Endeudamiento Publico $ $ $
(Menos)
SERVICIO DE LA DEUDA
41371 A.M. x Amortizacion de Endeudamiento Pabligo 242,529 66 $ 1,002,000.0 $ 1,002,000.90
RESULTADO NO OPERACIONAL NETO $ (76,334.40) $ (76,334.40) $ (76,334.
FUENTES NO OPERACIONALES
41251 Depositos de Retenciones Fiscales $ 9,442.B0 $ 9,442.40 $ 9,442.$0
42451 Acreedores Monetarios por Pagar $ 144,125}69 $  144,125.p9 $ 144,125.59

$ 153,568 P9 $ 153,568.p9 $ 153,568.p9
(Menos)
USOS NO OPERACIONALES
21201 Anticipos a Empleados $ 147,090 44 $  147,090.p44 $ 147,090.p4
21203 Anticipos por Servicios $ 73,421]70 $ 73,421.90 $ 73,421.70
41251 Depositos de Retenciones Fiscales $ 9,390.p5 $ 9,390.95 $ 9,390.95

$ 229,903f09 $ 229,903.p9 $ 229,903.p9

$ 2,380,218. $ 2,252,088. $ 2,316,575

DISPONIBILIDADES FINALES AL 31DE DICIEM BRE

Fuente : Equipo de trabajo
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2014 2015 2016

ESTRUCTURA CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE
DISPONIBILIDADES INICIALES AL 1DE ENERO DE 20
SALDOINICIAL $ 2,316,575p5 $  2,605,487B5 $  3,154,438]
RESULTADO OPERACIONAL NETO $ 1,367,246 49 $ 1,627,285F5 $ 1,927,159
FUENTES OPERACIONALES
21310 D.M. x Impuestos Municipales $ 1,192,643111 $ 1,252,275.37 $ 1,314,889.p3
21312 D.M. x Tasay Derechos $ 4,989,774110 $ 5,488,751.51 $ 6,037,626.p6
21314 D.M. x Venta de Bienes y Servicios $ 924.38 $ 924.88 $ 924.B8
21315 D.M. x Ingresos Financieros y Otros $ 376,798.49 $ 414,478.B4 $ 455,926.]L.8
21316 D.M. x Transferencias Corrientes Recibidas | $ 326,853.p2 $ 326,853.p2 $ 326,853.p2
21322 D.M. x Transferencias de Capital Recibidas | $ 1,342,653)69 $ 1,342,653.69 $ 1,342,653.9
21389 D.M. x Operaciones de Ejercicios Anterioreq _$ 190.000.90 $ 190.000.p0 $ 190,000.po

$ 8,419,6479 $ 9,015,936.71 $ 9,668,873.116
(Menos)
USOS OPERACIONALES
41351 A.M x Remuneraciones $ 3,202,932185 $ 3,363,079.49 $ 3,531,233.46
41354 A.M. x Adquisiciones de Bienes y Servicio$ $ 2,400,719J79 $ 2,520,755.18 $ 2,646,793.57
41355 A.M. x Gastos Financieros y Otros $ 327,393.7 $ 327,393.p7 $ 327,393.p7
41356 A.M. x Transferencias Corrientes Otorgadad $ 91,327.)8 $ 95,894.17 $ 100,688.B8
41361 A.M. x Inversiones en Activos Fijos $ 628,154.p2 $ 659,562.p3 $ 692,540.L3
41363 A.M. x Inversiones Financiera
41389 A.M. x Operaciones de Ejercicios Anteriorep $ 401,872.40 $  421,966.p2 $  443,064.p2

$ 7,052,400180 $ 7,388,651.16 $ 7,741,714.93
FINANCIAMIENTO DE TERCEROS NETO $ (1,002,000]00) $ (1,002,000]00) $ (1,002,000
EMPRESTITOS CONTRATADOS
21331 D.M. x Endeudamiento PUblico $ 3 $ $
(Menos)
SERVICIO DE LA DEUDA
41371 A.M. x Amortizacion de Endeudamiento PUlpli8o 1,002,000J00 $ 1,002,000.90 $ 1,002,000.p0
RESULTADO NO OPERACIONAL NETO $ (76,334.B0) $ (76,334.B0) $ (76,334.
FUENTES NO OPERACIONALES
41251 Depésitos de Retenciones Fiscales $ 9,442 60 $ 9,442.40 $ 9,442.60
42451 Acreedores Monetarios por Pagar $ 144,125.p9 $  144,125.p9 $ 144,125.p9

$ 153,568.p9 $ 153,568.pP9 $ 153,568.p9
(Menos)
USOS NO OPERACIONALES
21201 Anticipos a Empleados $ 147,090.44 $ 147,090.p44 $ 147,090.p4
21203 Anticipos por Servicios $ 73,421.§0 $ 73,421.40 $ 73,421.70
41251 Depbsitos de Retenciones Fiscales $ 9,390.P5 $ 9,390.95 $ 9,390.95

$ 229,903.p9 $ 229,903.p9 $ 229,903.p9

$ 2,605,487, $ 3,154,438 $ 4,003,262

DISPONIBILIDADES FINALES AL 31DE DICIEM BRE

Fuente : Equipo de trabajo
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ESTRUCTURA CORRIENTE CORRIENTE
DISPONIBILIDADES INICIALES AL 1DE ENERO DE 20
SALDO INICIAL $ 4,003,262 )73 $ 5,196,471
RESULTADO OPERACIONAL NETO $ 2,271,543 04 $ 2,665,613
FUENTES OPERACIONALES
21310 D.M. x Impuestos Municipales $ 1,380,633.418 $ 1,449,665.16
21312 D.M. x Tasay Derechos $ 6,641,389.83 $ 7,305,528.p6
21314 D.M. x Venta de Bienes y Servicios $ 924.B8 $ 924.B8
21315 D.M. x Ingresos Financieros y Otros $ 501,518.F9 $ 551,670.p7
21316 D.M. x Transferencias Corrientes Recibidas | $ 326,853.p2 $ 326,853.p2
21322 D.M. x Transferencias de Capital Recibidas | $ 1,342,653.$69 $ 1,342,653.$69
21389 D.M. x Operaciones de Ejercicios Anterioreq_$ 190,000.p0 $ 190,000.p0

$ 10,383,973.19 $ 11,167,295.48
(Menos)
USOS OPERACIONALES
41351 A.M x Remuneraciones $ 3,707,795.14 $ 3,893,184.89
41354 A.M. x Adquisiciones de Bienes y Servicio} $ 2,779,133.p4 $ 2,918,089.9p1
41355 A.M. x Gastos Financieros y Otros $ 327,393.p7 $ 327,393.p7
41356 A.M. x Transferencias Corrientes Otorgadaq $ 105,723.B2 $ 111,009.H9
41361 A.M. x Inversiones en Activos Fijos $ 727,167.14 $ 763,525.p0
41363 A.M. x Inversiones Financiera
41389 A.M. x Operaciones de Ejercicios Anteriorep $  465,217.p4 $  488,478.p2

$ 8,112,430.95 $ 8,501,681.87
FINANCIAMIENTO DE TERCEROS NETO $ (1,002,000]00) $ (1,002,000
EMPRESTITOS CONTRATADOS
21331 D.M. x Endeudamiento Publico $ $
(Menos)
SERVICIO DE LA DEUDA
41371 A.M. x Amortizacion de Endeudamiento Pulpligo 1,002,000.9p0 $ _1,002.000.9p0
RESULTADO NO OPERACIONAL NETO $ (76,334.B0O) $ (76,334.
FUENTES NO OPERACIONALES
41251 Depositos de Retenciones Fiscales $ 9,442.60 $ 9,442.60
42451 Acreedores Monetarios por Pagar $ 144,125.B9 $ 144,125.B9

$ 153,568.p9 $ 153,568.p9
(Menos)
USOS NO OPERACIONALES
21201 Anticipos a Empleados $ 147,090.p4 $ 147,090.p4
21203 Anticipos por Servicios $ 73,421.70 $ 73,421.70
41251 Depodsitos de Retenciones Fiscales $ 9,390.95 $ 9,390.95

$ 229,903.p9 $ 229,903.p9

$ 5,196,471 $ 6,783,750,

DISPONIBILIDADES FINALES AL 31DE DICIEM BRE

Fuente : Equipo de trabajo
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2019 2020

ESTRUCTURA CORRIENTE CORRIENTE
DISPONIBILIDADES INICIALES AL 1DE ENERO DE 20
SALDO INICIAL $ 6,783,750 08 $ 9,024,618
RESULTADO OPERACIONAL NETO $ 3,217,203.p2 $ 3,728,452
FUENTES OPERACIONALES
21310 D.M. x Impuestos Municipales $ 1,522,148.41 $ 1,598,255.84
21312 D.M. x Tasay Derechos $ 8,036,081.99 $ 8,839,689.20
21314 D.M. x Venta de Bienes y Servicios $ 924.388 $ 924.88
21315 D.M. x Ingresos Financieros y Otros $ 606,837.F4 $ 667,521.p1
21316 D.M. x Transferencias Corrientes Recibidas | $ 326,853.p2 $ 326,853.p2
21322 D.M. x Transferencias de Capital Recibidas | $ 1,342,653.$9 $ 1,342,653.$9
21389 D.M. x Operaciones de Ejercicios Anterioreq_$ 190,000.90 $ 190,000.P0

$12,025,498.843 $12,965,898.13
(Menos)
USOS OPERACIONALES
41351 A.M x Remuneraciones $ 4,087,844.14 $ 4,292,236.385
41354 A.M. x Adquisiciones de Bienes y Serviciog $ 3,063,994.40 $ 3,217,194.12
41355 A.M. x Gastos Financieros y Otros $ 225,293.p0 $ 225,293.p0
41356 A.M. x Transferencias Corrientes Otorgadad $ 116,559.p6 $ 122,387.p6
41361 A.M. x Inversiones en Activos Fijos $ 801,701.F7 $ 841,786.B6
41363 A.M. x Inversiones Financiera
41389 A.M. x Operaciones de Ejercicios Anteriore} $ 512,902.B4 $ 538,547.$5

$ 8,808,295.61 $ 9,237,445.T4
FINANCIAMIENTO DE TERCEROS NETO $ (900,000.9¢0) $ (900, 000.
EMPRESTITOS CONTRATADOS
213 31 D.M. x Endeudamiento Publico $ E $ E
(Menos)
SERVICIO DE LA DEUDA
41371 A.M. x Amortizacion de Endeudamiento Pulpliso 900,000.P0 $ 900,000.p0
RESULTADO NO OPERACIONAL NETO $ (76,334.B0O) $ (76,334.
FUENTES NO OPERACIONALES
41251 Depdsitos de Retenciones Fiscales $ 9,442.40 $ 9,442.40
42451 Acreedores Monetarios por Pagar $ 144,125.69 $ 144,125.89

$ 153,568.p9 $ 153,568.pP9
(Menos)
USOS NO OPERACIONALES
21201 Anticipos a Empleados $ 147,090.44 $ 147,090.44
21203 Anticipos por Servicios $ 73,421.740 $ 73,421.90
41251 Depodsitos de Retenciones Fiscales $ 9,390.95 $ 9,390.95

$ 229,903.Pp9 $ 229,903.Pp9

$ 9,024,618, $ 11,776,736.

DISPONIBILIDADES FINALES AL 31DE DICIEMBRE

Fuente : Equipo de trabajo
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A patrtir de las proyecciones realizadas se puede llegar a la conclusion que la Alcaldia Municipe
Mejicanos tiene la capacidad de hacer frente a los compromisos addlittihogzpoidiacuyo

monto anual seria de $ 900, 000.00 (Novecientos Mil dolares de los estados Unidos de Norte Amé

4.2PROYECCION DE GASTOS

A continuacion se enumera los desembolsos mensuales que la municipalidad debera realizar al F
de Titularizacion en concepto de amortizacion a lo obtenido en la colocacién de los titulos en la E
de Valores:

Cuadro No. 4 Flujos Futuros Cedidé®ato de Titularizacion.

MES CESION MES CESION MES CESION MES CESION
1 $ 75,000.00 1 $75,000.00 1 $75,000.00 1 $ 75,000.
2 $ 75,000.00 2 $75,000.00 2 $75,000.00 2 $ 75,000.
3 $ 75,000.00 3 $75,000.00 3 $75,000.00 3 $ 75,000.
4 $ 75,000.00 4 $75,000.00 4 $75,000.00 4 $ 75,000.
5 $ 75,000.00 s $75,000.00 5 $75,000.00 5 $ 75,000.
6 $ 75,000.00 6 $75,000.00 6 $75,000.00 6 $ 75,000.
7 $ 75,000.00 7 $75,000.00 7 $75,000.00 7 $ 75,000.
8 $ 75,000.00 s $75,000.00 8 $75,000.00 8 $ 75,000.
9 $ 75,000.00 o9 $75,000.00 9 $75,000.00 9 $ 75,000.
10 $ 75,000.00 10 $75,000.00 10 $75,000.00 10 $ 75,000.
11 $ 75,000.00 11 $75,000.00 11 $75,000.00 11 $ 75,000.
12 $ 75,000.00 12 $75,000.00 12 $75,000.00 12 $ 75,000.
13 $ 75,000.00 13 $75,000.00 13 $75,000.00 13 $ 75,000.
14 $ 75,000.00 14 $75,000.00 14 $75,000.00 14 $ 75,000.
15 $ 75,000.00 15 $75,000.00 15 $75,000.00 15 $ 75,000.
16 $ 75,000.00 16 $75,000.00 16 $75,000.00 16 $ 75,000.
17 $ 75,000.00 17 $75,000.00 17 $75,000.00 17 $ 75,000.
18 $ 75,000.00 18 $75,000.00 18 $75,000.00 18 $ 75,000.
19 $ 75,000.00 19 $75,000.00 19 $75,000.00 19 $ 75,000.
20 $ 75,000.00 20 $75,000.00 20 $75,000.00 20 $ 75,000.
21 $ 75,000.00 21 $75,000.00 21 $75,000.00 21 $ 75,000.
22 $ 75,000.00 22 $75,000.00 22 $75,000.00 22 $ 75,000.
23 $ 75,000.00 23 $75,000.00 23 $75,000.00 23 $ 75,000.
24 $ 75,000.00 24 $75,000.00 24 $75,000.00 24 $ 75,000.
25 $ 75,000.00 25 $75,000.00 25 $75,000.00 25 $ 75,000.
26 $ 75,000.00 26 $75,000.00 26 $75,000.00 26 $ 75,000.
27 $ 75,000.00 27 $75,000.00 27 $75,000.00 27 $ 75,000.
28 $ 75,000.00 28 $75,000.00 28 $75,000.00 28 $ 75,000.
29 $ 75,000.00 29 $75,000.00 29 $75,000.00 29 $ 75,000.
30 $ 75,000.00 30 $75,000.00 30 $75,000.00 30 $ 75,000.

TOTAL $ 9000,000.00

Fuente: Equipo de Trabajo
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4.3ESTRATEGIA DE CAPTACION DE FONDOS.

Se digi6 la Titularizacion porque constituye uno de los instrumentos utilizados por empresas
gobiernos en todo el mundo para dimengento para su capital de trabajo y/o invertir en nuevos
proyectos, ademas, porque es un mecanismo para obtener liquidez ahora, mediante la venta de

futuros sobre los que se tiene una elevada certeza de ocurrencia en el futuro.

A cortinuacion se preserta la diferencia resultarte entre lo que se pagria a una titularizadoa y

lo que se pagaia a un Barco dd Sistema Firarciero:

Cuwadro No. BComparacion de monto y tasas impositivas de las diferentes alternativas de

financiamiento

CONCEPTO TITULARIZADORA BANCO
Morto atitularizar $530000000 $530000000
Plazo 10 afis 10 afic
Tasa de Interés 6% 12.%%
Cudamersud $75,000.00 $77,579.37
Tdal apaga $9,000,000.00 $9,309,524.40
Tdal Int. X paga $1,955,189.00 $4,009,524.30

FuenteEquipo de Trabgaesumen comparativo de las tasas de interés, comisiones y recargos, de las
Instituciones Financieras de El Salvador emitido por la SuperintendemziBidah&8ito del 01 al 29
deFebrero de 2012

La vertaja o aharo de latitularizacionpa un morio igual asdende a

Intereses por paga aBanco: $4. 00952430
Intereses por paga atitularizadora $1,955.189.C

Diferertia (@ahaoro) $2 054335.3(
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La cuota mensual vy todo lo referente a valores estimados son proporcionados por la empr
Titularizadora bajo sus calculos especificos, asi como también es de mencionar que los pagos sc
caracter obligatorio durante el tiempo acordado; y deeleorigsmdor recibird un reintegro por el
exceso cancelado.

A demaés se detalla a continuacion como estard compuesto el desembolso total que tendra que realize

Alcaldia al involucrarse en este proceso

Cuadro No. betalle de egresos del total a deao en el Fondo de Titularizacién

Descripcién Valor
Amortizacién a capital $ 5,576,342.1
Intereses $ 1,955,188.7

Costos y Gasto mensuales e
. $ 790,630.G
iniciales

Devolucion total para la alcaldiiy $ 677,839.1

Total a pagar por @liginador $ 9,000,000.¢

Fuente Equipo de Trabhajo

Es de aclarar que el rubro referido a la devolucién t&klgddia, lpaeste caso es agregado con

la salvedad que ese es un egreso quan&tlas arcas de la Comuna.
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5. PROCESO DOEIPLEMENTACIOE TITULARIZACION DE ACTIVOS DENTRO DE LA ALCALDIA
MUNICIPAL DE MEJICANOS.

5.1VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL ORIGINADOR

a) VENRJIAS

1 Obtencion de Liquidez anticipada mediante la aceleracion de flugss detirascibet

dinero ahora por todos los impuestos o tasas municipalesaglieaateraiez afios a futuro.

1 Reduccid en las necesidades de efettivAlcaldia no se ve en la necesidad de adquirir

préstamos de las instituciones financieras para el desagotie droyectos.

1 No genera un incremento patahoam endeudamiento adici@sadlecir que el capital no se
ve afectado con este tipo de operacion, ya que solamente es un compromiso de ceder los fl

futuros.

1 Disminucién de tasas de integst® indicgue los costascurridos bajo esta modalidad son

menores comparados comlasbrinda la Banca Privada.

1 La Alcaldiano tiene que registrarse para financiarse a través dejlebhalshe deacerlo

es la empresa titularizadora.

71 La titularizaciébn es un vehiculo especial que no se ve afectado por la calidad crediticia
originadosinomas bien por la calidad de los activos que seran los generadores de efectivo. E
decir por los flujos futuros que recibira la administraguah, hsncuales deben de ser

percibidos con tiempo y no deben tener disminuciones significativas.
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1 Elimina el descalce financiero (riesgo de liquidez) que generalmente se producen cuando
empresas toman fondos de corto plazo y financian a azgpes piedio bancos u otras

entidades.

b) DESVENTAJAS

Entre las principales se pueden mencionar:

1 El tiempo que conlleva el proceso para obtener dichos recursos es de aproximadamente e

afno.

1 Las transacciones y los requerimientos de orgaoizatmdmplejos, por lo que es necesario
contar con un equipo interdisciplifeste aspecto conlleva altagaciones gastos relativos

al desarrollo de tal estructura.

1 Los costos de gestion y sisténfiasnaticos, asi como tambiéholusrarios legalesle
suscripciég de alificacion suelen ser onergsomdal razénla asignaciéde recursos en

concepto de imprevistos suelezsegrial egste proceso

1 La titularizaciébn a menudo no es aplicable para organizacioregaiglidag e ingresos ya
gue requiere de pago de cuotas onerosas y por lo tanto pueden no ser rentables para micr
pequefia empresa. Esto se evidencia cuando se define el monto que la entidad desea solicite
gue en el pais la cantidad minimo aygenid ente titularizado es de $ 2,500,000.00.
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5.2CONTRATO P®MINISTRACIOR LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

La municipalidad debera de celebrar un contrato con la empresa titularizadora que consiste en lo

siguiente:

Entrega&ngestioral Municipio de Mejicanos, los activos que conformaran el Fondo de Titularizaciol

los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesion y Administracion.

De lo anterior se entendera que es la disposicion de la municiggdidad labores de
procesamiento de informaciénaudacion de flujos financieros generados por el fondo de
titularizaciongontabilizacioregistro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos.
Los detalles generajes debera de contenenal contrato ggesentan a continuacion:

a) FACULTADES DEL MUNICIPIO DE MEJICANOS

En relacion del contrato en mencién, el Municipio de Mejicanos podra cobrar y percibir por cuent
la Titularizadora en su calidad de administradora del Fondad@m itolrecursos economicos
futuros provenientes de los primeros ingresos en concepto de impuestos, tasas, contribucic
municipales y otros. Se exceptlan las transferencias relacionadas con el Fondo para El Desar
Econdmico y Social de lasdipios. (FODES)

b) OBLIGACIONES DEL MUNICIPIO DE MEJICANOS:

La administracion Municipal tendra los siguientes compromisos con la empresa titularizadora:

1 Cobrar y percibir los flujos futuros provenientes de los ingresos financieros, en la cantidad y fc

establecida.
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71 Colocaa disposiciotodas las cantidades de dinero que cobre y perciba de conformidad al literal
anterior, a mas tardar el dia habil proximo siguiente abonando a la cuenta bancaria que para d

efecto le seantregada.

1 Proporcionar toda clase de informaciéla gmecion de lomgresosedidos eel contrato
y el medio en el que se realamamctivales, cambios, situacion ledamlaaciea de la
administracion municigata informacién debera proporcionarséapsono mayor a cinco

dias hébiles contadesde la fecha en que la Titularizeeltoasolicite por escrito.

1 Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el contrato de ce
de flujos financieros futuros, debera enterar a la Titularizadora, como afinfoistiadora
todos los ingresos que reciba la ciudad de Mepeatiodel dia en que se tenga por caducado
el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar del mc

inicial sobre el cual se calcularon las cesicedarnen

Otras Obligaciones aplicables son las siguientes

1 Informar de manera escrita e inmadRé&presentante de los Tenedores de Valores emitidos
con cargo al Fondo y a la Superintendencia del Sistema Financiero, de cualquier hecho relev:

gue afecte o pueddluinegativamengés el referido instrumento.

1 Proporcionar cualquier clase fdemacion que le sea solicitada por la Superintendencia del
Sistema Financiero cuando ésta actie de conformidad con suddfamutdesal marco

regulatorio.

1 Proporcionar cualquier clase de informacion queelgusedgor el Representantelake
Tenedores de Valores, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar la situacion de los fit
financieros futurosdic®s asi como los mecanismos y procedimientos utilizados para su

recaudaén, cobro, percepcion y entrega.
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El Municipio se obligaa firmar y mantener vigentes y validosuosentdsgales que sean
necesarios para que sus colectores trasladen de forma directa al Fondo de Titularizacior
permitan al mismo cargar las cuentas corrielgedsitodel municipio por lo®ntos
acordados, y®a por Ordenes Irrevocables de Pagmesardevocables de depdsito

Ejecutatos cambios en los mecaniaumtibzados para la recaudacion, cobro, percepcion y

entrega de los flujos financieros cedidos, en la forma y plazosyaule [Eitalstrizadora.
FACULTAD DE LA TITULARIZADORA
Estara facultada para verificar periédicamente los mecanismos y procedimientos utilizados pat

recaudacion, cobro, percepcion y entrega de los flujos financieros futuros cedidos en el refe

instrumento, recomendando cambios pertinentes.
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6. DETERMINACION DE LA DURACION DEL PROCESO DE TITULARIZACION

Para determinal tiempo aproximado, que puede durar un proceso de titularizacién, se toma en cuen

factores tales como: actividades, actores y tiempo de cada actividad en la forma siguiente:

Cuadro No. 7Tiempo estimadgara realizar el proceso de titularizacion

Paso Actividad a realizar Responsable(s) Tiempo

1 Evaluar viabilidad aproximada d Originador y 2 semanas
activo y su titularizacion Estructurador (*)

2 Someter a pruebas la emision d Estructurador y 1 semana
titulo al mercado primario Agente de manejo

3 Sondeo preliminar con la calificg Calificadora, estructurad 1 semana
de riesgo agente de manejo

4 Elaborar el modelo financiero d¢ Estructurador y Agente ( 2 semanas
titularizacion manejo

5 Presentar a Calificadora de ries| Calificadora 4 semanas

6 Presentar a Superintendencia d| Calificadora, estructurad 6 Semanas
Valores (SV) y Bolsa de Valoreg agente de manejo
El Salvador (BVES)

7 Hacer colocacion Agente de manejo y 2 semanas

colocador
8 Administrar la emision Agente de manejo
TOTAL 18 Semanas

18 semanas = 4 meses y ¥ Aproximadamente

Fuentewww.bolsadevalores.com.sv


http://www.bolsadevalores.com.sv/

(*)JESTRUCTURADOR:

Es quien se encarga de realizar las proyecciones financieras de la emision, sus analisis de riesgo, el
de los titulos, y su estudio en el mercadoceséitalar las caracteristicas financieras de la emision.

Esta labor puede ser ejecutada directamente por el originador, por la fiduciaria agente, o por un tercer

Este proceso se realiza normalmente en dieciocho semanas efectivagjigemtopgidass que
cada institucion establece como requerimientos de revision de documentos en el desarrollo de esta, |

tener una duracion de 52 semanas equivalente a un afio calendario.

7. COSTOS DIEIPLEMENTACION

Los costos aproximados de implemardal proceso de titularizacion para un monto de $ 5, 300,000.00

son los siguientes:

Cuadro No. &ostos y gastos de la Titularizacion

Costos Iniciales Variables (de Acuerdo al monto a colc

Casa Corredora (Mercado Primario) 0.125%
Bolsa d&alores (Mercado Primario) 0.125%
CEDEVAL (Comisién por Dep6sito) 0.030%
CEDEVAL (Comision por Transferencia) 0.001%
Registro Emision en Redgi&iic@ursatil 0.020%
Costos Iniciales Fijos

Inscripcion Emisién en BVES $ 1,14
Presentacide Inscripciones a BVE&a Corredora $ 1,00
Legales $ 5,00
Papeleria $ 1,00

Comercializaciéon

$ 3,00
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Costos Periddicos Fijos (Se pagaran

una vez al afio)

Clasificacion de riesgos

$24,00

Inscripcion/Renovacion BVES

$ 574

Auditor Externo

$ 2,80(

Representante de los Tenedores

$10,00(

Perito Valuador

$ 7,50

Publicaciones

$ 3,00

Comisiones Hencorp Valores

Comision por administraciéon HV

000.50°

Comisién por estructuracion HV

000.759

Fuente Equipo dérabajo e informacién proporcionada por Hencorp Valores S.A. Titularizadora.

8. CARACTERISTICBE LAMISION

El monto de la emigidopuestsera por la suma de hasta US $5.3 millones de dolares, representada por

un tramo unico. La negociacién sera

de oferta publica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador

intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa.

A continuacion se muesgatfincipales atributos que podria tener la implementacion de esta figura en I

Municipalidad.

Cuadro No. 9 Caracteristicas de la emision de los Valores de Titularizacion

Emisiéon

Hasta US$ 5,300,000.00

Tasa Estimada

TIBP 180 B5%

Periodo dReajuste de Tasa de Refer;

6 meses

Plazo de la emisiéon

10 afos (120 meses)

Periodicidad de Pago de Intereses

Mensual

Provision de Pagos

Primera dos cuotas (Capital mas Intereses)y se ma

fija por el resto deshaision

Fuente: Equipo de Trabajo
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9. PASOS A SEGUIR PARA LA IMPLEMENTACION DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS.

9.1SELECCION DE CARTERA.

La Titularizadora establece los criterios de compra de activos mediante la definicion de

caracteristicas gdeben tendfj.: los administradores de cartera envian portafolios de créditos para
que la Titularizadora revise el cumplimiento de los criterios, analice riesgos, comportamiento de
créditos y los costos asociados al proceso, para finalmente estabieder celnpra de la

cartera.

9.2 ADQUISICIOKRECEPCIODNE LOS ACTIVOS SELECCIONADOS

La municipalidad entrega a la entidad encargada de implementael gloptakcdieode activos
definitivos, para que verifique el cumplimiento de los requeritdeadqaipi@ién, y asi, efectuar
el pago a la entidad. Cuando aplique, se procede con el endoso de los pagarés de los créditos y ¢

cesion de los seguros.

9.3ADMINISTRACIOE LOS ACTIVOS ADQUIRIDOS.

En determinadas situaciones, las labores de mraadacobranza y atencién al deudor, entre
otras, siguen estando a cargo de las entidades originadoras, que se convierten en administradoras
La empresa Hencorp ialevisa el comportamiento de los créditos, las labores del originador como

administdor, los procadientos y politicas de manejo.

9.4TITULARIZACIONCOLOCACION

A través desta operaciplas obligaciones de los deudores (Fondo de Titularizacion) se convierten er

titulos colocados en el mercado a través de puestos de bolsa. Con el dinero de los inversionista
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paga la compra de la cartera a los originadores, y las cuotas peraddiekshapudeudores se

van transfiriendo mensualmente a quienes poseen los titulos.

9.5ADMINISTRACIOE LAS EMISIONES.

Se debe velar por la correcta administracion de los créditode thspthmes de caja de los
patrimonios autonomos, liquiqaagel de intereses y capital de los titulos emitidos y controlar la
custodia de los mismos, ya que son desmaterializados y estan en el Depdsito Centralizado
CEDEVAL.

10.ESTRATEGIAS PARA MEJORAR LA RECAUDACION DE IMPUESTOS Y TASAS MUNICIPALE!

Objetivo de las estrategfasmover la gestion eficiente y eficaz de la Municipalidad a través
incrementar los ingresos municipales, reduccién del indice de morosidad y disminuir la evasion fi

municipal.

A continuacién se presentan lasegsats propuestas para optimizar la captacion de recursos financieros:

10.IESTRATEGIAS RELACIONADAS CON LOS INGRESOS DE LA MUNICIPALIDAD PARA
PERIODO 202915

a) Lograr el compromide los contribuyentes en el pago dasssse impuestos municipales:
Analizar y reformar las leyes y ordenanzas vigentes con el propositacitesitributarios e
incentivar program@s pronto pago para contribuyentesagaelan oportunamesis

tributos.

MetaAlcanzar un5% sobre cumplimiento en dac&n de tasas e impuestosasdeuentas

morosas con respecto al afio 2011.
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b) Actualizar la bade datos de los contribuyentes: leuantanso de todos ¢atizantedel

municipio.

Meta: Conocer la cantidad dsopas dentro del municipio sujetas a la aplicacion de obligaciones

tributarias.

c) Divulgar los resultadesla gestion municipégjorar los medios de comunicaciébn como pagina

de Internet, Facebook, boletines.

Meta Transparencia en la gestion y uso los recursos obtenidos garantizando que el 100% de e
se utilice paraddsarrollo de lpyectos sociales.

10.ESTRATEGIA PARA OBTENER SOLVENCIA FINANCIERA DE LA COMUNA PARA LA GESI
20122015 A TRAVES DEREICUPERACION DE LA MORA TRIBUTARIA:

a) Crear ordenanzas municipales para laaeonde multas e intereses adasribuyentedar
a conocer loeglamentasimplementar de forma directateliados a través de comunicados

escritogvia Interngtredes sociales

Meta: reducir en un 15% anual las cuotas pendientes de pago.

b) Capacitar a los colaboradorésdeleartamento deCuentas Corrientes pagersuasion,
orientacionlg recuperaciéon de impueki@ntes mencionado se pretende alcanzar a través de

implementar el cobro administrativo por medio dgemteCall

Meta: crear el centro de llamadas durante la gestB0A@12I| cual se espera quee ape
jornada laboral de 8:00 aX:@0 m. y de 1:00 p.m. a 4:00 p.m.
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c) Analizar la posibilidad de contratar a una gesi@sade cobrameaa la recuperacion de
morapor medio de esta compafia se pretende agilizar la recuperacion de los tributos que se
considerados irrecuperables.

Meta: captar para las arcas de la Comuna un 45% de la deudal@oulices ciraso.

10.ESTRATEGIAS DE FISCALIZACION DE LAS EMPRESAS PARA SER SUJETOS L
TRIBUTACION, INCREMENTO, DISMINUCION O SUSPENSION DEL MISMO.

a) Auditar los Estados Financieros preseptados contribuyerdada municipalidadn los del

Registro de Comeréisto bajo la idea de comparar la veracidad de la informacion presentada.

Meta: Comparacion del 100% de las cifras presieaiadadas a la Institucion Edilicia

b) Establecer convenios de cooperacién con otras entidadesadpaBolaeinvestigacion de las

personasibutantes a la Administracion.

Meta: Tener contacto con el Registro Nacional de Las Personas Natui@lds, MNénisnda.

Estadisticas y Censos entre otros.

11.ACCIOM IMPLEMENTAR PARKIRCUCIONE LAS ESTRATEGIAS PROPUESTAS

11.IMODERNIZACION DE GERENCIA DE CUENTAS CORRIENTES.

Como partdel incrementen los ingresos de la Administracion Municipal, se debe modernizar la
gestibn de las Cuentas Corrientes con la finalidad de optimizar el cobro de los tributos y tas

municipales reduciendo la falta de fondosfiEemtghanejo de su gestion.
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Elrol principal de este departamento debe ser la planificacion, organizhaénas atifégrentes
funciones relacionadas con la coll@naaas, tributos y mora por parte de los contribuyentes en

comunicacion con las demas unidades de la alcaldia

FUNCIONES ESPECIFICAS.

Elaboracion de planes y programas de trabajo: Involucrara el disefio en funcion de los procesos
operativos propios de la gerencia para el fiel cumplimiento desarrollo y desenvolvimiento de esta, el

relacion al cumplimiertsws labores y obligaciones.

Coordinacion de las labores con las diferentes areas relacionadas con el Ingreso de fonc
Debera establecer una comunicacion fluida con todas aquellas instancias que tengan que ver cc
captacion de recursasondémicos, con la finalidad de que estos no se desvien de las arcas

municipales.

Efectuar revisiones constantes de las cuentas de los contribuyentes a fin de ir actualizando y auditar

los saldos de cada uno de ellos.

Definir el medio de notificatiés conveniente para promover el pago de tributos: Esto significa que
se debera establecer de qué forma se solicitara la cancelacion de las cuentas pendientes, que pt

hacerse a través de medios escritos, electronicos, telefénicos o personales.

Fonentar en los habitantes una cultura de responsabilidad en la liquidacion de sus compromis

municipales impositivos para evitar ser sujetos de multas por incumplimiento.
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BENEFICIOS.

Asegurar que los diferentes empleados y funcionarios de de Megittinos desarrollen sus
actividades laborales bajo las mismas politicas y reglas , de acuerdo a los limites previame

establecidos por las jefaturas.

Promover y coordinar una estrecha comunicacion entre efuptaadasasunicipales

y ciudadanos para prestar una mejor calidad en servicio.

Compromiso de los empleados a actuar objetiva y voluntariamente, asumiendo una may

responsabilidad cuando estan enterados de las estrategias y politicas restablecijias po
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ANEXO 1

MAPA DE LA UBICACIGEOGRAFICA
DE LAALCALDIABE LA ZONA
METROPOLITANA DE
SAN SALVADOR



MAPA DE LOS DISTINTOS MUNICIPIOS PENA METROPOLITANA

DE SAN SALVADOR

MUNICIPIO
DE

JiELLT Tlopango

Santiago
Texacuangos



ANEXO 2

MAPA DEL MUNICIPIO
DE MEJICANOS
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ANEXO 3

CUESTIONARIO DIRIGIDO A LAS CASA
CORREDORES DE BOLSA



UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCECONOMICAS
ESCUELA DEDMINISTRACI@¥ EMPRESAS

Este cuestionario va dirigido al personal de las Casas Corredoras de Bolsas encargado de la negoc
de las operaciones bursétiles en el Mervadoree Salvadorefio.

Objetivo: Recabar informaércale la aceptacion que tiene la titularizacion de activos en el Mercado
Bursatil Salvadorefio.

Indicaciones: Marque con una X la respuesta que considere conveniente o conteste las preguntas ¢
coresponda.

1. ¢Conoce sobre el tema de la figura de titularizacion en el mercado bursétil?

SilJ] No ]

Nota: Si su respuesta es No, muchas gracias por su colaboracion.

2. ¢Tiene la casa corredora experiencia en el proceso de colocacis teulaiaseson?
Sill No L]
¢ Cudles han sido estas experiencias?

Nota: Si su respuesta es afirmativa favor pasar a la pregunta 4; si es negativa continuar con la pregun

3. Tiene el conocimieqte otras casas corredoras rbalizado opaciones de colocacién de
titularizacion?
Sill No L]

Los puede mencionar:

4. ¢ Cual fue la aceptacionties eslores de titularizacién por parte de los inversionistas?
Mala ] Regu[t Budh uy budha ] Excelentel]

5. Considera la titularizacion como alternativa dentro del portafolio de productos financieros para la ca
corredora.
sild  No

6. ¢ Qué ventajas considera que proporciona los valores de titularizados para los inversionistas?
Tasa de intes L1 El Plazo Rendimid. o

7. ¢ Considera usted que el rendimiento de los valores de titularizacion es atractivo para los
inversionistas?

sild  No [



8. Considera que los valores de titularizacion son compestlifsrentes valores que se ofrecen el
mercado bursatil

Sild No [

9. ¢ Qué sectores econdémicos demandan la adquisiciéon de la titularizacion?
Sector Servicio L]

Sector Comercio [l

Sector Construccion]

Sector Agricola

Sector Industria [

Personas naturales []

10. En qué mercado de valores (Primario 0 Secundario) existe mayor demanda para la Titularizacion.
Primario[]  Secundarid_l

11. Que clientes potenciales segun su conocimiento estan dispuestos adquirir valddes de Titulariza
Ejemplos: AFP, Instituciones Financieras.
AFP’s ] Inst. Financierd ] Empresas comercialk

12. Su casa corredora de bolsa estaria dispuesta a ser titular para la negociacion de los valores de
titularizacion de la Alcaltlinicipal de Mejicanos?
sidd NoU

13. Como corredor de bolsa ¢ Recomendaria la inversion de valores de Titularizacion de la Alcaldia de
Mejicanos?
SI ] NO ]

¢Por qué la recomendaria?



ANEXO 4

TABULACIONEL CUESTIONARIO
DIRIGIDO A LAS CASAS CORREDORA!
DE BOLSA



1. ¢Conoce sobre el tema de la figura de titularizacion en el mercado bursatil?

Objetivo: Identificar con los agentes corredores de bolsa si conocen sobre el tema de I

titularizacion.

Respuesta Porcentaje TOTAL
SI 100% 11
NO 0% 0
TOTAL 100% 11

0%

L]

ENO

ComentarioDe los ejecutivos consultados sobre el conatéhisatdel proceso de Titularizacion, el
total afirma conocer sobre este tema, por lo menos de forma generabdoadosodetalies que

lleva la operaciéon completa



2. ¢Tienela casa corredora experiencia en el proceso de colocacion de valores de titularizacion?

Objetivoidentificar si la institucion tiene experiencia sobre el proceso de titularizacion.

Respuesta Porcentaje TOTAL
SI 27% 3
NO 73% 8
TOTAL 100% 11

LY

mNO

ComentarioLa mayoria de los representantes de las casas corredoras de Bolsa han expresado no te
experiencia en relacion a la colocacion de Valores de Titularizacion, por tratarse de un procedim

novedoso en el mercado Bussétddoreiio



3. Tiene el conocimiento que otksas corredorasanoperaciones de colocacion de Valores de

Titularizacion?

Objetivoidentificar las casas corredoras activas en estas operaciones de titularizacion

Respuesta Porcentaje TOTAL
Sl 82% 9
NO 18% 2
TOTAL 100% 8

LY

ENO

ComentarioEn su mayorias encuestadtien@& el conocimienqoe ciertas casas corredoras han

realizado operaciones de Titularizacion entre las cuales Ssfani8EBV.



4. ¢Cual fue la aceptacion de estos valordisutkrizacion por parte de los inversionistas?

ObjetivoConocer nivel de aceptacion por parte de los inversionistas sobre valores de Titularizacion.

Respuesta Porcentaje TOTAL
MALA 0% 0
REGULAR % 1
BUENA 18% 2
MUY BUENA 2™ 3
EXCELENTE 43% 5
Total 100% 11

0%

B MALA

B REGULAR
BUENA

B MUY BUENA

W EXCELENTE

ComentarioComentario: En relacion a las experiencias anteriores de este tipo de proceso, en prim
lugar se considera excelente, como segunda opcidon muy buena, seguida de buena y en por ultimo re
lo que demuestra que este tipo de actividad puaddrtgy®io favorable de inversion en la Bolsa de

Valores porque los que consideran no aceptable esta negociacion no son representativo de los

estaran dispuestos a implementarla.



5. Considera la titularizacion como alternativa dentro del portafolio de productos financieros para

la casa corredora.

Objetivo:Identificar si la titularizacidon son productos financieros que las casas corredoras de bols

estarian con la disposicion dejanane

Respuesta Porcentaje TOTAL
Si 82% 9
NO 18% 2

Total 100% 11

LY

ENO

ComentarioEn su gran mayoria de las casas corredoras ven con mucho agrado la alternativa de
Titularizacién dentro de sus productos financieros. Esto mejora las opciones al momento de ree
Inversiones en la Bolsa de Valores



6. ¢Qué ventajas considera queporciona los valores de titularizados para los inversionistas?

Objetivoidentificar las principales ventajas que originan los valores de titularizados.

Respuestas Porcentaje TOTAL
Tasa de Interés 20% 2
Plazo 20% 2
Rendimiento 60% 7
Total 100% 11

M Tasa de Interés
H Plazo

Rendimiento

ComentarioLos encuestados opinan que el rendimiento que ofrecen los valores de titularizacion es
ventaja mas importante que motiva a los inversionistas a la adquisicion de dichos titulos, y coincide

proporciones iguales que el plazo y la tasa de intetiépaosables para hacerlo mas atractivo.



7. ¢Considera usted que el rendimiento de los valores de titularizacion es atractivo para los

inversionistas?

ObjetivoConocer si @éndimiento de los Valores de Titularizacidon es atractivovpesioiastas.

Respuestas Porcentaje TOTAL
Sl 100% 11
NO 0% 0
Total 100% 11
0%
msl
EBNO

ComentarioSegun los encuestados manifiestan que el rendimiento es el que atrae a los inversionista

decidirse por adquirir los valores de titulacién, yajanaadéss que obtienen son mayores que otros

valores que se negocian en el mercado bursatil Nacional.



8. Considera que los valores de titularizacion son competitivos con los diferentes valores que se

ofrecen el mercado bursatil.

Objetivoidentitar la demanda que tienen los valores de titularizacion en el mercado de valores.

Respuesta Porcentaje TOTAL
Sl 100% 11
NO 0% 0
Total 100% 11
0%
S|
ENO

ComentarioEl total de los encuestados opinan que los valores de Titularizacibn son competitive

respecto a los diferentes productos que se ofrecen en el Mercado Bursatil, lo que los vuelve muy atra

al momento de realizar este tipo de inversiones.



9. ¢ Qa8 sectores econdmicos demandan la adquisicion de la titularizacion?

Objetivoidentificar que segmento de mercado adquieren los titulos.

Respuesta Porcentaje TOTAL
Servicio 73 8
Comercio 18% 2
Construccién 0% 0
Agricola 0% 0
Industria 0% 0
Personanaturads % 1
Total 1006 11

0%  Porcentaje

M Servicio

B Comercio

m Construccion
B Agricola

B Industria

m Persona natural

ComentarioDentro de los sectores de la economia el de Servicios se perfila como el sector que m
demanda tiene por la adquisicién de valores de titularizacién, seguido del de comercio. Con forme
emisionesanteriores estos sectores econémicos son los que mayor participacién obtuvieron al mome

de adquirir dichos titulos.



10. En qué mercado de valores (Primario o Secundario) existe mayor demanda para la
Titularizacion.

Objetivoidentificar el mercade qnas demanda los valores de titularizaciéon

Respuesta Porcentaje TOTAL
Primario 91% 10
Secundario 9% 1
Total 100% 11

M Primario

B Secundario

Comentariot.os encuestados manifiestan que el mercado donde existe mayor negociacion de los valo
de titularizacién es erpmnario, debido a que los inversionistas prefieren adquirir los titulos en la

negociacion inicial porque el rendimiento es mayor que el secundario.



11. ¢Qué clientes potenciales segun su conocimiento estan dispuestos adquirir valores de
Titularizacion?
Objetivoidentificar las instituciones que demandan la compra de valores de titularizacion.

Respuesta Porcentaje TOTAL
AFPs 45% 5
Instituciones Financieras 18% 2
Empresas Comerciales % 1
Personas naturales 2% 3
Total 100% 11
m AFPs

M Instituciones
Financieras

Empresas
Comerciales

W Todos

PN

7%

ComentarioLas AFPs aparecen en primer lugar como clientes potenciales en la adquisiciéon de Valo
de Titularizacién, en segundo lugar las personas naturales, los que mas interesados estan en la adqu

de este tipo de productos bursétiles.



12 Su casa corredora de bolsa ¢ Estaria dispuesta a ser titular para la negod@cid@iates de

titularizaciorde la Alcaldia Municipal de Mejicanos?

Objetivo:ldentificar que las casas corredoras de bolsa estaran en la disposicion de wmdsecer los valo

titularizados de la Alcaldia de Mejicanos.

Respuesta Porcentaje TOTAL
Sl 73% 8
NO 27% 3
Total 100% 11

m S|

mNO

ComentarioEn su mayoria, las casas corredoras estarian dispuestherdgn sarlar para negociar
en el mercado bursatil los vatteestularizacion de la alcaldia de mejieapesando tener un

comportamiento igyaé lag itularizaciones efectuadas en el pais



13. Como corredor de bolsa ¢ Recomendaria la inversion de valores de Titularizacién de la Alcaldia

de Mejicanos?

¢ Porqué la recomendaria?

ObjetivoMedir la aceptacion que podria tener la titularizacion de valores de la Alcaldia de Mejicanos.

Respuesta Porcentaje TOTAL
Sl 91% 10
NO 9% 1

Total 100% 11
=S
mNO

ComentariotLa mayoria de los encuestados recomieindansian de Valores de Titularizacion de la

Alcaldia de Mejicanos, porque consideran que los titulos ofrecidos a los inversionistas tienen el respa

una institucion del Estado salvadgréftopagos a capital e intereses provieneimgltedos ugla

comuna recaudalde tasas e impuestte los contribuyentes, asimismo por el rengliraiefrecen

este tipo de valores.



ANEXO 5

GUIA DE ENTREVISTAS Y
RESPUESTAS PARA EL
GERENTE GENERAL DE LA
ALCALDIA DE MEJICANOS



UNIVERSIDAD BE SALVADOR
FACULTAD DE CIENCECONOMICAS
ESCUELA DEDMINISTRACI@¥ EMPRESAS

Guia de entrevista dirigida al Gerente General de la Alcaldia municipal de Mejicanos
Obijetivo: Recopilar informacion util a cerca de las disposiciones y expenttilas aueridades
de la comuna para realizar el proceso de titularizacion.

a kr w0DpRE

10.

11.

12.

13.

14.

¢,Como se enterd del proceso de titularizacién?

¢En alguna ocasion se han financiado a través de la Bolsa de Valores?

¢, Considera usted que la titularizacion es una dpeidciataiénto para la alcaldia?

¢ Porque les interesa financiarse por medio de la titularizacion?

¢ Estaria dispuesta la alcaldia a someterse a evaluaciones periddicas de origen administrativ
financiera?

¢Estaria dispuesta la alcaldia a restringg icigresos futuros para realizar el proceso de
titularizacion?

¢ Encuantdiempo estarian dispuestos a realizar el proceso de titularizacion?

¢En el futuro la alcaldia pretende elevar los impuestos y tasas a los habitantes del municipio?
¢Comoevalla el desarrollo del municipio en funcién de la gestidn realizada por la administrac
actual durante los afios 2009.?

¢ Estaria dispuesta la municipalidad en proporcionar la informacion necesaria requerida para qt
realice en una formiaiefte el estudio para el proceso de titularizacion?

¢, Considera usted que le ayudaria a la alcaldia la elaboracién de un plan de financiamiento qu
permita tramitar a futuro un proceso de titularizacién?

¢Bajo esta nueva forma de obtener ingrests, estiama conveniente adquirir para darles
continuidad a las obras pendientes y nuevas?

¢,Cree que pueden darse algunas limitaciones para incorporarse al proceso de titularizacion
pertenecer a un partido de izquierda?

¢ Tienen establecidos conveniomsttnciones internacionales para conseguir apoyo en pro de la

realizacion de obras en el municipio?



15.¢,De darse el proceso de titularizacion quienes consideran que serian los encargados en
administracion de ponerlo en marcha?
16. ¢ Considera que el perbadaninistrativo financiero de la institucion estaria en la capacidad de llevar

a cabo la implementacién de la titularizacion o necesitaria de asesoria y capacitacion para realizar

RESPUESTAS A LA GUIA DE PREGUNTAS DEL GERENTE GENERAL

1. ¢Comose ented del proceso de titularizacion?
R/A traés de los colegas y leyendo un poco sobre el tema, que es de gran importancia.

2. ¢En alguna ocasion se han financiado a través de la Bolsa de Valores?
R/ Directamente no, pero a traves del Fideicomiso de ReestructuraciordeddadDeuda
Municipalidades (FIDENIs@ieestructuro la deuda en el 2011.

3. ¢Considera usted que la titularizacion es una opcion de financiamiento para la alcaldia?

R/ Si, considen@s que es una buena opcion, ya que las necesidades de inversidon social son muche

4. ¢Por gudes interesa financiarse por medio de la titularizacion?
R/ Porque se obtiene capital fresco, con una tasa mas baja que en los bancos, plazo més largo
puedeutilizar para aquellos proyectos que la comuna considere necesario a beneficio de la comuni

de mejicanos.

5. ¢Estaria dispuesta la alcaldia a someterse a evaluaciones periodicas de origen administrativo y
financiera?
R/ Claro que estamos de acuerdeeyanq de los beneficios que la Alcaldia de Mejicanos obtendra

es reforzar su compromiso con la transparencia de su gestion.



6. ¢Estaria dispuesta la alcaldia a restringir ciertos ingresos futuros para realizar el proceso de
titularizacion?
R/ Si estamahspuestos, de hecho con el FIDEMUNI ya nos retienen aproximadamente $ 17, 000.

mensualmente que es el pago que realizamos.

7. ¢En cuanto tiempo estarian dispuestos a realizar el proceso de titularizacién?
R/ La decisibn no es nuestra, esperamos puésdgse ustedes nos entreguen el estudio,
presentarselo ebncejgpara su respectiva evaluacion ya que ellos tendrian que ser los que lo
aprueben y de aprobarlo se estaria realizando de inmediato.

8. En el futuro ¢ la alcaldia pretende elevar los impuetdsas a los habitantes del municipio?
R/ Por el momento no, lo que se pretendemos es nivelar algunas tarifas de impuestos y tasas
ejemplo el cobro por desechos sélidos de acuerdo a nueva medidas como lo es metros cuadrac
por toneladas seg@a el caso, tanto para areas residenciales e industriales. Adicionalmente nivelz
el costo de permisos de constnug@mpliacione€kear sistemas informativos para mejorar los
servicios de recaudacion de impuestos y tasas, para que los clientes puedan cancelarlos a traveé
una pagina Web.
Posteriormente pensariamos en fijar una tasa de mantenimiento de jardines, parde® y areas

gue permita cubrir las erogaciones que se tienen actualmente para este rubro.

9. ¢Como evalua el desarrollo del municipio en funcion de la gestion realizada por la
administracion actual durante los afios 20097.
R/ Mejor que el periodo antgaoque logramos cubrir obligaciones de corto plazo con nuestro
personal administrativo y mejoramos la situacion financiera de la municipalidad, al mismo tiel
eficientizamos los servicios en el area adminedfatigno, se ha brindado el apoys a lo

pequefios comerciantes de los mercados en subsidiarles los servicios basicos.



10. ¢ Estaria dispuesta la municipalidad en proporcionar la informacion necesaria requerida para
R/ que se realice en una forma eficiente el estudio para el proceso daciibalariz

R/ Estamos de acuerdo a proporcionarle toda informacion requerida para el proceso sea un éxito.

11.;Considera usted que le ayudaria a la alcaldia la elaboracién de un plan de financiamiento que
le permita tramitar a futuro un proceso de titularizacio
R/ Sera de mucha importancia contar con un plan de financiamiento que le permita a la com
obtener financiamiento a través de instrumentos financieros como lo es la titularizacién y nos pt

ayudar para tener un referente para crear nuesteasfipafitieras que actualmente no se tienen.

12.Bajo esta nueva forma de obtener ingresos, ¢cuanto estima conveniente adquirir para darles
continuidad a las obras pendientes y nuevas
R/ No habiamos pensado en la cantidad pero segun las estimaciesgnduéndasdo ustedes
esperariamos obtener entre $ 2, 000,000.00 a $ 4, 000,000.00 de délares.

13.¢Cree que pueden darse algunas limitaciones para incorporarse al proceso de titularizacion por
pertenecer a un partido de izquierda?
R/ Al momento de ¢docacion de los valores de titularizacion se pude considerar cierta dificultad pc
razones de sesgo politico e ideoldgico, sin embargo consideramos que asi como la alcaldia de S

Tecla lo logro, también lo podemos lograr.

14.;Tienen establecidos coni@con instituciones internacionales para conseguir apoyo en pro
de la realizacion de obras en el municipio?

Si se tiene convenios.

15.De darse el proceso de titularizacion ¢quienes consideran que serian los encargados en la
administracion de la alcaldie ponerlo en marcha?
R/ La unidad Financiera de la Comuna sera la responsable de manejar la operacion.



16. ¢ Considera que el personal administrativo financiero de la institucion estaria en la capacidad de

llevar a cabo la implementacién de la titularizacion o necesitaria de asesoria y capacitacion para

realizarlo?
R/ Consideramos que si habrd que capasuftandoka operacion para evitar riesgo, asimismo la

agilidad en el proceso.



ANEXO 6

GUIA DE ENTREVISTAS Y
RESPUESTAS PARA EL
GERENTE FINANCIERO

DE LA ALCALDIA DE
MEJICANOS




UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCECONOMICAS
ESCUELA DEDMINISTRACI@¥ EMPRESAS

Guia de entrevista dirigida al Gerente Financiero de la Alcaldia municipal de Mejicanos
Obijetivo: Recopilar informacion til a cerca de las disposiciones y expectatasauoe desthes
de la comuna para realizar el proceso de titularizacion.

LN PR

o

¢, Cudles son sus fuentes de financiamiento a las que recurre la comuna cuando necesitan fond
¢, Qué medios de recaudacion de impuestos y tasas tiene la municipalidad?

¢La alcaldia £ncuentra al dia en los registros contables a la fecha de este estudio?
¢Actualmente con cuales instituciones el gobierno municipal tiene las deudas mé
representativas?

¢, Como evalla el nivel de ingresos obtenido durante la g26tldre 2009

6. ¢Considergue es eficiente el sistema de recaudacion de impuestos y de tasas municipale

9.

10.

11.
12.

13.

actualmente aplica la comuna?

¢Mencione los proyectos pendientes de realizar y los nuevos a ejecutar por la institucion e
corto, mediano y largo plazo?

¢Comose clasifa el record crediticio de la comuna para las instituciones bancarias a nivel
nacional?

¢, Cudl es el indice de morosidad que presentan los pobladores del municipio?

¢ Tienen considerados planes especificos que contribuyan a la recuperacion de la mora
adualmente tienen los habitantes de la ciudad?

¢ Existe morosidad en el pago realizado a los proveedores con los cuales se tiene compromisos
¢ Existe algun estudio realizado por la comuna que le permita saber qué casos fortuitos o de fu
mayor le podriegducir los ingresos?

¢Influye el indice de pobreza y de inseguridad sobre los ingresos que percibe la municipalidad-



RESPUESTAS A LA GUIA DE PREGUNTAS DEL GERENTE FINANCIERO

1. ¢Cudles son sus fuentes de financiamiento a las que recurre la comunanegcasdan
fondos?

R/ Actualmente la comuna no recure en financiamiento, ya que posee la liquidez necesaria para |
frente a la obligacion de corto plazo, pero se recurre a los bancos o cooperativas en un momento c

2. ¢Qué medios de recaudacion de irsfmse y tasas tiene la municipalidad?
R/ Colector de CAES, Caja de la municipalidad, y los diferente Distritos municipales.
3. ¢La alcaldia se encuentra al dia con los registros contables a la fecha de este estudio?
R/ La alcaldia presenta ciertas ditsudta la actualizacion de su contabilidad, pero son superables.

4. Actualmente ¢con cuales instituciones el gobierno municipal tiene las deudas mas
representativas?

R/ A pesar de algunas limitaciones de recursos financieros que se presentaenizoalcatitia ha
alternativas de financiamiento que le permiten reducir costos financieros, mejorar el perfil creditic
liberar recursos para beneficio de las comunidades mediante proyectos de desarrollo. Tal como |
sido la incorporacion al FideicomReeastructuracion de Deuda de las Municipalidades (FIDEMUNI)
reestructuranda deuda en el mes de abril de 2011, dichas amortizacién son descontadas del Fon
para el Desarrollo Econémico y Social (FODES) por medio del Ministerio de Hacieleda al momen
hacerle las transferencias de efectivo

5. ¢Como evalla el nivel de ingresos obtenido durante la gesti&92009
R/ Consideramos que ha sido aceptable.

6. ¢Considera que es eficiente el sistema de recaudacion de impuestos y de tasas municipales
actualmentaplica la comuna?

R/ Es bueno, pero no lo suficiente, de hestérando de mejoehrecaudamiento por medios
electronicos y a traves de los colectores de energia eléctrica.

7. Mencione los proyectos pendientes de realizar y los nuevos a g@ectaanstitucion en el
corto, mediano y largo plazo.

R/ Los mercados municipales rednen un importante segmento de empresarios que se dedica
comercio con mucha creatividad pero padecen de fuertes limitaciones econdmicas y sociales, e:



10.

11

12.

ello quese pretende crear a mediano plazo un mercado que permita las condiciones adecuadas p
los vendedores y compradores, con su respectivo establecimiento de vehiculos.

Creacion de una plaza tipica de sano esparcimiento que permita al usuario ct@ssumir difere
alimentos y que puedan recrearse.

Creacion de una cancha de futbol y una piscina para jovenes puedan tener un lugar de esparcimie

Creacion de un cementerio que ayuda a las personas de escasos recursos a sufragar los gastc
enterrar los resies sus seres queridos.

¢ Como se clasifica el record crediticio de la comuna para las instituciones bancarias a nivel
nacional?

E I ministerio de Haciendo | os ha <clasificad
registra una clasificaci-n de categor2a fAAO

¢, Cual es el indice de morosidad que presentan los pobladores del raunicipio
R/ Se considera aproximadamer&/ 8%

¢ Tienen considerados planes especificos que contribuyan a la recuperacion de la mora que
actualmente tienen los habitantes de la cldad

R/ La Alcaldia de mejicanos busca incrementar sus margenes operativos (mayores ingresos v
egresos) los dea pretenden lograrlo a través de la mejora de recaudacién de impuestos a traves
la consolidacion de los impuestos en los recibos de energia eléctrica a casi 41,000.00 habitantes.

.¢Existe morosidad en el pago realizado a los proveedores con los smiatene

compromisos?

R/ Actualmente no posee la alcaldia morosidad con los proveedores gracias a liquidez que se pc
sin embargo los proveedores les conceden para pagar las compras 60 dias Plazo.

Existe algun estudio realizado por la comuna quer@tpesaber ¢ qué casos fortuitos o de

fuerza mayor le podrian reducir los ingresos?

R/ En términos de riesgo naturales es incierto no puede determinar el dafio que puede causar,
para la comuna, el riesgo de ciudad Corinto no es relevante yappreemdjaate viviendas no

estan habitadas por ende no estan pagando impuesto y con respecto al Cerro del Picacho, es una

de Montebello la cual no estan pagando impuesto.



13. ¢ Influye el indice de pobreza y de inseguridad sobre los ingresos qudaasraitieipalidad?
R/ Segun datos estadistico, existes dos lugares como los mas altos de indice de pobreza, pero r

considera que repercuta en los ingresos de la comuna, en términos de inseguridad no creemos

esto nos afecte, en particular nothayaxobreza en el municipio.



ANEXO 7

GUIA
RES

DE ENTREVISTA Y

PUESTAS PARA EL

VICEPRESIDENTE FINANCIERO
DE HENCORP VALORES
TITULARIZADORA, S.A. DE C.V.



UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCECONOMICAS
ESCUELA DEDMINISTRACI@¥ EMPRESAS

Guia de entrevista dirigida al Vicepresidente Financiero de Hencorp Valores Titularizadora, S.A. de C
Objetivo: Recopilar informacion util a cerca de las perspectivas de la empresa Hencorp Valores
Titularizador&.A. de C.V., respecto a la Titularizacion de la Alcaldia de mejicanos.

1. ¢ Qué piensa del proceso de titularizacion como alternativa de financiamiento?

2. ¢ Para efectos del inversionista considera como un factor clave la administracidogiailitica de la

para adquirir los valores de titularizacién?

3. ¢Influye la ubicacién geogréafica de una municipalidad para que sea candidata para iniciar un proce:

titularizacion?

4. L£udks el impuesto ideal que puede proporcidklaaldia de Mejios la garantia del pago de

una titularizaciéon?

5. ¢ Cudl es el requisito para ser sujeto a titularizar?

6. L£uaks la base para definir el monto minimo y maximo a titularizar?

RESPUESTAS A LA GUIA DE PREGUNTAS DEL GERENTE FINANCIERO

1. ¢Qué piensdel proceso de titularizacion como alternativa de financiamiento?
R/La titularizacion permite disponer de mejores condiciones de financiamiento a las Municipalida

aumentando su disponibilidad de efectivo para la ejecucion de obras y proyacestgue puede



estancados por falta de fondos, al emitir los Valores de Titularizacion estos ofrecen una atrac

alternativa de inversion para personas naturales, empresas o inversionistas institucionales.

¢ Para efectos del inversionista considera como wr f@ave la administracion politica de la

Alcaldia para adquirir los valores de titularizacion?

R/ Al momento de la colocacion de los valores de titularizacion por considerarse la Alcaldia di
partido de izquierda puede ser un poco dificil, poferascipse ideoldgicas de algunos
inversionistasassin embargo con el caso de Santa Tecla se puede decir que fue un éxito ya qu
hubo sobre demanda de dichos valores.

¢Influye la ubicacién geogréafica de una municipalidad para que sea candidata para iniciar un
proceso de titularizacion?

R/Mejicanos es municipio que pertenece al Gran San Salvador, su cercania con la capital repres
una ubicacion geografica quertetparontar con una actividad comercial, de industria y de servicios,

contribuyendo a mejorar sus niveles de ingresos, asimismo es un municipio con bastantes habitar

¢, Cual es el impuesto ideal que puede proporcionar a la Alcaldia de MejieamaSdalel

pago de una titularizacion?

R/Se considera los ingresos brutos que incluye tasas e impuestos municipales y otros, sin embarc
de resaltar que los ingresos provenientes del FODES no son utilizados como fuente de garantia

el pago de [Etularizacion

¢,Cual es el requisito para ser sujeto a titularizar?

R/ Dentro de los requisitos para Titularizar estan los que estable la Ley de Titularizacion y le
secundarias, asi mismo, un buen record crediticio en el Sistema Financiero.

Otro rquisito a considerar para realizar eficientemente el proceso es que las instituciones deben
tenera contabilidad al dia o por o menos no mayor a dos meses de atrasos, de o contrario exis

vacio en informacion confiad®eig dificil conocesitaacion financiera actual de la comuna.



