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Descripcion de la Categoria

AA:
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,

la cual no se verfa afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a CALLE LA JACARANDA PAsAJE 8
que pertenece o en la economia. #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion SAN SALVADOR

«

inmediata superior, mientras que el signo indica una tendencia descendente
P d & TrL: 2263-3584

hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior
GLOBAL.VENTURE@CYT.NET

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para
invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion;
pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia
o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. art 92 Ley del mercado de valores.

La informacién financiera utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros al 31 de
Diciembre de 2008, 2009, 2010, 2011,2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017,2018, 2019, 2020 y 2021 asi
como proyecciones proporcionadas.

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
Alcaldia Municipal de San Miguel 01 Abril 2022




BASES PARA LA CLASIFICACION

I rating asignado de es de AA- perspectiva negativa

E

San Miguel 01, tiene su base en los siguientes aspectos:

a los valores de titularizacién emitidos por Hencorp

Valores, S.A. Titularizadora (Hencorp) a través

del Fondo de Titularizacién Alcaldia Municipal de

perspectiva de la resistencia al riesgo bueno y el grado de la
resistencia al riesgo bueno, profit warning. A pesar del impacto
global sin precedentes de COVID-19, en este entorno dificil, de
cuan resistente sera el desempefio econémico - financiero durante
estos tiempos dificiles, ante el entorno yla crisis del coronavirus,
un periodo en shutdown , un profit warning generalizado, el
nivel y sustentacion de la estructura de ingresos propios, los
ingresos totales, el nivel de endeudamiento medio, el nivel
patrimonial, el manejo econdmico-financiero de la Alcal-
dia Municipal de San Miguel. La fortaleza legal y financiera
de la estructura utilizada, por la cesién de todos los derechos
sobre flujos financieros futuros provenientes de una porcién
de los primeros ingresos (el importante monto percibido del
municipio de San Miguel y de Cesién Irrevocable a Titulo
Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros) y que
servird para pagar la emision, asi como la adecuada cobertura
para el servicio de la deuda segtin estimaciones y escenarios
considerados. La titularizacién que realiza Hencorp se encuen-
tra respaldada por la cesién que el originador de los flujos de
la Alcaldia Municipal, realizard durante todo el plazo de la
emision, es decir todos los derechos de Cesién Irrevocable a
Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.
El rating tiene su base en la tendencia histérica de los ingresos
totales y los ingresos propios como fuente de recursos, el desa-
rrollo del municipalismo y la descentralizacién de la inversion
puiblica hacia la municipalidades, la plaza, el comportamiento

econdémico-financiero y en las variables claves de la Alcaldia

Antecedentes
La Alcaldia Municipal de San Miguel se fundo el 8 de mayo de
1530, dia de San Miguel Arcdngel, con el titulo de villa y con el
nombre de San Miguel de la Frontera. Después de la fundacion
de la ciudad de Santiago de los Caballeros el 25 de julio de 1525
y de la villa de San Salvador alrededor del 1 de abril de 1525 , los
espanoles de la gobernacion de Guatemala fundaron una tercer co~
lonia, San Miguel de la Frontera. Es la cabecera del departamento
de San Miguel, para el aiio 2007, cuenta con una poblacion de 218

mil 410 habitantes, con un 72.4% urbana.

Municipal, la estructura de capitales propios, el comporta-
miento de los ingresos de las propias fuentes, la tendencia
del endeudamiento y su historia. La Alcaldia Municipal ha
tenido una situacion constante de ingresos en los ultimos
seis anos; las perspectivas en el manejo de los factores
claves de éxito y de las variables econdémicas ~ financieras.
La mejora de la estructura de capital le permitird enfrentar
mejor la coyuntura de crisis que se desarrolla en el pais,
pero sobre todo las secuelas en las condiciones econdmicas
~financieras de la municipalidad y de su poblacion. La ges-
tidn de la exposicién al riesgo serd clave sobre todo por el
impacto que la coyuntura econdémica tendrd en los ingresos
de fuentes propias (ingresos tributarios y por venta de bienes
y servicios) y en la mora. La Alcaldia Municipal cuenta

con un fuerte indice patrimonial en el largo plazo, con un

buen nivel de patrimonio municipal ajustado a riesgo, que
serd clave para el escenario de riesgo de severo a moderado
que se tendra en los proximos anos. Otros factores que han
determinado esta clasificacion es la excepcionanalidad de la
crisis covid 19, el crecimiento del enfoque de territoriali-
dad y desarrollo municipal, la estructura de ingresos de
fuentes propias mas amplia y diversa. Posee fortalezas de
estabilidad que le permiten que los ingresos tenga una
diversificacion de riesgo, por la fragmentacion de los usua-
rios de la municipalidad, aunque le afecta mas los vaivenes
de la situacion econdémica de depresion USA. El tamano y
tipo de contribuyente es un factor importante que mejora
la habilidad de la Alcaldia Municipal de San Miguel para

diversificar el riesgo y eliminar la vulnerabilidad. Los afios

préximos podrian ser de buenas oportunidades de mejora de
la estructura de ingresos para la Alcaldia Municipal por el
nuevo escenario econdmico y politico que vivird el pais y por

La pobreza relativa del departamento de San Miguel es 26.4% y de
pobreza extrema es de 49.3%, poblacion que no utiliza una fuente
de agua mejorada 17.3%, nifios menores de cinco anos con peso
insuficiente 8.8%, esperanza de vida 72.4, la tasa de alfabetizacion
79.1% Yy la tasa de matriculacion combinada 67.7%, los afnos de
escolaridad promedio son de 5.7 afos, el ingreso percibido estima-
do $6,416 (PPA). La inversion publica es del 3.4%

Desde 2021, es gobernada por el alcalde Sr. Jose Wilfredo Salga-
do Garcia. El jefe edilicio fue elegido el pasado 28 de febrero de
2021.
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las politicas econémicas de reactivacion
enfocadas en los gobiernos locales y
dirigidas a descentralizar en el territorio
el presupuesto nacional.

El mapa materialidad de riesgos tiene
tres categorfas: los riesgos previsibles que

surgen dentro de las operaciones de la
Alcaldia Municipal, los riesgos estratégi-

cos y los riesgos externos.

Los riesgos estratégicos de la Alcaldia
Municipal, las amenazas que forman esta
categoria - es decir, se tiene una cantidad
de eventos y tendencias externas que
pueden impactar la trayectoria de trabajo
institucional y el impacto del trabajo en el
municipio. La Alcaldia Municipal volun-
tariamente acepta el nivel riesgo medio
con el fin de implementar su estrategia de
mercado social meta, por los proyectos
y el nivel de gestién para los segmentos
que atiende y por su modelo de trabajo.
Esta estrategia con altas expectativas de
servicio a estos segmentos, en general
obliga ala Alcaldia Municipal a asumir
riesgos significativos y la gestién de esos
riesgos es un factor clave en el nivel de
eficiencia en los procesos del manejo
de los proyectos, manejo de la interfase
con los ciudadanos y la ejecucion pre-
supuestaria.

En el riesgo estratégico tiene un peso
importante la vulnerabilidad del pafs,
el estadio del municipalismo, sector de
vendedores, los vendedores informales y
la crisis de este sector, con el aumento de
informalidad. En cuanto riesgo relevante,
se tiene el bajo crecimiento de los ingre-
sos propios, la crisis medio ambiental, la
matriz productiva de la zona y el mo-
mento del ciclo econémico nacional. El
desarrollo del municipalismo ha pasado
por una contraccién importante, por la
crisis fiscal nacional que agudiza la situa-
cién econdmica- financiera y el desarrollo
de proyectos de los municipios.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar los ingresos
y gastos son de nivel medianos para el
caso de la Alcaldia Municipal. Debe bus-
car adaptarse a anticipar y manejar estas
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amenazas sistematicamente (perfilando
mejor el sistema y modelo de trabajo
institucional, la gestién de proyectos) y
en el proceso, convertir algunas de ellas
en oportunidades de mejora de impacto y
de los ingtresos, la cuantificacion de sus
riesgos de mercado son medianos; por ser
la Alcaldia Municipal prociclica, tiene
un nivel de riesgos medianos.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos surgen de
acontecimientos externos a la Alcaldia
Municipal y estin mds all4 de su in-
fluencia o control. Las fuentes de estos

riesgos incluyen : Otros factores que

han determinado esta clasificacion es
la excepcionanalidad de la crisis covid
19, el efecto de la pandemia COVID-19
en los ingresos, los resultados de las
operaciones, la situacién econdémica
-financiera; el efecto de las condicio-
nes econémicas globales, regionales y
nacionales en la alcaldia de San Miguel
, incluidos los efectos en las decisiones
de compra y pago de los servicios, de
los contribuyentes/ciudadanos y las

empresas, desastres naturales, eventos
politicos, ciclo electoral y los principa-
les cambios macroeconémicos. Los tres
afios proximos por el efecto del ciclo
electoral,nueva asamblea legislativa la po-
larizacién politica, lawfare, fin del Dead-
lock ( asamblea legislativa paralizadas /
estancada y crispada , que no se ponen de
acuerdo, el deteriorado ambiente politico la
causa de la crisis la incapacidad y la falta de
voluntad a llegar a acuerdos con la Asam-
blea Legislativa), la causa de la crisis la
incapacidad y la falta de voluntad a llegar
aacuerdos en la Asamblea Legislativa), la
crisis fiscal, el ajuste estructural yla crisis
nacional seran de crecimiento negativo
de la economia. El Riesgo de contagio se
ha vuelto importante ( Choques en una
parte de la economia o el ecosistema del
negocio se extienden rapidamente a otras
partes, producto del problema de Dead-
lock, lawfare y de liquidez del gobierno
:instituciones, alcaldias, etc .).

Mediante el incremento de la capa-
cidad gerencial y tipo de liderazgo

pueden lograr la incorporacién de es-
tandares de gobernanza (gestion del
poder) y mejoras en los procesos claves,
la Alcaldia Municipal de San Miguel
debe adoptar la practica de los riesgos
previsibles, “manejo de riesgos de su
infraestructura y proyectos ” que bus-
ca integrar las técnicas de manejo de
riesgo disponibles en un acercamiento
comprensivo que abarca toda la organi-
zacion y buscar estabilizar la estructura
de ingresos con sus proyectos , ante los
riesgos medio ambientales, como fuentes
de crecimiento sostenible de sus ingresos
propios.

La estructura organizacional es funcional,
centralizada, fragmentada y estd entrando
incipientemente en la etapa de ciclo de
gerencia colectiva, que va ir tomando
una vision de direccién. Con sistemas de
informacién con un nivel de desarrollo en
la linea de base. La gerencia intermedia
debe moverse hacia la formalizacién y
estandarizacion profesional y de compor-
tamiento. Se tienen subsistemas técnicos
sin modelos de contingencia. Con valores
de efectividad hacia el modelo de procesos
internos, con dificultades hacia los sistemas
abiertos y la flexibilidad.

Hencorp con una estructura organizacional
funcional - organica- nivel de experticia
y bajo nivel de sesgo organizacional, no
inhiben la capacidad de analizar el riesgo
y el fracaso. El equipo organizacional, a
menudo no es involucrado en el pensa=
miento grupal.

El rating asignado tiene su sustentacion

en los niveles de los indicadores de actua-
cion de las variables claves: el monto de
los pasivos, la Gestion histérica, la ten-
dencia del FODES y de ingresos totales,
la adecuacion de la Alcaldia en términos
de riesgo tanto en escenarios severos
como en escenarios adversos.

ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se petfila
para los préximos afios por impacto
global sin precedentes de COVID-19, el

entorno v la crisis del coronavirus, un mes
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en shutdown , un profit warning generalizado, afectara en gran medida
el crecimiento econémico del pals, el cual continta en crisis y entrara
en una depresion corta y severa, una caida rapida y una recuperacion
a partir de septiembre., con un ultimo trimestre en recuperacion. Con
el shocks econémico de la crisis de salud que se extiende por todo el

mundo. El confinamiento necesario para contener el coronavirus estd
provocando una contraccion econdmica varias veces mas profunda
que la Gran Depresion.

Con el creciente reconocimiento de que es mas probable una recupe-
racién en forma de U . También tendran que tomarse mas en setio el
riesgo de una L o incluso una I, es decir, un mercado que permanece
plano o en caida libre durante algun tiempo, si las dislocaciones finan-

cieras severas terminan agravando los problemas de la economia global.
La pandemia no es un shock de demanda negativo ( consumo, gasto de
capital, exportaciones ) que tendria que ser contrarrestado por politicas
monetarias y fiscales expansionistas para respaldar el gasto agregado.
La pandemia del COVID-19 es, antes que nada, una crisis de oferta.
Vivimos un momento que no tiene parangon, es como un shutdown
de la actividad econémica. Se avecina un cuarto trimestre del 2020
con la economia en punto muerto. El principal efecto econémico
de la pandemia en el pais se observo en el segundo trimestre, dada
una contraccioén de 19.2%, precedida por el crecimiento de 0.8% en
el primer trimestre. Debe sefialarse, que esta caida es inferior a la de
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos, que en el mismo
trimestre registr6 una tasa de -31.4%. Los resultados econémicos du-
rante los primeros seis meses de 2020 reflejan una contraccion de
9.3% en el Producto Interno Bruto (PIB) respecto al mismo periodo
del afio anterior .I.a cuenta es la siguiente: el PIB de una semana es
aproximadamente el 2.0 % del de todo el afio. Si este cae un 25%
durante cuatro semanas, entonces se estan esfumando dos puntos

de PIB al mes. El PIB de nuestro pais es -7.9% para el 2020 . La
economia salvadorefia registré un crecimiento anual de 3.0% en el

primer trimestre y de 24.5% en el segundo trimestre de 2021.
Nuestros datos van estar correlacionados con los de Estados Unidos,
con el debido rezago. La idea de que esta es una crisis transitoria;
muchos creen que no hay que hacer un esfuerzo excesivo porque el
margen fiscal es estrecho y eso alimentarfa las expectativas sobtre un
parén brutal.

Desde la ultima semana de marzo, el coronavirus ya se mide en nu-
meros. La producciéon industrial —una métrica fundamental para “la
fabrica del mundo”— cay6 un 13,5%. Las ventas al por menor, expre-
sion del consumo, se hundieron un 20,5%. La inversion en activos fi-
jos perdié un 24,5%. No solo los resultados de estos tres indicadores
fueron peores de lo esperado, es que en la serie histérica no constan

cifras peores para China.. El renacer de la economia china sigue a

buen ritmo. Para el 2020 China crecié un 2.3 % .

Tras el desplome del primer trimestre —cay6 un 6,8%— y el despegue
del segundo —creci6 un 3,2%-—, el tercero apuntala la tan esperada
recuperacion en forma de V que todos ansfan. En total, la segunda
economia mundial se expandié durante los primeros nueve meses
del afio un 0,7%, y se va acercando al 2% pronosticado para este
2020 por el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. La
cifra estd muy por debajo del 6,1% del 2019 y es insuficiente para las
necesidades de esta nacion, pero la convierte en la unica gran Entre
los datos oficiales desglosados hay factores que invitan al optimismo.
Por un lado, la produccién industrial crecié en septiembre un 6,9%

interanual, un 1,2% mas que el mes anterior. Por otro, la inversién en
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activos fijos también crecié un 0,8% en estos nueve meses, revir-
tiendo asf la cafda del 0,3% que marcaba en agosto. Sus expor-
taciones siguen fuertes, en particular de aquellos productos cuya
demanda ha crecido durante la pandemia (equipos de proteccion
sanitaria, bienes electrénicos, etcétera), y sus importaciones tam-
bién han crecido, aunque todavia presentan margen de mejora.

La economia estadounidense retrocedié un 1,2% durante el pri-
mer trimestre equivalente a una caida del 4,8% en tasa trimestral
anualizada, lo que puso fin al periodo de crecimiento mas largo
de su historia. El desempleo estuvo en un pico récord en muchos
paises —mds de 20 millones de personas en Estados Unidos pet-
dieron su empleo sélo en abril, lo que llevo la tasa de desempleo
de Estados Unidos al 14,7%. I.a economia de Estados Unidos
creci6 a un nivel sin precedentes en el tercer trimestre, con un
aumento del 7,4% del PIB equivalente a un ritmo anualizado del
33,1%, segun el Departamento de Comercio. El alza se produ-
ce después de enormes pérdidas durante el segundo trimestre,
cuando el PIB colapsé tras los confinamientos masivos durante
la primera ola del covid-19 y cay6 un 9%, la mayor caida. El
PIB estadounidense para el 2020 es un -3.5% por debajo del
nivel precrisis estimacién llevada a cabo por la Oficina de Ana-
lisis Econémico BEA, ,una inflacion del 1..4 % ,con una tasa de
desempleo de 8.1%.El PIB estadounidense para el 2021 crecio
un 5.7% ,una inflacion del 7.0%, con una tasa de desempleo de
3.9%.1a economia USA registré un crecimiento anual de 6.3%
en el primer trimestre de 2021 y de 6.7% en el segundo trimestre

de 2021 .

Un punto clave cuando pase la emergencia sanitaria es reflotar
el empleo, esto desencadenarfa un circulo virtuoso que devolve-
tfa el equilibro al mercado, ya que permitirfa aumentar a la vez la
oferta y los ingresos familiares que desembocan en el consumo,
es decit, la demanda.

Este dltimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los fo-
cos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a Europa
y Estados Unidos. L.a Gran Depresion es el modelo mas proxi-
mo a lo que sucedera en los proximos meses, mas que la crisis
financiera de 2008. La clave reside en que se trata de un shock

simétrico que afecta a todo el mundo a la vez. Estamos pensan-

do en términos de ciclo cuando no hay tal cosa: el mundo se ha
parado. No es una recesion, es una depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el botén

de shutdown, luego presiona el botén de inicio y la maquina
comienza a funcionar nuevamente. Pero ninguna economia sale
ilesa de un congelamiento trimestral e inquieta que muchos no
superen el primer vigor. En la crisis actual, desenlaces macro-
econoémicos y financieros sombrios se han materializado en tres
semanas. El vigor de la salida de la crisis depende de la respues-
ta sanitaria, el primero que salga se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate y re-
sulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks econémi-
cos, el gobierno gasta dinero para tratar de alentar a las perso-
nas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades exigen que las
personas se queden adentro para limitar el virus. Mientras mas
dure esto, es mas probable que haya destruccion de la capacidad
productiva. Entonces, la naturaleza de la crisis se transforma de
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temporal a algo un poco mas duradero.

En todo el mundo, la inversion extranjera directa esta en
camino de disminuir en un 40 por ciento este afio, segun

la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Esto amenaza con dafios duraderos a las redes de
produccion global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais es clave el proponer una moratoria del pago
de deudas por periodos que ayuden a normalizar la situacion.
Cuanto mas dure la crisis, sanitaria mayor sera el dafilo econé-
mico y social.

Es probable que la mayoria de las economias tarden de dos

a tres aflos en volver a sus niveles de produccion previos a la
pandemia.

Desde ahora y hasta el final del préximo afio, los paises en de-
sarrollo estan en peligro de pagar alrededor de § 2.7 trillones
de deuda, segin un informe publicado por el organismo de
comercio de la ONU. En tiempos normales, podfan permitir-
se transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos préstamos.
Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a los inversores

a cobrar tasas de interés mas altas por nuevos préstamos. El
gran temor de los paises en desarrollo es que los shocks eco-
némicos realmente han afectado a la mayoria de ellos antes

de que los shocks de salud realmente hayan comenzado a
golpear. En esos momentos, el famoso mercado puede ser un
obstaculo. Esta pandemia no habria sido igual sin la destruc-
ci6én de la sanidad publica por las fuerzas del mercado y que la
salud desigual no les sirve a nadie.

LLas economias dolarizadas que no tienen su propia mone-
da y, por ende, no tienen un prestamista de ultima instancia,
como El Salvador, debe buscar mecanismos financieros
especiales para que el banco central pueda respaldar a su
sistema bancario.

Las expectativas de la alcaldia con respecto al impacto de la
pandemia COVID-19; ingresos, margen bruto,cuentas por
cobrat, gastos operativos, otros ingresos / (gastos) y tasas; y
planes. Implican riesgos e incertidumbres, y los resultados rea-
les pueden diferir materialmente de cualquier resultado futuro
expresado o implicito Los riesgos e incertidumbres incluyen,
entre otros: el efecto de la pandemia COVID-19 en el traba-
jo y los procesos claves , los resultados de las operaciones, la
situacion financiera ; el efecto de las condiciones econémicas
globales y regionales en la situacion de la alcaldia , incluidos los
efectos en las decisiones de pago de los contribuyentes y las
empresas. Se cifran entre el 2% y el 3% la caida del PIB por
cada mes de confinamiento. Pero la Gnica forma de recuperar
la economia es controlando el virus :hay una realidad sanitaria..
Todo el mundo quiere saber cuando acabara la pandemia, pero
no es la pregunta correcta. La pregunta correcta serfa: ¢Cémo
va a continuar.

El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se par-
te del supuesto de que las presiones recientes en los merca-
dos solo fueron una contraccion de liquidez transitoria que se
resolvera pronto, cuando después de la COVID-19 haya una
recuperacion fuerte y sostenida. Pero gy si esa recuperacion
rapida no se materializa? ¢Si, como uno sospecha, le lleva afios
a la economia de Estados Unidos y del mundo volver a los
niveles de 2019? Si asi fuera, no parece probable que todas
las empresas sigan siendo viables, o que todos los gobiernos y
municipal conserven la solvencia
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Dada la escala del desastre econdémico, necesitamos un pro-
grama de ayudas enorme, tanto para limitar los problemas
financieros como para evitar el dafio econémico que persis-
tira cuando la pandemia remita Los créditos a bajas tasas o la
moratorias salvarfan del default a muchas empresas, institu-
ciones, alcaldfas. Con una implementacion correcta, reforzar
la demanda agregada y aumentar el nivel de empleo. Hay que
lanzarse a reestructurar deudas por doquier,seria mejor pro-
bar una dosis de estimulo monetario/ crediticio normal. El
camino es dar respaldo a casi todas las deudas de la economia
(privadas y de las instituciones y alcaldfas municipales. Una
crisis que (esperamos) sélo ocurre una vez en un siglo exige
Puna intervencién gubernamental a gran escala

Los gobiernos estan planificando grandes paquetes fiscales
para expandir la provisién de atencion sanitaria, proteger las
néminas, ofrecer seguro de desempleo adicional, demorar los
pagos de impuestos, evitar quiebras innecesarias, apuntalar el
sistema financiero y ayudar a las empresas y hogares a capear
la tormenta. Los economistas se refieren a la capacidad de
endeudamiento de los gobiernos como espacio fiscal. En re-
sumidas cuentas, cuanto mas plana uno quiere que sea la curva
de contagio, mas necesario sera cerrar el pals —y mas espacio
fiscal hara falta para mitigar la recesion mas profunda que re-
sultard de ello.

Eso deja a los pafses en desarrollo en la estacada. Aun en la
mejor de las circunstancias, muchos de ellos tienen un bajo
espacio fiscal , un acceso precatio a los mercados financie-
ros, y recurrir a imprimir dinero Y éstas no son las mejores
circunstancias.

Y si El Salvador arriesgan a aumentar el gasto y los mercados
olfatean niveles excesivos de deuda, el fantasma de la auste-
ridad terminard de arruinar cualquier esperanza de recupera-
.cion en el corto plazo

Probablemente la mayoria de las economias tardaran entre
dos y tres afios en regresar a los niveles de produccién que
tenfan antes de la epidemia.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo esce-
natio econémico y politico, ya que la depresién golpeara fuerte
desde el segundo trimestre del 2020 y las secuelas continuaran
en los préximos afios.

Sin embargo, es importante no afectar los niveles actuales y lo-
grar altos niveles de sostenibilidad, debe mejorarse los procesos
medulares , es clave mantener una ventaja en servicios y costos
variables competitivos.

El entorno y la coyuntura que se petfila para los proximos afios
por la crisis actual, la depresion Global y una débil recupera-
cién, afectara en gran medida el crecimiento econémico del
pais, el cual continua en recesion. La cartera de contribuyentes
sera afectada por la recesion y la crisis delincuencial, ésto reper-
cutird en un bajo crecimiento de los ingresos de fuentes propias.
Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémico y politico, ya que la depresién golpeara
fuerte y las secuelas continuaran en los préximos afos.

Sin embargo es importante no afectar los niveles actuales y
lograr alto niveles de sustentabilidad, debe mejorarse el proceso
de cobro de mora.

Los factores de proteccion son suficientes.
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Fortalezas

+ Una estructura 20/80 di-
versificada de contribuyen-
tes y de ingresos de propias
fuentes.

El nivel de los flujos son
suficientes para soportar
la cesion requerida para la
titularizacion.

Debilidades

Cartera de contribuyentes
sensible al deterioro por la
recesion.

Costos y gastos de opera-~

La estabilidad en los recur-
S0s que permite una gran
flexibilidad y poder disponer
de un recursos aciclicos.

ciones fuerte:

Nivel de mora alto.

FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Oportunidades

¢ Introducir medidas duras al
principio de la Pandemia de
Coronavirus para prevenir
el pico de infecciones Las
medidas draconianas de
distanciamiento social y
cierre temprano han sido
claramente efectiva

Los estimulos publicos estan
llamados a ser el salvavidas
de la economia. Focalizacion

en la demanda agregada en
4

» La perspectiva y el grado de
la resistencia al azar.

Historial de cumplimiento y
un endeudamiento bajo.

La estructura de proyectos
sociales le permite ser flexi-
ble.

Esquema del Fondo.

la eclosion de la digitalizacion
y el proceso de disrupciéon
digital por la pandemia.

» La pandemia provoca :
una nueva organizacion del
trabajo,

Municipio propenso a ser
afectado por el ciclo econd-~
mico de USA.

El sistema de gestion de
proyectos.

El sistema de planificacion
estratégica y operativa y de
control requiere ser mas
estructurado y formalizado.

I programa de reactiva
cién.

Escenarios de futuro en la
gestion del virus: La lucha
no es por aplanar el virus,
sino por erradicarlo, algo
mas fécil cuando actuas
antes de tener muchos
contagios. Es mejor triturar
la curva que aplanarla

+ Cambio Climatico.

« Las empresas se han dado
cuenta del peligro que tiene
sumar dependencia y lejania.

Pero es cierto que las cadenas
de produccion nacionales
también se paralizan en caso

de una pandemia. Da igual. A

través del planeta circula una

corriente de desenganche.

« El precio del petrdleo, esta
subiendo, Diciembre 2010
$88.56 junio 2021 $62.53,
agosto 2021 $68.11,
octubre 2021 $74.52,
diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero
2022 $88.77, marzo 2022
$116.98 y abril 2022
$107.75.

« Politicas de desarrollo terri~

torial y municipalidad.

+ El Plan de reactivacion del
gobierno actual.

« El precio del petroleo al
alza, era el mas bajo desde
2010.

* Un mayor peso del Estado
» Ganadores y perdedores de la

pandemia , una recuperacion
asimetrica

Aspectos claves de

La Alcaldia Municipal de

San Miguel

Amenazas

*Impacto global sin precedentes
de COVID-19. Adverso shocks.
exogeno.Posible depresion

« Shocks economicos

*La dolarizacion del pais, no tener
politica crediticia y monetaria .

+Por eficaces que sean los
bloqueos, en los paises que ca-
recen de una red de seguridad
social solida y en los que la ma-
yoria de las personas trabajan
en la economia informal,

* Una actitud en los politicos
Deadlock :asamblea legisla-~
tiva paralizada /estancada
crispada, en pleno ciclo politico
electoral,el deteriorado am-
biente politico, la causa de la
crisis la incapacidad y la falta
de voluntad a llegar a acuerdos
en la Asamblea Legislativa

* La crisis fiscal.

* El Riesgo de contagio se ha
vuelto importante (Choques
en una parte de la economia
o el ecosistema del negocio se
extienden rapidamente a otras
partes, producto del problema
Deadlock, lawfare y de liquidez
del gobierno: instituciones ,
alcaldias,etc ).

« El ajuste estructural periodo

2019-2020.

Crisis Fiscal global

Perspectiva incierta y creci-

miento bajo 3.5% para el

2022 (Crecimiento de 2008

1.3%, -3.1% en el 2009,

2010 un 1.4% , 2011 un

2.2% ,2012 un 1.9%, 2013

1.8%, 2014 un 2.0% , 2015

un 2.3%, 2016 un 2.4%,

2017 un 2.3%, 2.5% para el

2018, 2.38% para el 2019,

~7.9% para el 2020, 10.3%

para el 2021).

Disminucion del poder ad-

quisitivo y baja liquidez de los

contribuyentes.

» Una nueva guerra fria

* La pandemia ha Agudizado

la crisis de la globalizacion,

reversion parcial de la globa-~

lizacion .

» Consecuencias a largo plazo

sobre la cadena de suminis-~

tros, problemas en la cadena de
suministros

* Cuellos de botella en la oferta,
escasez de suministros y restric-
ciones en el transporte
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El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia San
Miguel 01 quedé constituido el treinta de septiembre del dos
mil catorce, la fecha de negociacién fue el 11 de diciembre
del 2014. El manejo de las cuenta discrecional y restringida
en el Banco América Central, han sido acordes a los flujos
programados, en los montos y fechas de cada cesién mensual.
El comportamiento de los colectores han sido adecuados a las
cesiones requeridas, el mecanismo de recoleccion ha sido bueno,
a partir del dfa uno de cada mes y han completado el monto
de cada una de las mensualidades por un monto de $114,000

cedidas hasta la fecha.

ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION:

La estructura de la titularizacion y el contrato de la titularizacion
de flujos futuros permite reducir considerablemente el riesgo de
una administracién discrecional de los recursos recaudados por
parte del originador (la Alcaldfa Municipal de San Miguel). Esta
estructura de la titularizacién y los mecanismos operativos del
fondo de titularizaciéon poseen un marco legal adecuado para
su cumplimiento, permitiendo enmartcar las obligaciones del
originador (la Alcaldia Municipal de San Miguel y el administra-
dor del fondo (Hencorp Valores, S.A., Titularizadora); permite
asuvez que los mecanismos de garantia queden resguardados
con dichos contratos; con la obligatoriedad de constitucion de
una cuenta restringida asf como la incorporacioén de resguardos
financieros y los mecanismos a tomar ante un eventual desvio

de fondos.

CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION

El esquema Colector del monto de pagos por medio de la
cesion los derechos futuros sobre la cantidad estipulada de los
ingresos percibidos porla Alcaldia Municipal de San Miguel
mensualmente (garantia legal de estos fondos) por colector

autorizado independiente, en el afio 2008, 2009, 2010, 2011 ,

Antecedentes Hencorp Valores, Ltda. , Titularizadora.
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera So-~
ciedad Titularizadora de El Salvador, la cual se denomino Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, Ltda,
Titularizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector
corporativo Salvadorefo y regional, a través de la creacion de un
vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introducien-
do de esta forma un mecanismo adicional que provea financiamien-

to indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instru-~

Slobal
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REPORTE DE INGRESOS DE LA ALCALDIA SAN MIGUEL

Ingresos
Fuente Propia

Ingreso
Total

2008 $ 8.029 millones $ 11.892 millones
2009 $ 10.250 millones $ 17.407 millones
2010 $ 9.381 millones $ 13.621 millones
2011 $ 9.103 millones $ 14.528 millones
2012 $ 9.675 millones $ 17.154 millones
2013 $ 9.372 millones $ 14.531 millones
2014 $ 15.130 millones $ 24.456 millones
2015 $ 14.066 millones $ 53.029 millones
2016 $ 18.060 millones $ 39.448 millones
2017 $ 15.727 millones $ 41.280 millones
2018 $ 17.235 millones $39.927 millones
2019 $ 16.109 millones $ 35.990 millones
2020 $ 16.532 millones $ 40.616 millones
2021 $ 18.892 millones $ 42.677 millones

2012, 2013, 2014 , 2015, 2016 , 2017, 2018 , 2019 , 2020 y
2021 los ingresos han sido US$ $11.89 millones, $17.40 millo-
nes, $13.62 millones, $14.52 millones, $17.15 millones , $14.53
millones , $24.45 millones, $53.02 millones, $39.44 millones ,
$41.28 millones, $39.92 millones , $35.99 millones , $40.61 mi-
llones, $42.67 millones respectivamente, los ingresos de fuentes
propias para ese periodo han sido el 67.5% , 58.9% 69.8%,
62.7%, €l 56.4% , 64.5%, €1 61.9%, €1 26.5%, el 45.8%, €l 38.1%,
el 43.2%, el 44.8%, 40.7% y el 44.3% respectivamente. Con el
9.4% de este monto (en el nivel mas bajo de ingresos) se cubre
FLuJos A CEDER POR ALCALDIA MUNICIPAL DE

SAN MIGUEL AL FonDO DE TITULARIZACION

Periodo Mensual Cesion

Mes 1 al 47 US$ 114,000
Mes 48 al 120 US$ 140,000

mentos bursatiles con niveles de riesgo aceptables. Los principales
accionistas de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora. Hencorp, Inc.
82.5%, FHH Corp 6.3% ,Eduardo Alfaro Barillas 11.2%.

Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora es una de las dos empresas
autorizadas para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de
septiembre de 2016 se convirtio en una de responsabilidad limita-
da.Como empresa han manejado 19 titularizaciones, son los lide-
res del sector. Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios
de experiencia en la emision de valores tanto en mercados locales

como internacionales.
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ESQUEMA

Originador
Alcaldia Municipal de Cede flujos
San Miguel Contrato de
cesion

Fondo de

- fr Inversionistas
Titularizacion

Emite en V.T
Contrato de
Titularizacion

Administrado por Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora

OPERACION MENSUAL

Agente colector

Flujos Principal

Cedidos

Flujos Cedidos de
una porcién de los
ingresos de la Alcaldia
Municipal de
San Miguel

Mo BAC

Agente colector

Respaldo

Inversionistas

=

Fondo de

Titularizacion

. Proveedores
Administrado por Hencorp

Valores, S.A., Titularizadora

<

Originador

Remanente
efectivo

Alcaldia Municipal de
San Miguel

ImpACTO INGRESOS ALCALDIA SAN MIGUEL

CIFRAS EN MILLONES DE $

Ingresos Cesion
2008 $11.89
2009 $17.40
2010 $13.62
2011 $14.52
2012 $17.15
2013 $14.53 $ 1.368 9.40%
2014 $ 15.61 $ 1.368 8.76%
2015 $16.02 $ 1368 8.54%
2016 $16.44 $ 1.394 8.48%
2017 $16.88 $ 1.680 9.95%
2018 $17.33 $ 1.680 9.69%
2019 $17.79 $ 1.680 9.44%
2020 $18.27 $ 1.680 9.20%
2021 $18.76 $ 1.680 8.96%
2022 $19.27 $ 1.680 8.72%

en todo momento los compromisos del fondo por encima del
100%, se tiene una cobertura adecuada. La cantidad que se
requiere para el Fondo de titularizacién para el primer afio es
de $1.368 millones siendo el 9.99% del total de ingresos de
la Alcaldia, para el mes del 48 al 120 sera de $1.68 millones,
siendo el 8.72% del total de ingresos en el afio con mayores

ingresos. La relacién de ingresos/egtesos de la cobertura de

Slobal
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la titularizacién, indica que los compromisos del fondo de
titularizacion hacia los inversionistas estan cubiertos arriba
del 100%; ya que los ingresos cubren los egresos del fondo
de titularizaciéon en forma adecuada. A ésto hay que sumar el
saldo de la cuenta restringida que no debera ser menor a las
proximas dos cuotas mensuales de flujos, lo cual es suficiente
para pagar a los inversionistas el capital e intereses y contar con
cierto excedente. Al contar con ésta cuenta, la cobertura de los
compromisos del fondo aumenta, donde tanto las coberturas
proyectadas con sus flujos tedricos, seran las adecuadas para
finalizar el periodo de existencia del fondo.

Los derechos cedidos sobre los fondos del municipio son su-
ficientes, de la Alcaldia Municipal para el pago de obligaciones
establecidas en la prelacion de pagos correspondiente a los 120
los meses de vigencia de los valores.

Los ingresos esperados para los préximos 10 afios estarfan
aproximadamente en US$ 15.578 millones .

Los pagos de los ingresos percibidos por el Municipio de
San Miguel ingresaran primeramente a la cuenta del fondo de
titularizacion para el pago de sus compromisos con el inversio-
nista, posteriormente el excedente serd transferido a la cuenta
administrada por la Alcaldia Municipal.

Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacion, en la
evaluacion realizada a los flujos cedidos por parte de la institu-

cion; éstos son suficientes para cubrir el aporte requerido para
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RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE

TITULARIZACION

Denominacion del Fondo de Titularizacion

Denominacién del Emisor

Denominacién del Originador

Denominacion de la Emision:

Denominacién de la Sociedad Titulariza-
dora

Clase de Valor

Monto de la emisién y Plazo

Respaldo de la Emision

Negociabilidad

Destino de los Fondos Obtenidos de la Ven-
ta de Derechos sobre los Flujos Financieros
Futuros

Fondo De Titularizacién — Hencorp Valores — Alcaldia Municipal de
San Miguel 01 denominacién que podrd abreviarse “FTHVASM 01”.

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, en caracter de administradora del
FTHVASM 01 y con cargo a dicho Fondo.

Municipio de San Miguel.

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITU-
LARIZACION — HENCORP VALORES — ALCALDIA MUNICIPAL DE SAN
Miguel 01, cuya abreviaciéon es VTHVASM 01.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTHVASM 01,
representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante:
“Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda”.

Hasta US$ 10,508,000.00, un plazo hasta por ciento veinte meses

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estard unicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVASM 01, consti-
tuido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador.

Cuenta Restringida Formara parte del respaldo de esta emision, la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVASM CERO UNO, la que
serd administrada por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Este respaldo no
deberd ser menor a las préximas dos cuotas de capital e intereses a pagarse a
los Tenedores de Valores. La Cesién mensual serd de $114,000 del primer mes
al cuarenta y siete y de $140,000 del mes cuarenta y ocho al ciento veinte . El
monto a pagar por la cesién sera $15,578,000

Ordenes Irrevocables de Pago (OIP): Como respaldo operativo de la emision, el
Originador por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros se
compromete a transferir la cesién de pagos a través de girar Ordenes Irrevoca-
bles de Pago (OIP), que serdn mantenidas vdlidas y vigentes mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision del “FTHVASM CERO UNO” y
que serdn ejecutadas directamente por quienes hagan la funcién de colecturia de

los Fondos por el BAC Banco de América Central , S. A.

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuard en la Bolsa de
Valores por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones
de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacion
sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta
de Junta Directiva de la Titularizadora.

Los fondos que el Municipio de San Miguel reciba en virtud de la cesion
de los derechos sobre flujos financieros futuros que efectie al Fondo de
Titularizacion FTHVASM 01, serdn invertidos en Obras de Beneficio Social,

e Inversiones; que pueden ser proyectos de introduccion de energia eléctrica
a zonas rurales, aguas negras, recarpeteo en calles de la ciudad, proyectos de
adoquinados en colonias y construccion de mercado municipal de mariscos.
Proyectos de Inversion determinados por el municipio .

la cuenta restringida asi como el pago del capital e intereses
para los inversionistas.

SOBRE EL ORIGINADOR

El nivel de los ingresos propios y de los ingresos totales en
los ultimos 5 afios son importantes. Asimismo, se espera que
para los proximos aflos se mantenga el nivel de estabilidad.
El Municipio de San Miguel mantendra los siguientes resguar-

dos Financieros: no aumentar el nivel de endeudamiento arriba

del indice permitido para las municipalidades. Existirfa un

Slobal
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incumplimiento si el indicador por dos periodos (Si se mide
trimestralmente) o un periodo (Si se mide semestralmente)
no logra estar abajo del requerido. Durante la vigencia de la
emision a cargo del FTHVASM CERO UNO, el Municipio
de San Miguel, se encontrard sujeto a cumplir con el siguiente
limite de endeudamiento publico que se calculara como de la
siguiente manera: Saldo deuda publica municipal sobre ingresos
operacionales del ejercicio fiscal anterior, el cual no podra ser

superior a uno punto siete veces. Se entendera como deuda
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Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Miguel 01
Balance General Resumido
en miles de ddlares $ U.S.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
Activos corriente 1,758.19 1,63305 1,611.73 1,69348 1,981.83 1971.66 1978.77 197479 1,653.03 1,631.99 1,62328 1,861.14 198133 1,983.99 1,986.86
Bancos 390.19 379.05 357.73 323.67 441.83 372.62 399.93 434.79 399.03 377.99 369.28 373.14 44133 443.99 446.86
Activos en

. . ., 1,368.00 125400 125400 136981 1,540.00 1,599.62 1578.84 154000 1254.00 125400 125400 148800 154000 1540.00 1,540.00
titularizacion C. P.

Activo no corriente 13,878.73 12,614.00 11,246.00 9.800.00 8,120.00 6,440.00 4,760.00 3,080.00 13,298.00 11,930.00 10,562.00 8,960.00 7,280 5,600.00  3,920.00

ACHV(,)S eI_l, 13,878,73 12,614,00 1124600 980000 8,120,000 644000 4,760.00 3,080.00 13.878,73 11,930,00 10,562,00 8960.00 7,280,00 5600.00 3,920.00
titularizacion L.P.

Total Activo 15,636.92 14,247.05 12,857.73 11,49348 10,101.83 8411.66 6,738.77 5,054.79 14951.03 13,561.99 12,185.28 10,821.14 9,261.33 7,583.99 5906.86
Pasivo Corriente 629.35 649.35 67435 75252 1,107.60 1,179.44 1,27444 1,365.14 647.15 669.29 708.19 948.21 1,14598 1,233.86 1,328.56

Obligaciones por
titularizacion de activos
Honorarios profesiona-
les por pagar

571.02 613.46 659.15 733.82 108649  1,168.50 1256.70 1,350.96 590.00 634.12 681.74 917.78 112536 121059 130242

6.78 6.70 10.62 14.50 16.62 5.65 14.24 8.99 11.25 15.59 17.25 21.12 10.75 12.5 21.74

Pasivos no corriente 15251,57 14,059,62 1281825 11,522,65 988480 8,161.40 6237096 4,490.14 14,658,42 1344887 12,187,29 10,711.36 9,02444 7277.01 5441.65

Obligaciones por
titularizacion de activo ~ 9.863.36 926423 861856 7.89741 682222 566436 4416.14 307098 956940 894743 8277.16 737006 625432 505192 3756.14
L.P.

Ingresos diferidos 538820 479538 419957 362524 306217 249703 195481 1419.16 508901 450143 391013 334129 2770.11 222584 168551
PR DTG 24400 21800 17221 14722 -10887  -3860 2224 10643  -35453  -9391 7574 5672  -10887 229 229
titularizacion

e e @eeilsies 24400 46225  -63447 78170 -890.57  -929.18  -906.94 AT TELI0 ge0s7 92008 90694
anteriores

Excedente ejercicio 24400 21825  -17221 14722 -10887 3860 2224 10643  -11053 -1851 229 4358
Total Pasivo 1563692 14247.05 1285773 1149348 10,101.83 841166 673877 505479 1495103 1356199 1218528 1082114 926133 758399 5906.86

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Miguel 01
Balance General Resumido
en miles de ddlares $ U.S.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
Ingresos 13822 550.10 55608 53920 53417 54139 52337 51845 27560 27332 27019 26781 27813 26223 259.86
IR C RO AT ) 13822 550.10 54534 53920 53477 52864 52337 51845 27560 27332 27019 26781 26538 26223  259.86
titularizados
Gastos 38222 76836 72829 68643 64305 580.00 501.13 41201 38613 36724 34593 32453 296.65 25993 259.93
Gastos deadministraciény 1) 34 3304 3090 3008 3006 2703 6837 6231 1688 1549 1504 1503 1352 1350  14.18
operacion
Gastos financieros 130.66 67153 63649 59867 55844 50303 42976 34659 33722 32106 30177 28195 25764 22361 18295
Interés valores titularizacion 130.66 671.53 63649 598.67 55844 503.03 429.76 346.59 33722 33722 301.77 28195 257.64 22361 182.95
Otros gastos 10921 6377 6089 5768 5454 4993 30 310 3202 3069  29.01 2754 2548 2282 150

Excedente del Ejercicio -244.00 -218.25 -172.21 -147.22 -108.87 -38.60 2224 10643 -110.53 -9391 -7574 -56.72 -18.51 2.29 43.58

publica municipal todos aquéllos créditos cuyos vencimientos sean mayores de un afio. Dicha deuda es ge-  Miguel, todos los derechos
neradora de intereses, y corresponde a la definida en la cuenta del Balance General como Endeudamiento  sobrelos 120 flujos futuros
Interno y Externo. Se entendera como Ingresos Operacionales, los ingresos corrientes mas transferencias — de ingresos generados sobre
del Fondo para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios definidos en las cuentas de Estado de  la cantidad de la Cesion
Resultados como Ingresos de Gestion. mensual serd de $114,000

del primer mes al cuarenta y
ContrATO DE CESION DE DERECHOS DE FLUJOS FuTUROS siete y de $140,000 del mes
Mediante Escritura Puablica de Cesion, el Municipio de San Miguel cede, a titulo oneroso, a Hencorp Va-  cuarenta y ocho al ciento

lores, S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San  veinte estipulada de los in-
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gresos por la Alcaldia Municipal cada mes, libres de impuestos
hasta completar las cifras indicadas en el cuadro Monto a ceder .
Flujo trasladado por colector autorizado independiente con una
OIP primaria a través del Banco de América Central, S A a
partir del dia uno de cada mes. Se comprometen a celebrar los
correspondientes “convenios de administracién de cuentas ban-
carias relacionadas con la emision de valores de titularizacion
— titulos de deuda con cargo al Fondo FTHVASM 01, tnicay
exclusivamente con los siguientes Bancos del sistema financiero
salvadorefio: Banco de América Central, S.A.; Banco Prometica,
S.A., Banco Hipotecario de El Salvador, S. A. y Banco G&T
Continental de El Salvador, S.A. En dicho Convenio constard
que el Municipio abtird cuentas colectoras en cada uno y/o
en cualquiera de los bancos mencionados, por medio de las
cuales cada Banco recolectard los ingresos del Municipio de
San Miguel que provengan de los pagos por via electrénica,
pagos en ventanillas de agencias del Banco, tarjetas de créditos
y/o débito y de las cajas de colecturia del Municipio de San
Miguel, segun les corresponda. El Municipio también debera
depositar en dichas cuentas cualquier otro ingreso derivado
de su operacién, a excepcion de los fondos provenientes del
aporte otorgado por el Fondo para el Desarrollo Econémico
y Social de los Municipios (FODES), en acomodo al articulo
trece del Reglamento de la Ley de Creacion del FODES; los
cuales seran administrados en cuentas separadas. Los conve-
nios correspondientes estableceran que en el momento en que
la Titularizadora lo requiera el Municipio de San Miguel no
podra disponer de ninguna forma de los saldos de las cuentas
colectoras y adicionalmente, los Bancos mencionados anterior-
mente tendran la instruccion de transferir periédicamente de
forma mensual al Fondo FTHVASM 01, los Montos de Cesion
Mensual identificados de la cesion de los derechos sobre flujos
financieros futuros que se establece en el Contrato de Cesion

correspondiente.

DEscripcION DE Los FLujos FuTuros

La cesién de los Flujos Futuros serd en 120 pagos mensuales
que en total representard US$15,578,000. Los flujos futuros
cedidos de ingresos libres de impuestos estaran conformados
por ingresos percibidos cada mes por el municipio de San

Miguel a través del Banco de América Central, S.A. banco

que inicialmente ejercerd la funcién primaria de colecturia
y de transferencia del Monto de Cesién Mensual al Fondo

de Titularizacion.

OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturardn las siguientes cuentas a nombre del Fon-
do de Titularizacion: cuenta discrecional del Fondo de
Titularizacion (cuenta operativa donde se reciben los ingre-
sos del originador), una cuenta restringida del Fondo de
Titularizacion (provisién de dos cuotas mensuales de flujos
cedidos préximo pago a realizar). Todo pago se hard por la
Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién
a través de la cuenta bancaria denominada Cuenta Discre-
cional en el siguiente orden: (i) Se abona la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida con su saldo minimo de
dos cuotas de pago de intereses y principal tnicamente
cuando en esta cuenta haga falta, ii) Obligaciones a favor
de los Tenedores de Valores, (iii) Comisiones a la Sociedad
Titularizadora, (iv) Saldo de costos y gastos adeudados a
terceros, (v) Cualquier remanente se devolverd mensual-

mente al Originador.

PROCEDIMIENTO EN CASO DE MORA

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones al
FTHVASM 01, se determina que no existen en la Cuenta Dis-
crecional del Fondo de Titularizacion los fondos suficientes

para pagar en un 100% el valor de una cuota de intereses y

capital de la préxima siguiente, la Sociedad Titularizadora -

procederd a disponer de los fondos de la Cuenta Restringi-
da del FTHVASM 01 para que ésta realice los pagos a los
Tenedores de los Valores de Titularizacion. Si los fondos
depositados en la Cuenta Restringida no son los superiores
a los fondos necesarios para realizar el pago inmediato de la
cuota e intereses y principal proxima siguientes de la presente
emision habrd lugar a una situacién de mora. Esto deberd ser
comunicado al Representante de los Tenedores de los Valores
de Titularizacién con el objetivo que convoque a una Junta
General de Tenedores y se determine que los pasos a seguir.
Asimismo, la Sociedad Titularizadora debera notificar a la
BVES y la SSF.
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ANALISIS
FINANCIERO

VOLUMENES DE OPERACION

Alcaldia Municipal de San Miguel En Diciembre del 2008, 1a Al-

Balance General Resumido al 31 de Diciembre caldia Municipal obtiene unos Resulta-

(Cantidades en Miles de US $) dos/ pérdida /superavit de $ -1,699.89

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Miles, de $ : ’5 : 4 : 3 .en DiCieT.nPre de]
Fondos 1533339 16407.55 18,596.06 21,569.07 21558245 22,084.56 4511443 39907.01 48886.83 52,827.74 5724631 5551540 64,305.02 74,078.48 2009’ $2’676.38 Mlles en dlCICmbre
Disponible 428947 1805013 1,923.64 336193 1,882.27 441004 13949.77 4,574.13 6,649.08 5.867.77 3,172.14 452442 3,506.66 12,492.37 del 20 10 9 $ 2 7762’ '66 Mlles en el 201 l 9
?:;:;;SOS 0.17 6.46 202 1.77 1337 47.18 279.79 295.20 279.79 281.92 33392 333.17 33251 33251 $179 43 Mlles en dlClembre del 20 1 2 )
$518.35 Miles en diciembre del 2013,

Deudores 1081430 1436622 1644623 1786644 19,62878 17,571.79 3043179 28099.75 4159967 4639906 5359577 45,11297 60381.64 49.966.72 -$2 ’747 .07 Mlles en dlClembre del

Inversiones en 2014 , $4,116.20 Miles en diciembre
proyectos y 137.34 60.15 504 36.56 37.86 280.11 30537 120.83 89191  1,042.11 702.10 171.89 200.04 del 201 5 s $9’869 79 Miles en diciembre
Bienes del 2016, a Diciembre de 2017 de $

Bienes 6913.19 797141 7,772.14 740443 7,086.70 6811.06 13,191.62 1321204 1172615 1106922 1046022 1161246 10.286.82 10,370.59

depreciables 5,37352 miles ,a Diciembre de 2018

Bicnesing 1483152 1493064 1496001 1497297 1507597 1510927 1512415 1512415 1512415 15433.06 15433.06 15433.06 1543306  15443.06 de $ 5’86089 mi]es’ a Diciembre de

depreciables
2019 de $495.09 miles, a Diciembre de

;l‘oostal R-Cur 372154 393697 413282 4363944 437683 4404275 7371030 685485 7585796 8022193 8418169 8326301 9019679 10009217 ()20 de $8,839]7 milesyaDiciembre

Total Pasivo 6318.16 691623  6,196.78 574400 557398 531229 2999357 20,662.60 1901352 1800397 1610344 14,689.08 13,69136 1448248 de 2021 de $9,10425 miles.

Endeudamien- 4,054.99 3354.77 5970.10 5,555.72 5371.52 517432 21.891.80 2026687 1858445 16,744.71 1477821 12404.09 9.,863.17 12,523.84

to interno

:Engeltldamien— Lt aaseon La Alcaldia Municipal ha

:Cr:ez‘;:s vivido este ciclo de resultados en el

38344 8.046.07 347.74 377.64 22291 128147 104.30 3,730.36 668.36 .

Financieros : periodo del 2008 al 2021 que se ha des-

:(;:ilmonio 3089728 3245351 3513142 3789544 3519432 3873046 4371673 4783294 5684443 6221795 6807943 6857393 7650543 ssewes  envueltoen una pandemia N crisis COVid,

;z[zmmomlo 1234567 1238779 1238931 12390.66 12510.11 1252791 1254654 1254654 1254734 1254734 1254734 1254734 1254734 1254734 una SltuaClOIl economlca en receSIOH y

Roonlios bastante adversa del pais, sobre todo
esultados 8,635.31 6.935.40 844953 11,12591 1388858 1406801 2230107 1955399 22811.11 32,68089 3805441 4391530 43502.72 52.341.89 . .

acumulados en la parte oriental, con cambios en los

zota.ltl’laswoy 372154 393697 413282 43,639.44 437683 4404275 737103 685485 7585795 8022192 84,181.69 8326301 90,196.79 100,092.17 sectores econOmicos y en la demanda
apita

agregada ocasionada por los problemas
en USAy de la crisis mundial. Esta co-
. . ) yuntura econdmica y politica particular
Alcaldia Municipal de San Miguel . . la ralenti . i fiscal
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre seaunaa laralentizacion y crisis fisca
(Cantidades en Miles de US $) de nuestra economia, que se sitda en un
marco general que afecta a todo el pafs,
el cual se ve particularmente marcado
por una desaceleracién econémica den-
arios tro de una crisis, que a su vez, propicta—
Ingresos por
transferencias 130780 491237 177396 210603 464409 189952 604088 3494357 17962.14 2181954 1928465 1591863 1789541 17,772.63 una disminucién en la demanda agre-
corrientes ., . ., .
Tngresos por gada, produccion e inversion nacional,

transferencias de 200596  2,12680 235906  3,18277 263445 279246 304924 372639 306409 3,17793 3,15376 344033 605326 490731 con una poh’tica restrictiva econ(’)mica
capital recibidas

Ingresos por

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ing]‘esos 1189235 1740799 13,621.56 14,528.21 17,154.57 14,531.92 2445638 53,029.89 3944821 41,280.78 39,927.38 35990.01 40,616.95 42,677.38

Ingresos tribu-
273088  4137.074 3464559 276220 358395 252990 472807 420688 743725 575187 691789 569510 635244 552634

Ve Gl 529892 611369 591689 634153 609174 684265 1040221 985934 1062283 997578 1031713 1041390 10,180.25 1336635 Comportandose los ingresos
. p g

ienes y L. .

servicios de forma ciclica, con los ingresos de

sus propias fuentes y las ayudas del
Total de Gastos 1359224 15893.86 10,945.18 11,765.55 1697515 14013.57 2720345 48913.69 29,57843 3590726 3406650 3549492 31,777.79 33,573.13
Menos: Gastos gobierno central tal como lo muestra

de O . 8,690.29 8.871.03 9,188.59 9917.31 10,157.13 1028945 1098329 1004550 11,762.50 12803.26 1195926 11,749.02 1153457 1130046
e Uperacion .
el Estado de Resultados Comparativo,

De Personal 373840 383944 384559 385804 300113 426544 463600 494331 522502 538846 531638 557645 590361 640737

Gastos de bienes se ve una tendencia ciclica a la alta en

de consumo 424278 4,093.86 439146 4.900.39 522141 528803 471697 371438 423193 5,163.73 443432 4998.18 3,678.03 3.873.88 .

ey los resultados en el periodo del 2009-

\Gast(}s 47860 50794 53522 40326 35255 35037 85382 138741 135544 129476 124608  1,17440 99159 101921 2011; teniendo el nadir el 2008 Yy para

financieros .. .
Diciembre del 2011 era el nivel mas

Resultados 11,699.89 151413 267638  2762.66 17943 51835  -2747.07 411620 986979 537352 586089 49509 883917  9,104.25 alto Cl superévit / lOS Resultados. Sln

embargo, este efecto ciclico de los in-

gresos se ve acompanado por similares
L. 1 inf i6n fi i Alcaldia Municipal Miguel s 2
as tablas Prese_ntan informacion nafmer_a Fie ca dia Municipal de San Migue estructura de los Gastos de Gestion
,no se han incluido todas las cuentas, ésta informacién se ha tomado de los Estados .
Financieros de la alcaldia a Diciembre 31 de 2008, 2009,2010,2011,2012,2013,2014, por la correlacidn con estos Gastos de
2015,2016,2017,2018,2019, 2020 y 2021 (Cantidades en Miles de $)

Operacién.
H b 1[ Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
-J""Lt ire Alcaldia Municipal de San Miguel 01 Abril 2022

5.4, de C.V.

Chasieadar



Se ha vivido un efecto correlacionado de un aumento de
los ingresos de Operacion y de los gastos de operacién. En
Diciembre de 2009, los ingresos muestran un incremento del
46.4% con relacion al periodo anterior y los resultados son
negativos, con tendencia a la baja en los gastos de Opera-
cién del 2.1% asi como en los Gastos financieros del 6.1 % .

Es de hacer notar que la Alcaldia Municipal entre Diciem-
bre 2008 y Diciembre 2009, experimentd un aumento, en
los ingresos tributarios y de los ingresos por venta bienes y
servicios . Estos incrementos, que llevé los ingresos de las
propias fuentes aun nivel de $ 10.25 Millones en Diciembre
2009, aumentado también la participacion en ingresos por
transferencias de $7.03 millones.

Para Diciembre 2010, viviendo la coyuntura eco-
némica dificil y las circunstancias que genero en el pais,
la Alcaldia Municipal reportd una cartera de ingresos de
$ 13.62 millones teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $ 9.38 Millones en Diciembre 2010,
la participacion en ingresos por transferencias fue de $4.13
millones, decrementdndose porcentualmente en 41.3 %, para
el 2010, en una coyuntura marcada por la depresién, nuevo
gobierno, recesion econdémica. Para el 2011 tiene una car-
tera de ingresos de $14.5 Millones que representa un 6.7%
mayor que el nivel obtenido en el periodo anterior. Teniendo
unos ingresos de las propias fuentes a un nivel de $ 9.103
Millones en Diciembre 2011, la participacion en ingresos
por transferencias fue de $5.28 millones, incrementandose
porcentualmente en 28.0%, para el 2011.

Posteriormente, durante el 2012, se tuvo una alza
de la cartera de ingresos porcentual del 18.1% llevdndoles
aniveles de $17.15 Millones. Teniendo unos ingresos de las
propias fuentes a un nivel de $ 9.67 Millones en Diciembre
2012, la participacién en ingresos por transferencias fue de
$7.27 millones, incrementédndose porcentualmente en 37.6%,
parael 2012.

Parael 2013 tiene una cartera de ingresos de $14.5 Millones
que representa un -15.3% menor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $ 9.372 Millones en Diciembre 2013,
la participacion en ingresos por transferencias fue de $4.69
millones, decrementdndose porcentualmente en -35.5%,
parael 2013.

Posteriormente, durante el 2014, se tuvo una alza de la
cartera de ingresos porcentual del 68.3% llevandoles a
niveles de $24 .45 Millones. Teniendo unos ingresos de las
propias fuentes aun nivel de $ 15.13 Millones en Diciembre
2014, la participacion en ingresos por transferencias fue de
$9.09 millones, incrementdndose porcentualmente en 93.7%,
parael 2014.

Parael 2015 tiene una cartera de ingresos de $53.0 Millones
que representa un 116.8% mayor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $§ 14.066 Millones en Diciembre
2015, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $38.669 millones, incrementandose porcentualmente en
325.4%,parael 2015.

En el 2016 tiene una cartera de ingresos de $39.44 Millones
que representa un 25.6% menor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $§ 18.06 Millones en Diciembre
2016, la participacion en ingresos por transferencias fue
de $21.026 millones, decrementandose porcentualmente en
45.6%,parael 2016.

En el 2017 tiene una cartera de ingresos de $41.28
Millones que representa un 4.6% mayor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las pro-
pias fuentes a un nivel de $ 15.72 Millones en Diciembre
2017, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $24.997 millones, incrementdndose porcentualmente en
18.9%, respecto al 2016.

Para el 2018 tiene una cartera de ingresos de $39.92 Mi-
llones que representa un 3.3% menor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las pro-
pias fuentes a un nivel de $ 17.23 Millones en Diciembre
2018, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $22.43 millones, decrementdndose porcentualmente en
10.2%, respecto al 2017.

Para el 2019 tiene una cartera de ingresos de $35.99 Mi-
llones que representa un 9.9% menor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las pro-
pias fuentes a un nivel de $16.10 Millones en Diciembre
2019, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $19.35 millones, decrementdndose porcentualmente en
13.7%, respecto al 2018.

2017 2018

Ingresos de Operacion

Dic Dic

Ingresos tributarios 2296% 2377% 2543% 1901% 2098% 1741% 1933% 793% 1885% 1393% 1733% 1582% 1564% 12.95%
Ingresos por ventas de bienes y servicios 44.56% 35.12% 4344% 4365% 3551% 4709% 4253% 1859% 2693% 24.17% 2584% 2894% 2506% 3132%
Ingresos por transferencias corrientes 110% 2822% 132% 1449% 2707% 1307% 2470% 6589% 45.53% 5286% 4830% 4423% 44.06% 41.64%
Ingresos por transfCrenCiaSEEE 1687% 1222% 1732% 2191% 1536% 1922% 1247% 7.03% 777% 770% 790%  9.56% 1490% 11.50%

recibidas
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacién

P 114.3%

98.9% 111.2%

36.4% 9229
3090 o 027
8035%

98%
87% 85%

8% 18%
5%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Para el 2020 tiene una cartera de ingresos de $40.61 Mi-
llones que representa un 12.9% mayor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $16.53 Millones en Diciembre 2020, la
participacion en ingresos por transferencias fue de $23.94
millones, incrementdndose porcentualmente en 23.7%,
respecto al 2019.

Para el 2021 tiene una cartera de ingresos de $42.67 Mi-
llones que representa un 5.1% mayor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $18.89 Millones en Diciembre 2021,
la participacion en ingresos por transferencias fue de
$22.67 millones, disminuyendo porcentualmente en -5.3%,
respecto al 2020.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de la Alcaldia provienen
principalmente de sus Ingresos tributarios, Ingresos por
ventas de bienes y servicios, Ingresos por transferencias
corrientes, Ingresos por transferencias de capital recibidas.

A Diciembre, los Ingresos de Operacién experi-
mentaron un ciclo desde el 2008 hasta Diciembre del 2009,
y luego hasta el 2016 en que muestran un incremento en el
periodo, en su mayorfa motivadas por Ingresos por transfe-
rencias.

Al analizar el aporte de los rubros principales
dentro del ingreso, se puede observar que los «Ingresos
tributarios» van en disminucién su participacién dentro del
total de los Ingresos, estando en el rango de 25.43% y 7.93%
para el periodo de Diciembre del 2008 al 2021.

i Global
venture
S.A, de CV.

Resultados, Gasto de Operacién y Gastos financieros
como porcentaje del Ingreso de Operacion

32.6%

31.0%
29.8% 30.0% 28.4% )

6.5

Dic  Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

2008 2009
[] Resultados

2010 2011 2012 2013
[ Gastos financieros - Gastos de Operacion

Fuente: AMSM 2021

Los Ingresos por Ingresos por ventas de bienes y servicios
constituyen un rango que va del 18.59% al 47.09% para
Diciembre del periodo del 2008 al 2021.

Los Ingresos por transferencias corrientes e Ingresos
por transferencias de capital, mantuvieron la tendencia a la
alza a convertirse en una buena parte de los ingresos porcen-
tuales, aumentando en el periodo analizados de la siguiente
manera: 112.4%, -41.3%, 28.0%, 37.6 %, -35.5, 93.7%,
325.4%, -45.6%, 18.9%, -10.2%, -13.7%, 23.7%, -5.3% a
Diciembre del 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013 , 2014,
2015,2016,2017,2018,2019,2020 y 2021 respectivamente,
observandose lo anteriormente mencionado en que este rubro
tiene un aporte menor en su participacion en Diciembre del
2010y 2011.

Durante el perfodo analizado, la Alcaldia Municipal
ha podido crecer frente a grandes situaciones adversas: el
bajo crecimiento de nuestra economia ; todo esto enmarcado
en un ambiente de recesidn, con una gran liquidez en el sis-
tema financiero y marcadas asimetrias y baja competitividad.

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente de
las operaciones normales, los Gastos de Operacion son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones y de la gestién
de la Alcaldia , compuestos principalmente por los «Gastos
de inversiones Publicas y Gastos de bienes capitalizables »,
seguidos por los «Gastos de ventas y cargos calculados de
Personal, Gastos de bienes de consumo y servicios » y luego
por «Gastos financieros».

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Ingresos de Operacion
millones de US$

Gastos de Operacion
millones de US$

17 128 119 126 115 444

Dic Dic Dic Dic

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic Dic

Al analizar los Resultados reportados a finales de
Diciembre, vemos que la Alcaldia Municipal ha aumentado
sus Gastos de Operacién en los tltimos dos afios, constitu-
yendo el pico el afio 2017, en términos porcentuales, se ha
evolucionado una menor proporcién dentro del estado de
resultados, pasando del 73.1% en el 2008, decrementando a
51.0% en el 2009 para ser un 67.46%, 68.26%, al 59.21%,
70.8%, al 44.9%, 18.9%, 29.8%, 31.0%, 30.0%, 32.6%,
28.4% y 26.5% en el 2010, 2011, 2012, 2013,2014, 2015,
2016,2017,2018,2019,2020 y 2021 respectivamente.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202

El peso porcentual del personal pasé de constituir
el 31.4% en el 2008, al 22.06% en el 2009, al 28.23% en
el 2010, al 26.56% en el 2011, al 22.74% a Diciembre del
2012, al 29.4% a Diciembre del 2013, al 19.0% a Diciem-
bre del 2014, al 9.3% en Diciembre del 2015, al 13.2% en
Diciembre del 2016, al 15.5% en Diciembre de 2017, al
13.3% en Diciembre de 2018, al 13.3% en Diciembre de
2019, al 14.5% Diciembre de 2020 y al 15.0% Diciembre
de 2021.

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos y Gastos totales - en Millones de délares Resultados/deficit - en Miles de dlares Q
53.0
9869
48.9
41.2 426 8839 9104
399 40.6
359 340 354
359
W W™ I e EEE T
317 5860
5373 me.
4116 ' B
26762762
______ o . 1514 a 4 2 - .
518 495
______ WwH . O A F "R ==m m =
Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic DTc _Di_c Dic DI DIE D —
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2747
-1699
Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

1

2008 2009 2010 2011
Dic Dic Dic Dic

2012

Gastos Totales (en Porcentajes) Dic

Gastos de inversiones Publicas 3203% 2090% 785% 691% 2287% 166% 495% 115%  62% 68% 136% 11% 172% 2.9%
Personal 3144% 2206% 2823% 2656% 2274% 294% 190% 93% 132% 13.1% 133% 155% 145% 150%
Bienes de consumo y servicios 35.68% 2352% 3224% 3373% 3044% 364% 193% 70% 107% 125% 111% 139% 9.1%  9.1%
Gastos Financieros 402% 292% 393% 278%  206%  24% 35%  26% 34% 3.1% 3.1% 33%  24% @ 24%

Total Gastos 1143% 913% 80.35% 8098% 98.95% 787% 1112% 922% 750% 870% 853% 98.6% 7182% 781%
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El efecto mayor se advierte en el 2008 en que
representaron el 31.4%, y atin cuando en el 2012
bajaron al 22.74%, siempre se mantienen en nive-
les diferentes al 2008 y similares valores cada afio.
El peso porcentual de los gastos financieros pasé
de constituir el 4.02% en el 2008, en Diciembre
del 2009 a 2.9 %, en Diciembre del 2010 a 3.93
%, en Diciembre del 2011 a 2.78%, al 2.06 %
a Diciembre del 2012, 2.4 % a Diciembre del
2013, al 3.5 % a Diciembre del 2014, al 2.6% en
Diciembre el 2015, al 3.4% en Diciembre el 2016
,3.1% en Diciembre de 2017, 3.1% en Diciembre
de 2018, 3.3% en Diciembre de 2019, 2.4% en
Diciembre de 2020 y 2.4% en Diciembre de 2021.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comporta-
miento variable pero dentro de un rango. Utilizan-
do el 114.3% de los ingresos totales del 2008. El
2009,2012,2013,2014,2015,2016,2017,2018,
2019,2020y 2021 fueron periodos de incremento,
en los que estos gastos representaron el 91.3%,
98.95%,111.2%,91.3%,98.95%,96.4%, 111.2%
,922% 75.0%, 87.0%, 85.3%, 98.6%, 182% y
78.7% respectivamente, siempre con mayor peso
en los Gastos de Funcionarios y Empleados.

Los Resultados :

A Diciembre del 2008 al 2021, la Al-
caldia Municipal experimenté Resultados ori-
ginadas en el rendimiento de las operaciones en
comparacién con los Ingresos y Gastos.

En el 2008 y el 2009, los Resultados
permitieron cerrar operaciones con una utilidad/
déficit del -14.3% y 8.7% respectivamente. A

Diciembre 2008, los resultados /déficit son de 5

$ -1,699.89 Miles, la fuente mayoritaria de los
resultados provino de las operaciones corrientes
y de los ingresos por actualizaciones y ajustes,
de igual forma durante Diciembre del 2009, los
resultados de la Alcaldia Municipal asciende a
$1,514.13 Miles.

Para el 2009, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014,2015,2016,2017,2018,2019,2020 y 2021
los Resultados permitieron cerrar operaciones
con unos resultados del 8.7%, 19.65%, 19.02%,
1.05%, 3.6%, -11.2%, 7.8%, 25.0%, 13.0%,

147%, 14% , 21.8% y 21.3% respectivamente. Para Diciembre
2010, 2011,2012, 2013, 2014,2015, 2016,2017,2018 y el 2019, los
resultados son de $2,676.38 Miles, $ 2,762.66 Miles, $179 .43 Miles,
518.35 Miles, -$ 2,747.07 Miles, $ 4,116.20 Miles, $ 9,869.79 Miles,
$5,373.52 Miles, $ 5,860.89 Miles, $ 495.09 Miles, $8,839.17 Miles
y $9,104.25 Miles.

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a corto plazo
y largo plazo. Posee unos pasivos de $6.318 Millones a Diciembre
del 2008, $5.573 millones a diciembre del 2012, de $5.312 millones
a diciembre del 2013, de $29.99 millones a diciembre del 2014, de
$20.71 millones a diciembre del 2015, de $19.03 millones a diciembre
del 2016, de $18.0 millones a diciembre del 2017, de $16.0 millones a
diciembre del 2018, de $14.6 millones a diciembre del 2019, de $13.69
Millones a diciembre de 2020 y de $14.48 millones a diciembre del
2021.

Razones de Rentabilidad

Resultados /Patrimonio)

17.36

11.55%

-6.28

Dic  Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2008 2009 2010 2011

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Retorno de los activos (ROA) -0.0457 0.0385 0.0648
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.3196  0.4422 0.3296
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.2335 0.2253 0.2223

0.0633
0.3329

0.2273

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

0.0041 0.0118 -0.0373 0.0600 0.1301 0.0670 0.0696  0.0059  0.0980
0.3918  0.330 0.332 0.774 0.520 0.515 0.474 0.432 0.450
0.2320 0.2340 0.149 0.147 0.155 0.160 0.142 0.141 0.128

Dic
2021
0.0910

0.426

0.113
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Gastos de Operacion/Activos
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Patrimonio / Activos

°n poreenle Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
/87 29,87.4% 85.5% 2008 2009 2010 2011 2012 20132014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021
0% 86.800 - 0 B 0 .

84.8%

Patrimonio Municipal

i) 12.3412.38 12.3 1239 12,5 12.5 12.5 12.5 125 12.5 125 125 125 125

7.5

5.0

83% 1) 40,85 74.9%77 5%,80.8% - '80.8%
69.7%
50.3%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 N | —_— | S —_— ! L
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2019, 2020 y 2021 este ratio fue de 041%, de. 1.18%, de

s 856 3.73%, de 6.00%, de 13.01%, de 6.7%, de 6.9%, de 5.9%,

9.8%y9.1%.
70
El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). A Diciembre del
69 56.8 622 68.0 o 2008 el ROE mostraba una situacién llegando al -5.5%, a
50 Diciembre 2009 este ratio es de 4.67%,en el 2010 el 7.62%,
43.7-41.8 a Diciembre 2011, es de 7.29%, a Diciembre del 2012 de] ——
40 381 387 0.47%, a Diciembre del 2013 del 1.34%, a Diciembre del
308324 351378 2014 del -6.28%, a Diciembre del 2015 del 8.61%, a Diciem-
30 bre del 2016 del 17.36%, a Diciembre del 2017 del 8.64%,
a Diciembre del 2018 del 8.61%, a Diciembre del 2019 del
20 0.72%, a Diciembre del 2020 del 11.55% y a Diciembre del
2021 del 10.63%.
10
La relaciéon Gastos de Operacién/Activos reflejé
0.0 al 31 de Diciembre una proporcion del 23.4% en el 2008. A
zDoi(c)s 2Doi;9 2Doi1co 2Doi:1 zDoilcz 23;1(3 zDoi:4 2[:;:5 2[:;;6 2Doi1c7 2Eg1cs 2Doi:9 zDoi;o 2Doi;1 Diciembre 2009, el indicador es de 22.5 %, de 22.2% para
Diciembre del 2010. Para Diciembre 2011, este indicador
El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a muestra 22.7%, ubicdndose en un 23.2 % para Diciembre
Diciembre del afio 2008 harefleja un -4.57%. Un del 2012 ,un 234 % para Diciembre del 2013, un 14.9 %
afio después, a Diciembre de 2009, este coeficiente para Diciembre del 2014, un 14.7% para Diciembre del 2015,
fue de 3.85%. A Diciembre del 2010 el ROA habia un 15.5% para Diciembre del 2016, un 16.0% para Diciembre
alcanzado el indice del 6.48% que se convirti6 en del 2017, un 14.2% para Diciembre del 2018, un 14.1% para
6.33% en la misma fecha del 2011. Para Diciembre Diciembre del 2019, un 12.8% para Diciembre del 2020 y un
de 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 11.3% para Diciembre del 2021.
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Razén de deuda
Apalancamiento

Pasivo Total /
Patrimonio Neto

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a
Diciembre refleja la siguiente tendencia en el
2008,2009, 83.0%, 82.4%, 85.0% en el 2010,
86.8% a Diciembre de 2011, el 2012 en un
87.2%, el 2013 en un 87.94%, el 2014 en un
59.31%, el 2015 en un 69.78%, el 2016 en un
74.94%, el 2017 en un 77.56%, 1 2018 en un
80.87%, el 2019 en un 82.36%, el 2020 en un
84.82% y el 2021 en un 85.53%.

Endeudamiento:

Para el 31 de Diciembre de 2008 la Deuda
Total fue de $6.318 Millones y su componente
principal fue el endeudamiento interno ( $4.05
millones un 10.9% del Total pasivo y patrimo-
nio) y el endeudamiento externo con un 4.97%

del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2009 la Deuda Total fue
de $6.9 Millones y su componente principal fue-
ron el endeudamiento interno ( $3.35 millones
un 8.52 % del Total pasivo y patrimonio) y el

endeudamiento externo con un 8.6%.

Parael 31 de Diciembre de 2010 1a Deuda Total
fue de $6.19 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno( $5.97 millones

un 14.45 % del Total pasivo y patrimonio) .

Parael 31 de Diciembre de 2011 la Deuda Total
fue de $5.74 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno( $5.5 millones

un 12.7 % del Total pasivo y patrimonio) .

Al 31 de Diciembre de 2012 la Deuda Total fue

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
0.17 0176  0.150  0.132 0.13 0.12 0407 0302 0251 0224
1.20 1.21 1.18 I8(5) il 1.14 1.69 1.43 1135 1.29

022 023 0.19 0.16 0.16 0.15 0.71 0.46 0.36 0.31

- Deuda Total Millones $

5.3 I I I I I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2021

de $5.57 Millones y su componente principal fueron el endeudamiento

interno ( $5.37 millones un 13.2 % del Total pasivo y patrimonio) . Q

Al31 de Diciembre de 2013 la Deuda Total fue de $5.312 Millones y su
componente principal fueron el endeudamiento interno ( $5.17 millones

un 11.7 % del Total pasivo y patrimonio) .

Al 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total fue de $29.99 Millones
y su componente principal fueron el endeudamiento interno $21.89
millones (la titularizacién con $10.419 millones y Century Finantial
Corporation, S.A.de C.V. con $6.507 millones ) un 29.7 % del Total
pasivo y patrimonio , y acreedores financieros $8.046 millones un

10.9 % del Total pasivo y patrimonio.

Al31 de Diciembre de 2015 la Deuda Total fue de $20.71 Millones y su
componente principal fue el endeudamiento interno ( $20.26 millones

un 29.6 % del Total pasivo y patrimonio , siendo la titularizacién $9.86

millones ) .

Para el 31 de Diciembre de 2016 la Deuda Total fue de $19.01 Millo-
nes y su componente principal fue el endeudamiento interno ( $18.58

Razoén de Deuda

2018 2019 2020 2021

0.191  0.176  0.152  0.145

0,
124 121 118 117 e 17 17% 15%

13%139

025 023 0.19 0.18

2008 2009 2010 2011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en nimero de veces

9.919.93

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2021

-Ingresos y Gastos Totales en millones

41.239.9 2.6

4
9.4 35.940.6

35.934.035.431.7555

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

millones un 24.5 % del Total pasivo y patrimonio , siendo
la titularizacién $9.26 millones ) .

Al 31 de Diciembre de 2017 la Deuda Total fue de $18.00
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno ( $16.74 millones un 20.9 % del Total pasivo y
patrimonio, siendo la titularizacién $8.618 millones ).

Slobal
Venture

S.A. de C.V.

- Gastos Financieros - en millones de délares

1.38
1.35
B BN BN R
b b gge 10t
T3 B EEEBEBE B
0.53
0.47 0.4
0.350.35
008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20 2021

Al 31 de Diciembre de 2018 la Deuda Total fue de $16.10
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno ( $14.778 millones un 17.6 % del Total pasivo y
patrimonio, siendo la titularizacién $7.897 millones ).

Al 31 de Diciembre de 2019 la Deuda Total fue de $14.68
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno ($12.40 millones un 14.9 % del Total pasivo y
patrimonio, siendo la titularizacién $6.822 millones).

Al 31 de Diciembre de 2020 la Deuda Total fue de $13.69
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno $9.86 millones un 10.9 % del Total pasivo y patri-

monio, siendo la titularizacion $5.664 millones y Century |
Finantial Corporation, S.A.de C.V. con $1.354 millones,
y acreedores financieros $3.73 millones un 4.1 % del Total

pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2021 la Deuda Total fue de $14.48
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno $12.52 millones un 12.5% del Total pasivo y patri-
monio, siendo la titularizacién $4.4 millones, y acreedores
financieros $1.66 millones un 1.7% del Total pasivo y

patrimonio.
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Es debido a los movimientos en la estructura de
capital, el que la Razon de Endeudamiento haya mostrado
tendencia a la baja desde el afio 2010 hasta el 2013, producto
también del bajo pasivo,el cual subié de forma importante
parael 2014.

Habiendo iniciado con un coeficiente de 0.20 el
2008, un 0.21 en el 2009, un 0.18 en el 2010, un 0.15 en el
2011 un 0.15en el 2012, un 0.14 en el 2013, un 0.69 en el
2014,un0.43 enel 2015,un0.33 enel 2016,0.29 en Diciem-
bre de 2017,0.24 en Diciembre de 2018, 0.21 en Diciembre
de 2019,0.18 en Diciembre de 2020 y 0.17 en Diciembre de
2021.

El Apalancamiento también ha experimentado
variaciones anuales, consistentes con la nueva estructura de
capital y el nivel de pasivos, que le han llevado de 1.20 en
2008 hasta 1.29 en el 2017, efecto que se hace notar en los
cambios de la Razén de apalancamiento.

Los valores del Apalancamiento se comportaron
de la siguiente manera: Comenzando en el 2008 un 1.20 ,
esun 1.21enel2009,a 1.18 parael 2010,esun 1.15en
el 2011,a 1.15 parael 2012, a 1.14 parael 2013, de 1.69
para el 2014, 1.43 para el 2015, 1.33 para el 2016, 1.29 en
diciembre de 2017, 1.24 en diciembre de 2018, 1.21 en
diciembre de 2019, 1.18 en diciembre de 2020 y 1.17 en
diciembre de 2021.

Cobertura:

A pesar de la crisis econémica y depresion que
el pais ha enfrentado durante el periodo analizado, las va-
riaciones en los niveles de recursos y la deuda, la Alcaldia
municipal continué generando un nivel de Flujo de Efectivo
suficiente para cubrir sus obligaciones financieras. Pero es
de hacer notar que en la medida en que los Resultados han
experimentado reducciones a lo largo del periodo analizado,
la Alcaldia Municipal ha mejorado las transferencias y ha
logrado el equilibrio en momentos claves. La Cobertura de

los Intereses ha pasado de una cobertura de -2.55 veces en
2008 hasta una cobertura de 7.85 veces en el 2011, de 3.98
para el 2009 , de 6.0 para el 2010, de 1.51 parael 2012, e
2.48 parael 2013, de -2.22 para el 2014, 3.97 para el 2015,

8.28 para el 2016, para el 2017 fue 5.15, para el 2018 fue
5.70, para el 2019 fue 1.42, para el 2020 fue 9.91 y para el
2021 fue 9.93 veces.
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