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ROAA: -0.4%
Ingresos: 2.7
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La informacion utilizada para el presente analisis comprendid los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2013, 2014, 2015 y 2016, asi

como informacion adicional proporcionada por el Fideicomiso.

Fundamento: El Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamin6
mantener la calificacion AA- a la emisién de Certificados
de Reestructuracion de Deudas de las Municipalidades
(CEMUNI) con base a la evaluacién efectuada al 31 de
diciembre de 2016. En la calificacion otorgada se ha valo-
rado: (a) la facultad del Ministerio de Hacienda para rete-
ner mensualmente de las transferencias de las cuotas
FODES (de conformidad a las Ordenes Irrevocables de
Retencion y Transferencias de Fondos), el monto corres-
pondiente a la cuota mensual de la deuda registrada por el
pago realizado a los acreedores de las Municipalidades
participantes; (b) la solidez del marco legal que respalda al
Fideicomiso de Reestructuracion de Deudas de las Muni-
cipalidades — FIDEMUNI-, asi como lo establecido en la
Ley FODES referente a la aportacion anual del 8% de los
ingresos netos corrientes del Estado y su traslado obligato-
rio a los Municipios de forma mensual en cada ejercicio
fiscal; y (c) el mecanismo de transferencia directa de una
parte de los fondos FODES como fuente de pago de la
deuda de las Municipalidades participantes en el Fideico-
miso y su prelacion de pago en relacion a las demas obli-
gaciones adquiridas por éstas.

La calificacion de los instrumentos financieros CEMUNI
se ve limitada por los siguientes factores de riesgo: (a) la
exposicion de FIDEMUNI al riesgo de crédito en inver-
siones financieras como fuente de pago de los Certificados
de Reestructuracion de Deudas de las Municipalidades; (b)
la realizacion de prepagos por parte de las Municipalida-
des en los Gltimos afios, condicion que podria afectar los
calces entre los flujos de la emisién; (c) el efecto que
tendria el incumplimiento o atraso en la transferencia de
los fondos FODES hacia FIDEMUNI considerando la

La nomenclatura .sv refleja riesgos s6lo comparables en El Salvador

contingencia de liquidez por la que viene atravesando ac-
tualmente EIl Estado; (d) el costo de oportunidad que re-
presenta la menor rentabilidad del portafolio de inversio-
nes respecto del rendimiento de las cuentas por cobrar a
las Municipalidades; y (e) el resultado adverso generado al
cierre de 2016. La perspectiva de la calificacion se man-
tiene en Negativa, en virtud a la valoracion sobre la ten-
dencia actual de las finanzas del Estado y su efecto en
términos de potenciales atrasos en la transferencia de fon-
dos FODES hacia el Fideicomiso.

El Fideicomiso de Reestructuracion de Deudas de las Mu-
nicipalidades — FIDEMUNI- fue constituido segin Decre-
to 502 de fecha 11 de noviembre de 2010. El Fideicomi-
tente es El Estado y Gobierno de El Salvador por medio
del Ministerio de Hacienda y el Banco de Desarrollo de El
Salvador es el Fiduciario. El Fideicomiso esta constituido
por un plazo indeterminado y se rige por las clausulas y
disposiciones aplicables en su Ley de Creacion. El objeti-
vo principal de FIDEMUNI es servir de base para la emi-
sion de los Certificados de Reestructuracion de Deudas de
las Municipalidades (CEMUNI) o bien la celebracién de
cualquier instrumento financiero para obtener recursos y
administrarlos a fin de que con los mismos se oriente ac-
ciones para reestructurar las deudas que reflejaron las Mu-
nicipalidades en sus estados financieros hasta el 31 de
octubre de 2010 y cuyos datos fueron remitidos a la Direc-
cion General de Contabilidad Gubernamental del Ministe-
rio de Hacienda. En el analisis del marco legal vinculado
al Fideicomiso se sefiala la Ley FODES que establece la
obligatoriedad de la aportacién anual del 8% de los ingre-
sos netos corrientes del Estado y su traslado a los Munici-
pios de forma mensual en cada ejercicio fiscal. Dichos
recursos han mostrado una tendencia creciente en los Glti-

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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mos 10 afios; determinandose una transferencia para 2016
de US$349 millones de la cual a diciembre de 2016 se han
canalizado US$8.6 millones hacia FIDEMUNI.

Con respecto a la estructura financiera de FIDEMUNI, el
76.8% de sus activos corresponde a cuentas por cobrar a
las Municipalidades en sintonia a la naturaleza y propdsito
del Fideicomiso; participacion que ha mostrado una ten-
dencia decreciente en razén a los pagos anticipados recibi-
dos y a la amortizacién de la deuda. No obstante, a di-
ciembre de 2016 su participacion se incrementé en rela-
cion a la del cierre del afio 2015 en virtud a la menor posi-
cion de liquidez producto de la redencién anticipada por
US$14 millones, realizada durante ese mismo periodo.

Los préstamos otorgados a las Municipalidades estan pac-
tados a un plazo de 120 meses y una tasa de rendimiento
de 6.25% anual, los cuales cuentan con garantias corres-
pondientes a drdenes irrevocables de retencion y transfe-
rencias de fondos; emitidas sobre los recursos del Fondo
para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios
de El Salvador denominado FODES. De comparar con
diciembre de 2015, los préstamos registran una disminu-
cion del 27% equivalente en términos monetarios a
US$10.7 millones, variacion explicada por la amortiza-
cién de saldos y el volumen del pago anticipado recibido
de seis de las Municipalidades participantes. Acorde al
mecanismo de pago establecido en la Ley de Creacion del
Fideicomiso, el riesgo de incobrabilidad es relativamente
bajo; sin embargo, debe considerarse el efecto que tendria
el incumplimiento o atraso en la transferencia de los fon-
dos FODES hacia FIDEMUNI. Cabe precisar que en los
primeros meses de 2016 hubo cierto atraso en la transfe-
rencia de fondos hacia el Fideicomiso, habiéndose norma-
lizado subsecuentemente. A la fecha del presente informe,
FIDEMUNI ha recibido la transferencia de fondos FODES
correspondiente al mes de diciembre de 2016.

Al inicio del Fideicomiso, 81 Alcaldias incorporaron deu-
das por un valor de US$92.9 millones; habiendo disminui-
do el nimero a 51 con un saldo por pagar a FIDEMUNI de
US$28.6 millones al cierre de 2016 (incluyendo provisién
de intereses por recibir). Es relevante mencionar que du-
rante el periodo de 2016 se ha registrado prepago de 6
municipalidades (Apopa, Tejutla, EI Divisadero, Estanzue-
las, Apaneca y Chalatenango).

La busqueda de sostenibilidad financiera en términos de
plazo y costo de la deuda de los municipios motivo su
incorporacion a FIDEMUNI, objetivo para el cual fue
constituido el Fideicomiso. Cabe precisar que las Munici-
palidades que reestructuraron sus deudas en el Fideicomi-
S0 Y que requieran contraer nuevas obligaciones de acuer-
do a lo establecido en la Ley de Endeudamiento Publico
Municipal, podran hacerlo, siempre y cuando sus cuotas de

Fortalezas

descuento que recaigan sobre recursos FODES no sobre-
pasen el 35% de la totalidad de recursos asignados para
inversion del Municipio. Las Alcaldias participantes reci-
ben un monto promedio mensual de US$9.9 millones en
fondos FODES vy la cuota global mensual por las deudas
con FIDEMUNI totaliza aproximadamente US$689 mil,
representando asi el 7.0%.

Respecto a los prepagos recibidos de las Municipalidades,
estos han sido canalizados principalmente hacia efectivo e
inversiones financieras; recursos que al 31 de diciembre de
2016 totalizan US$8.7 millones, representando de manera
conjunta el 23.3% de los activos de FIDEMUNI (34% en
diciembre de 2015). La menor posicién en activos dispo-
nibles se fundamenta en el uso de los fondos para la re-
dencion anticipada de la emision.

El portafolio de inversiones esta integrado por certificados
de inversion, valores de titularizacion relacionados con
Municipalidades (varias de las cuales participan en
FIDEMUNI), entidades financieras y otros. La exposicion
de FIDEMUNI en inversiones se sefiala en el analisis,
destacando su mayor perfil de riesgo como fuente de pago
de la emisidn de Certificados de Reestructuracién de Deu-
das de las Municipalidades (CEMUNI). El grado de liqui-
dez del portafolio es un factor clave en la gestion de los
compromisos financieros del Fideicomiso frente a un atra-
so por parte del Estado en la transferencia de los recursos
FODES.

Durante 2016 se materializd la opcién de redencion antici-
pada de algunos tramos de la emision CEMUNI por un
monto de US$14 millones, segln lo establecido en la Ley
de Creacion del Fideicomiso, con lo cual se mitiga par-
cialmente el riesgo de crédito en inversiones, permitiendo
asimismo reducir los descalces de flujos que comenzaron a
materializarse desde 2013. Cabe precisar que los recursos
liquidos del Fideicomiso en adicion a las transferencias de
fondos FODES cubren el servicio de la deuda y costos
asociados de FIDEMUNI (administrativos, comisiones,
entre otros).

Por otra parte, los instrumentos financieros CEMUNI re-
gistran un saldo de US$35.0 millones al 31 de diciembre
de 2016, integrandose por una Serie y cuatro tramos vigen-
tes. Los titulos Serie 1 fueron emitidos a 10 afios plazo con
un rendimiento fijo anual del 6%, amortizacion fija y va-
riable y con pago mensual de intereses. Con respecto a la
gestion de resultados, destaca la disminucion de los ingre-
sos de operacion, particularmente intereses de créditos en
linea con el menor volumen de préstamos por cobrar a las
Municipalidades (amortizacion de deuda y pagos anticipa-
dos). A la fecha de evaluacion, el Fideicomiso genera un
resultado operativo y neto adverso; viéndose sensibilizado
su desempefio financiero en forma importante.

1. Seguridad del mecanismo de retencion y transferencia de fondos

Debilidades
1. Pagos anticipados de Municipalidades participantes

2. Exposicion del Fideicomiso al riesgo de crédito en inversiones

Amenazas

1. Situacion fiscal del Estado que conlleve a retrasos o incumplimiento de las transferencias de fondos FODES hacia el

Fideicomiso
Oportunidades

1. Redencio6n anticipada de algunos tramos de la emisién con base a los prepagos recibidos de algunas Municipalidades



ENTORNO ECONOMICO

Segun datos del Fondo Monetario Internacional, la expec-
tativa de crecimiento de la economia de El Salvador para
2017 se mantendra en el orden de 2.4%, similar a la regis-
trada en 2016; mientras que las estimaciones de la Comi-
sion Econdmica para América Latina (CEPAL) tienden a
ser menores. No obstante, ambas entidades ubican el cre-
cimiento de El Salvador por debajo de sus pares en la
region.

La politica fiscal conllevd a la materializacién de una
crisis de liquidez en el segundo semestre de 2016 y a la
reduccion de las calificaciones de riesgo por parte de las
tres agencias calificadoras de riesgo global. Cabe precisar
que a finales de 2016, se lleg6 a un primer acuerdo de
préstamo (US$550 millones) para el pago de obligaciones
de corto plazo y a la aprobacion de una Ley de Responsa-
bilidad Fiscal que obliga a un ajuste de 3% del PIB en los
préximos tres afios. Al respecto, la culminacion de acuer-
dos de largo plazo es de suma importancia para una acer-
tada orientacion de la politica fiscal y manejo presupues-
tario.

Entre los aspectos favorables que podrian continuar inci-
diendo en la dindmica productiva para 2017 se sefialan
los precios internacionales del petréleo asi como el im-
portante flujo de remesas familiares. No obstante, existen
aspectos que podrian condicionar el crecimiento del pais
entre los cuales destacan la persistencia de altos indices
de criminalidad, la ausencia de acuerdos basicos entre los
principales actores politicos del pais y el deterioro en las
finanzas publicas. La condicionante de un afio preelecto-
ral, podria asimismo limitar las expectativas de inversion
de los agentes econémicos.

Los ingresos por remesas familiares totalizaron US$4,576
millones en 2016, registrando un incremento anual del
7.2% equivalente en términos monetarios a US$306 mi-
llones; convirtiéndose en el mayor flujo recibido de los
Gltimos diez afios. De ese total, la banca pagé US$2,305
millones (50.4%), siendo manejado el resto por las fede-
raciones de cooperativas (46%), agentes y otros medios.

Cabe sefialar que a partir del afio 2016, el Estado asumi6
los compromisos previsionales del Instituto de Prevision
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) ante la incapacidad
financiera de esta institucion para el pago de pensiones,
generando una presion adicional sobre las finanzas publi-
cas; mientras que el Gobierno ha elaborado una reforma a
la Ley SAP, la cual incorpora la creacion de un Sistema
Mixto de Pensiones.

Finalmente, los indices de endeudamiento que presenta el
Gobierno de El Salvador se ubican en niveles relativa-
mente altos y con una tendencia al alza en los Gltimos
afios, explicada por las recurrentes necesidades de finan-
ciamiento para cubrir la brecha negativa entre ingresos y
gastos. El cumplimiento al Acuerdo Marco para la Sos-
tenibilidad Fiscal, Desarrollo Econdémico y Fortaleci-
miento de la Liquidez al Gobierno de El Salvador, es
clave para la mejora de las perspectivas del pais.

Como evento subsecuente, el 21 de febrero de 2017 el
Gobierno de El Salvador realizé una emisién de bonos en
los mercados internacionales por US$600 millones. Entre

el 10 y 13 de abril del presente afio, las tres agencias glo-
bales de clasificacién de riesgo modificaron el rating so-
berano de EIl Salvador por el no pago por parte del Go-
bierno de los intereses correspondientes a los Certificados
de Inversion Previsional (CIP’s) adquiridos por los Fon-
dos de Pensiones del pais. Asi, Fitch Ratings modificé la
calificacién a CCC, S&P a CCC- y Moody’s a Caal.

ANTECEDENTES Y ASPECTOS RELEVANTES
DE FIDEMUNI

Ley de Creacion del FODES

El Decreto Legislativo No. 74 de fecha 8 de septiembre
de 1988 cred de conformidad al inciso tercero del Art.
207 de la Constitucion y para garantizar el desarrollo
econdmico y social de los municipios asi como también,
su propia autonomia econémica, El Fondo para el Desa-
rrollo Econémico y Social de los Municipios de El Salva-
dor denominado FODES. El Decreto definié en su Ar-
ticulo 1 que el monto de la aportacion anual del Estado es
del 7% de los ingresos netos corrientes del Estado y que
su traslado a los Municipios de forma mensual en cada
ejercicio fiscal es de caracter obligatorio. ElI 16 de di-
ciembre del afio 2010, la Asamblea Legislativa basandose
en el estudio de la Comisién de Hacienda y Especial del
Presupuesto (Dictamen 205), avald el incremento a partir
del 1 de enero de 2012 de los fondos FODES en un 1%.

TRANSFERENCIAS FODES 2003-2016 (MILLONES
DE US$)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos proporcionados por el Fideicomiso y por
ISDEM.

El andlisis de las transferencias de los fondos FODES en
los Gltimos diez afios determina una tendencia sostenida y
creciente; en tanto para 2016 se determind un monto de
US$349 millones, levemente mayor en 0.3% respecto de
los recursos canalizados en 2015 (US$348 millones).

Ley de Creacién de FIDEMUNI

Con fecha 11 de noviembre de 2010, la Asamblea Legis-
lativa de la Republica de El Salvador en su Decreto 502
Dict6 la Ley de Creacién del Fideicomiso de Reestructu-
racion de Deudas de las Municipalidades -FIDEMUNI- la
cual sirve de base para la constitucion del Fideicomiso
que se denomina: Fideicomiso de Reestructuracion de
Deudas de las Municipalidades -FIDEMUNI- y fue cons-
tituido en escritura publica otorgada en la ciudad de San
Salvador el 20 de diciembre de 2010. En el mismo acto,
se nombro6 al Banco Multisectorial de Inversiones — hoy
Banco de Desarrollo de El Salvador - como fiduciario de



FIDEMUNI, otorgandole las mas amplias facultades para
la administracién y gestion de los activos del fideicomiso.

Conforme se estableci6 en la escritura de constitucion de
FIDEMUNI, el principal objetivo del fideicomiso es ser-
vir de base para la emisién y colocacion de Certificados
de Reestructuracion de Deudas de las Municipalidades
(“CEMUNTI”). El Fideicomiso fue constituido con un
aporte inicial de US$1.0 millén proveniente del Ministe-
rio de Hacienda; y ademas lo conformaran todos los bie-
nes o derechos adquiridos durante la operacion del Fidei-
comiso.

La creacién de FIDEMUNI forma parte de la estrategia
de fortalecer y garantizar la autonomia municipal recono-
cida en la Constitucién, objetivo para el cual se vuelve
necesario recurrir a la figura de los fideicomisos, que
ofrecen esquemas legales y seguros para generar y admi-
nistrar recursos complementarios, que pueden ser obteni-
dos a través de la emision de certificados fiduciarios u
otros valores, entre otros, a fin de que éstos contribuyan a
que las Municipalidades del pais tengan solvencia finan-
ciera para desarrollar sus proyectos de inversion.

Fideicomitente

El Fideicomitente es el Estado y Gobierno de El Salvador
por medio del Ministro de Hacienda. Seran obligaciones
del Fideicomitente, entre otras:

= Constituir el Fideicomiso de conformidad a las dispo-
siciones de Ley de Creacion del Fideicomiso de Rees-
tructuracion de Deudas de las Municipalidades, al
Cadigo de Comercio y demas leyes que resulten apli-
cables en lo que no contrarien a la mencionada Ley.

= Entregar al Fiduciario los bienes y recursos fideicomi-
tidos.

= Retener a las Municipalidades, de conformidad a las
Ordenes Irrevocables de Retencion y Transferencias
de Fondos proporcionadas por los Municipios partici-
pantes, las cantidades acordadas para amortizar el pa-
go de las deudas reestructuradas. Esta responsabilidad
deberd realizarla de manera prioritaria y de forma
mensual de los fondos que le son asignados a las Mu-
nicipalidades en virtud de la Ley de Creacién del
Fondo Para el Desarrollo Econémico y Social de los
Municipios, en adelante llamado FODES.

= Proporcionar prioritariamente y de manera mensual al
Fiduciario, los fondos retenidos de conformidad al
numeral anterior para que tenga prelacion el pago de
las cuotas derivadas de las deudas reestructuradas.

= Gestionar de conformidad a la Ley cualquier informa-
cion necesaria para el Fiduciario para la realizacion de
los fines y objetivos del Fideicomiso.

= Aceptar, las Ordenes Irrevocables de Retencion y
Transferencias de Fondos emitidas por las Municipa-
lidades y hacerlas efectivas, quedando obligado en los
términos de su aceptacion.

Fideicomisarios

Los Fideicomisarios seran las Municipalidades que vo-
luntariamente participen en el Fideicomiso. Seran obliga-
ciones de los fideicomisarios:

= Incluir en la reestructuracion de sus deudas, la totali-
dad de las deudas de caracter previsional, correspon-

dientes al Instituto Salvadorefio del Seguro Social,
Instituto de Prevision Social de la Fuerza Armada,
Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Pu-
blicos y Administradoras de Fondos de Pensiones, asi
como las deudas de carécter fiscal con el Ministerio
de Hacienda. No obstante las condiciones establecidas
en el inciso segundo del articulo dos de la presente
Ley, los montos a ser considerados en estas deudas,
deberan certificarse por las instituciones acreedoras
pertinentes, con cifras o saldos al cierre del mes in-
mediato anterior a la fecha de colocacion de las emi-
siones a efectuarse.

= Suscribir y otorgar los convenios o contratos que sean
necesarios para cumplir con los fines y objetivos del
Fideicomiso, de acuerdo a los mecanismos e instru-
mentos establecidos por el Consejo.

= Autorizar la retencién y la transferencia prioritaria de
los recursos del FODES mediante el otorgamiento de
una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia
de fondos, para que sean entregados por el Ministerio
de Hacienda al Fideicomiso.

= Reconocer legalmente, asi como en su contabilidad y
estados financieros, las obligaciones de las deudas re-
estructuradas que han sido pagadas por el Fideicomi-
so, mediante los documentos que estime el Consejo.

= Pagar los saldos de los créditos u obligaciones que no
hayan sido reestructurados en virtud del Fideicomiso.

Administracion del FIDEMUNI

La Administracion del FIDEMUNI le corresponde al
Fiduciario y la direccion asi como la supervision del
fideicomiso estara confiada a un Consejo de Vigilancia,
que tendrd como responsabilidad principal, entre otras,
evaluar las condiciones de mercado a los efectos de
establecer la viabilidad de la emision de los Certificados
que han sido colocados en el mercado. ElI Consejo esta
integrado por los siguientes miembros:

= El Ministro de Hacienda, que fungirda como Director
Presidente y su suplente, que sera el Viceministro de
Hacienda.

= EI Secretario Técnico y de Planificacion de la Presi-
dencia, que fungira como Director y su suplente, que
serd el Subsecretario Técnico de la Presidencia.

= EIl Presidente del Fondo de Inversion Social para el
Desarrollo Local de El Salvador que fungird como Di-
rector y su suplente que sera designado por el Consejo
de Administracion del FISDL.

= EIl Presidente del BANDESAL que fungird como
Director Secretario y su suplente, que sera designado
por la Junta Directiva del referido Banco. El Presiden-
te del BANDESAL o su suplente, en su calidad de re-
presentante del Fiduciario, tendra voz pero no voto en
las decisiones del Consejo.

= Dos representantes de la Corporacion de Municipali-
dades de la Republica de El Salvador, que se abrevia
COMURES, quienes fungiran como Directores y sus
suplentes, quienes seran nombrados por la Junta Di-
rectiva de dicha Corporacion.

El Consejo de Vigilancia vigente al 31 de diciembre de
2016 es el siguiente:

D. Presidente: Carlos Céceres Chavez
D. Presidente Suplente: Roberto Sol6rzano
Director: Roberto Lorenzana



Manuel Villacorta
Gladys de Serpas
Elena de Gémez
Mélida Mancia
Boris Bonilla

Director Suplente:
Directora:

Directora Suplente:
Directora Secretaria:
D. Secretario Suplente:
Directora: Leticia Hernandez
Director Suplente: Teodoro Pinera Osorio
Director: Miguel Angel Pereira
Director Suplente: Milton Serrano

Los cargos del Consejo de Vigilancia seran desempefia-
dos ad honorem. En caso de impedimento o ausencia
temporal de un Director Propietario, éste sera sustituido
por su respectivo suplente. Los Directores Suplentes que
sustituyan a un Propietario, lo haran en forma temporal
mientras se supla la vacante.

Deuda de las Municipalidades

En octubre de 2010, el total adeudado por las Alcaldias
era de US$229.7 millones. Dicho monto se integraba por
US$32.5 millones en deudas de corto plazo y US$197.2
millones en obligaciones a largo plazo. De las 262
Municipalidades existentes, 61 no poseian a esa fecha
deudas de largo plazo. La tasa promedio ponderada de los
préstamos de largo plazo era de 11.49% y su plazo
promedio ponderado al vencimiento de 89 meses (7.4
anos).

En promedio, para los préximos 4 afios la cuota mensual
que debieron desembolsar las Municipalidades para el
pago de sus pasivos de largo plazo era de US$3.6
millones (capital + intereses), lo que representaba en
2010 el 29.5% de los fondos FODES destinados a
inversion. Los fondos FODES en el 2009 representaron el
51% del total de ingresos de los 262 Municipios, por lo
que su proporcion era significativa en los ingresos de las
Alcaldias y destinar 29.5% de estos fondos al pago de
deudas de largo plazo restringia en forma importante la
capacidad de los Municipios para invertir en el bienestar
social de las comunidades.

PERFIL DEL FIDUCIARIO

El Banco Multisectorial de Inversiones (BMI) —hoy
Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL) - fue
constituido como una Institucion Publica de Crédito en
1994, gozando de personeria juridica y patrimonio
propio. El capital social del Banco estaba constituido en
su totalidad por el aporte del Banco Central de Reserva de
El Salvador (BCR). Su actividad principal consistia en
promover y desarrollar proyectos de inversion del sector
privado que contribufan al crecimiento de los sectores
productivos. Para llevar a cabo su mision el Banco
operaba como una institucion financiera de segundo piso
concediendo préstamos a través de otras instituciones
intermediarias consideradas elegibles para financiar el
desarrollo de los diferentes proyectos de inversion.

Con fecha 16 de abril de 2008, a través de la Asamblea
Legislativa se emitio el decreto para reformar algunos
articulos de la Ley de Creacién del BMI. Las principales
reformas se refirieron a la ampliacion de la definicién de
las instituciones elegibles para efectuar operaciones
financieras hacia intermediarios financieros, nacionales o
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extranjeros, que no estén supervisados por la
Superintendencia; asi como el otorgamiento de un mayor
nimero de facultades para llevar a cabo sus operaciones.

Con fecha 22 de septiembre de 2011, se emiti6 el Decreto
Legislativo No. 847 que contiene la Ley del Sistema
Financiero para Fomento al Desarrollo que determind la
creacién del Banco de Desarrollo de EI Salvador
(BANDESAL) que sucede por decreto de Ley al Banco
Multisectorial de Inversiones, y que ahora cuenta con
facultades y competencias mas amplias en cuanto a
facilitar el acceso al financiamiento a los sectores
productivos del pais. La Ley entr6 en vigencia el 19 de
enero de 2012, fecha en la cual todos los bienes, derechos
y obligaciones inclusive las laborales del BMI, fueron
transferidos al nuevo Banco de Desarrollo.

BANDESAL tiene como objetivo promover, con apoyo
financiero y técnico, el desarrollo de proyectos de
inversion viables y rentables de los sectores productivos
del pais, con la finalidad de contribuir al crecimiento y
desarrollo de todos los sectores productivos, a la
competitividad de las empresas, propiciar el desarrollo de
la micro y pequefia empresa, la generacién de empleo y
mejorar los servicios de educacion y salud.

Diagrama de la Emision

INVERSIONISTAS

Fideicomiso

(2) Alcaldias reportan (3) Emisién hacia
sus deudas y autorizan (5] Fideicomiso inversionistas
utilizacién de FODES paga deudas de

para el pago de la Municipalidades

reestructuracién
(4) Fideicomiso recibe

B
ACREEDORES B PR
inversionistas

Diagrama de Flujo de Pagos

MINISTERIO DE (1) Transferencia de FODES en virtud a firma
HACIENDA de drdenes irrevocables otorgadas por las

Municipalidades a favor de FIDEMUNI

(3) Remanente de (4) Transferencia ALCALDIAS
fondos FODES son de FODES a las
transferidos al ISDEM 262 Alcaldias

= ] Preeme [Eo=mr
cancela deuda a
inversionistas

RIESGOS DE FIDEMUNI

Riesgo Regulatorio

El FIDEMUNI es una entidad creada por Decreto Legis-
lativo, cambios regulatorios emitidos por la Asamblea
Legislativa sobre el mismo podrian ocasionar un impacto
en la transferencia de fondos FODES, afectando asi la
liquidez y solvencia del Fideicomiso de Reestructuracion
de Deudas de las Municipalidades.



Riesgo de Mora

El Ministerio de Hacienda podria retrasarse transfiriendo
al FIDEMUNI las cantidades acordadas para amortizar el
pago de las deudas reestructuradas a las Municipalidades
de conformidad a las Ordenes Irrevocables de Retencidn
y Transferencias de Fondos proporcionadas por los Mu-
nicipios participantes. En este sentido el Fideicomiso
mantiene como sana practica administrativa un excedente
de liquidez promedio de por lo menos el equivalente a 2
cuotas de transferencia mensual de fondos FODES.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente
emision esta relacionado con la incertidumbre en la venta
de los valores en que ha invertido en el mercado secunda-
rio, o en la incertidumbre en la obtencién de liquidez
sobre su inversion a través de otros mecanismos del mer-
cado de capitales.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en
que pueden incurrir los inversionistas debido a cambios
en los precios de los Valores ocasionados por variables
exo0genas que atienden al mecanismo de libre mercado.

ANALISIS DE RIESGO

Los estados financieros del Fideicomiso han sido prepa-
rados con base a politicas y practicas contables adoptadas
por el Agente Fiduciario en funcién de la naturaleza de
las operaciones de FIDEMUNI, utilizando como marco
de referencia las Normas Contables emitidas por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero. Al 31 de diciem-
bre de 2016, se emitio una opinidn sin salvedad sobre los
estados financieros del Fideicomiso.

La evolucion de la estructura financiera ha estado deter-
minada por la tendencia decreciente de los préstamos por
cobrar, la menor posicion en inversiones, la disminucion
en los titulos de emision propia por amortizaciones y
redencion anticipada a inversionistas; asi como por el
limitado desempefio financiero en términos de generacion
de resultados.

Préstamos por Cobrar

En virtud a su naturaleza y objetivo de constitucion, la
estructura financiera de FIDEMUNI refleja una alta parti-
cipacion de préstamos por cobrar a las Municipalidades
integrantes, representando el 76.8% de los activos al cie-
rre de diciembre de 2016 (66% en diciembre de 2015).
Al inicio del Fideicomiso, 81 Alcaldias incorporaron
deudas por un valor de US$92.9 millones; habiendo dis-
minuido a 51 con un saldo por pagar a FIDEMUNI de
US$28.6 millones (incluyendo intereses por recibir). Los
préstamos por cobrar estan pactados a un plazo de 120
meses y una tasa de rendimiento de 6.25% anual garanti-
zados con recursos FODES.

Las cuentas por cobrar registran una disminucién anual
de US$10.7 millones, reflejando el efecto de la amortiza-
cién de saldos y el volumen de pagos anticipados recibi-
dos de las municipalidades de Apopa, Tejutla, El Divisa-
dero, Estanzuelas, Apaneca y Chalatenango (US$4.4 mi-
llones que incluyen capital, intereses, penalidad e impues-

tos). En virtud al mecanismo de pago establecido, el ries-
go de incobrabilidad es relativamente bajo y vinculado al
desempefio de la calificacion soberana de El Salvador
(Moody's, - B3 con perspectiva negativa). En ese contex-
to, debe valorarse el efecto que tendria el incumplimiento
0 atraso en la transferencia de los fondos FODES hacia
FIDEMUNI.

Es relevante sefialar que las Municipalidades que rees-
tructuraron sus deudas en el Fideicomiso y requieran con-
traer nuevas obligaciones de acuerdo a lo establecido en
la Ley de Endeudamiento Publico Municipal, podran
hacerlo, siempre y cuando sus cuotas de descuento que
recaigan sobre recursos FODES no sobrepasen el 35% de
la totalidad de recursos asignados para inversion del Mu-
nicipio. Las Alcaldias participantes reciben un monto
promedio mensual de US$9.9 millones en fondos FODES
y la cuota global mensual por las deudas con FIDEMUNI
es aproximadamente US$765 mil, representando asi el
7.7%.

TENDENCIA DE CUENTAS POR COBRAR (MILLONES DE US$)
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Fideicomiso.

Efectivo e Inversiones

Al 31 de diciembre de 2016, el Fideicomiso registra un
saldo consolidado de efectivo e inversiones de US$8.7
millones; recursos que en el lapso de un afio han registra-
do una disminucion conjunta de US$11.6 millones, expli-
cada por el uso de fondos para la redencion anticipada de
la emision (US$14 millones). Su participacion en la es-
tructura de balance se ha incrementado a 23.3% desde
3.6% en diciembre de 2011, en razén a la acumulacién
de fondos provenientes principalmente de prepagos reci-
bidos de las Municipalidades participantes.

El portafolio de inversiones esta integrado por certifica-
dos de inversion, valores de titularizacion relacionados
con Municipalidades (varias de las cuales participan en
FIDEMUNI), entidades financieras y otros. La exposicién
de FIDEMUNI en inversiones se sefiala en el analisis,
destacando su mayor perfil de riesgo como fuente de pa-
go de la emision de Certificados de Reestructuracion de
Deudas de las Municipalidades (CEMUNI).

Es relevante mencionar que durante 2016 se materializ6
la opcidn de redencién anticipada de algunos tramos de la
emision CEMUNI por un monto de US$14 millones,
segun lo establecido en la Ley de Creacion del Fideico-
miso, con lo cual se mitiga parcialmente el riesgo de cré-
dito en inversiones, permitiendo asimismo reducir los
descalces de flujos que comenzaron a materializarse des-
de 2013.



Cabe precisar que en el monto redimido fueron incluidos
US$2.7 millones en titulos correspondientes a la Serie 2,
los cuales vencieron en su mayoria en el primer semestre
de 2016. Por otra parte es relevante mencionar que los
recursos liquidos del Fideicomiso en adicion a las transfe-
rencias de fondos FODES cubren el servicio de la deuda
y costos asociados de FIDEMUNI (administrativos, co-
misiones, entre otros).

Pasivos del Fideicomiso

La emision de certificados CEMUNI registra un saldo de
US$35.0 millones al 31 de diciembre de 2016; integran-
dose por una Serie y cuatro tramos vigentes. Los titulos
Serie 1 fueron emitidos a 10 afios plazo con un rendi-
miento fijo anual del 6%, amortizacion fija y variable con
pago mensual de intereses. Los titulos Serie 2 fueron
emitidos a 5 afios plazo con un rendimiento fijo anual del
4.75%, amortizacion mensual variable y pago de intereses
mensual, cuyo vencimiento se efectud en diferentes
meses de 2016.

TENDENCIA DE LA EMISION (MILLONES DE US$)
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Fuente: Elaboracion propia con datos proporcionados por el Fideicomiso.

La fuente de pago se fundamenta en el mecanismo esta-
blecido en la Ley de FIDEMUNI en donde el Ministerio
de Hacienda traslada de los recursos FODES, la cuota
correspondiente a la amortizacion de la deuda que las
Municipalidades participantes tienen con el Fideicomiso.
En ese contexto, se ha transferido hacia el Fideicomiso un
total de US$8.6 millones durante 2016 (US$9.2 millones
en 2015). La distorsion que en la estructura financiera de
la emision han ocasionado los prepagos es un aspecto que
se ha mitigado con la redencion anticipada realizada en el
periodo de 2016.

Andlisis de Resultados

El Fideicomiso cierra con una pérdida neta de US$196
mil (-US$343 mil en 2015); debiendo sefialar que el me-
nor aporte de los intereses de préstamos ha sensibilizado
en forma significativa el desempefio de FIDEMUNI. Se
destaca el flujo proveniente de intereses de inversiones
que hasta 2014 habia presentado una tendencia al alza;
sin embargo no compensa la menor contribucion de in-
gresos de préstamos.

En virtud a la proporcion en que decrecen los ingresos
respecto de la evolucion de los costos de operacidn, el
Fideicomiso registra una pérdida antes de gastos de
US$150 mil, mientras que el margen operativo pasa de -
10% a -7.0% en el lapso de un afio. En esa dinamica, el
Fideicomiso cierra con un margen neto negativo de -
7.3%.



FIDEICOMISO DE REESTRUCTURACION DE DEUDAS DE LAS MUNICIPALIDADES

FIDEMUNI
BALANCES GENERALES
(MILES DE US$)

Dic.13 % Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 %
ACTIVO
Circulante
Disponibilidad 6,306 8.2%]| 11,028| 16.1%]| 12,239|20.5%| 2,930| 7.9%
Inversiones 10,108| 13.2%| 10,598| 15.5%| 8,057 13.5%| 5,730|15.4%
Cuentas por Cobrar 60,213[ 78.6%| 46,842| 68.4%| 39,334 66.0%| 28,629(76.8%
Total Activo Circulante 76,627 100% 68,468 100% 59,631 100% 37,289 100%j
Otros Activos
Diversos 2| 0.0% 1| 0.0% 9] 0.0% 13| 0.0%
TOTAL ACTIVO 76,629 100% 68,469 100% 59,641 100% 37,302 100%j
PASIVO Y PATRIMONIO
Circulante
Cuentas por pagar 312 0.4% 211 0.3% 192] 0.3% 127] 0.3%
Total Pasivo Circulante 312| 0.4% 211] 0.3% 192| 0.3% 127] 0.3%
Pasivo a Largo Plazo
Emision de Titulos Valores 73,710[ 96.2%| 65,515| 95.7%| 57,049 95.7%| 34,971(93.8%
TOTAL DEL PASIVO 74,021[ 96.6% 65,727| 96.0% 57,241 96.0% 35,099| 94.1%
PATRIMONIO
Aporte al Fideicomiso 1,000| 1.3% 1,000| 1.5% 1,000| 1.7%| 1,000| 2.7%
Resultados Acumulados 1,608| 2.1% 1,742 2.5% 1,399] 2.3%| 1,203] 3.2%
TOTAL DEL PATRIMONIO 2,608 3.49% 2,742 4.0% 2,399| 4.0% 2,203| 5.9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 76,629 100% 68,469| 100% 59,641| 100% 37,302| 100%
FIDEICOMISO DE REESTRUCTURACION DE DEUDAS DE LAS MUNICIPALIDADES
FIDEMUNI
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE US$)

Dic.13 % Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 %
Ingresos de Operacidn 5,044| 100%| 4,260| 100% 3,360| 100% 2,699| 100%
Intereses de créditos 4,425 88%| 3,374 79%| 2,699 80%| 2,116 78%
Intereses sobre Inversiones 365 7% 661 16% 560 17% 450 17%
Intereses sobre Depdsitos 35 1% 91 2% 81 2% a7 2%
Otros Ingresos 219 4% 134 3% 21 1% 87 3%
Costos de Operacion 4,452 88% 4,050 95% 3,640| 108% 2,849| 106%
Intereses 4,440 88%| 4,031 95%| 3,604 107%| 2,779| 103%
Otros Gastos 12 0% 19 0% 36 1% 70 3%
Resultado antes de Gastos 592 12% 210 5% -280 -8% -150 -6%0
Gastos de Operacién 91 2% 73 2% 63 2% 48 2%
Comision por Administracion 78 2% 70 2% 61 2% 46 0%
Otros Gastos Administrativos 14 0% 4 0% 2 0% 2l -T%
Resultado de Operacién 501 10% 137 3% -343[ -10% -198[  -7%
Otros Ingresos (Gastos) -11 0% -2 0% 0 0% 2 0%
Resultado del Ejercicio 491 10% 134 3% -343[ -10% -196(  -7%




FIDEICOMISO DE REESTRUCTURACION DE DEUDAS DE LAS MUNICIPALIDADES

FIDEMUNI
INDICADORES FINANCIEROS Dic.13 Dic.14 Dic.15 Dic.16
Capital
Pasivo / Patrimonio 28.4 24.0 23.9 15.9
Pasivo / Activo 1.0 1.0 1.0 0.9
Patrimonio / Préstamos 4.3% 5.9% 6.1% 7.7%
Patrimonio / Activos 3.4% 4.0% 4.0% 5.9%
Liquidez
Efectivo / Activos 8.2% 16.1% 20.5% 7.9%
Efectivo + Inversiones / Activos 21.4% 31.6% 34.0% 23.2%
Cuentas por C.+ Efectivo + Inversiones / Emision 104.0% 104.5% 104.5% 106.6%
Cuentas por cobrar / Emision titulos 81.7% 71.5% 68.9% 81.9%
Rentabilidad
ROAE 20.8% 5.0% -13.3% -8.5%
ROAA 0.6% 0.2% -0.5% -0.4%
Margen Financiero Neto 11.7% 4.9% -8.3% -5.6%
Utilidad neta / Ingresos Financieros 9.7% 3.2% -10.2% -7.3%
Gastos Operativos / Total activos 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Componente Extraordinario en Utilidades -2.1% -1.8% 0.1% -0.8%
Rentabilidad de inversiones 2.4% 3.5% 3.2% 5.7%
Rendimiento de préstamos 7.3% 7.2% 6.9% 7.4%
Costo de la Deuda 6.0% 6.2% 6.4% 8.1%
Margen 1.3% 1.0% 0.5% -0.8%
Gastos O.+Reservas / Utilidad antes de Rvas. 15.4% 34.9% -22.5% -32.1%
Eficiencia operativa 15.4% 34.9% -22.5% -32.1%
Calidad de activos
Préstamos / Activos 78.6% 68.4% 66.0% 76.8%

MONTO Y SALDO DELAS EMISIONES VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Emision Monto Tasa Plazo Saldo Garantia

Tramo 1 30,776 6.00% 10 14,093 FODES

Tramo 3 25,513 6.00% 10 16,046/ FODES

Tramo 5 4,200 6.00% 10 2,680 FODES

Tramo 7 3,220| 6.00% 10 2,152| FODES
63,709 34,971




