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MISION

Formar, por medio de la docencia, la proyeccion social
y la investigacion, profesionales capaces de integrarse
y desarrollarse en un entorno nacional e internacional,
con alta competencia, espiritu de investigacion e
Innovacion, solida moralidad, profunda sensibilidad
humana y clara vision del futuro.

VISION

Tener consolidada y proyectada su excelencia
académica, dentro de un proceso de acreditacion
permanente, nacional e internacional, manteniendo su
liderazgo institucional y asegurando que sus
graduados compitan exitosamente en un mundo
globalizado.



OMMNIA CUM HONORE
ST, UNIVERSIDAD DR. JOSE
g MATIAS DELGADO
N

L s

SUMARIO

IMPORTANCIA DE LA PROMULGACION DE UNA LEY QUE
REGULE EL COMERCIO ELECTRONICO EN EL SALVADOR PARA
GARANTIZAR SU DESARROL

EL MIC}ROCREDITO COMO INSTRUMENTO DE DESARROLLO
ECONOMICO PARA LAS FAMILIAS EN EXTREMA POBREZA EN
EL SALVADOR

TITULARIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRUCCION

RIESGO CREDITICIO Y LAS PROVISIONES ANTICICLICAS

311

381

428

487



IMPORTANCIA DE LA PROMULGACIC')N, DE UNA LEY
QUE REGULE EL COMERCIO ELECTRONICO EN EL
SALVADOR PARA GARANTIZAR SU DESARROLLO?

Maylin Carolina Martinez Romero?

Llnvestigacion presentada en septiembre de 2009 en el marco del proceso de graduacion de la Maestria
en Negocios Internacionales.
2 Maestra en Negocios Internacionales de la Universidad Dr. José Matias Delgado de El Salvador.

311



OMMNIA CUM HONORE

UNIVERSIDAD DR. JOSE

MATIAS DELGADO
CONTENIDO
Introduccioén 314
Encuadre metodolégico 315
Breve vistazo del comercio electronico en el mundo 335
El comercio electrénico en El Salvador 342
Conclusiones 356
Recomendaciones 357

312



OMMNIA CUM HONORE

g,
é“
2
N5
A s

Bﬁ

ANTEL
ANEP

B2B

B2C

B2G

CTE

CNI
CONACYT
CNSI
COMTELCA
CNUDMI o UNCITRAL

CIC
CENTREX
DUI

EDI

ERP

GSM
INTEL

IED

ISO

IVA
NIT
SIGET

TIC

UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

SIGLAS
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Comisién Técnica Regional de Telecomunicaciones
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Documento Unico de Identidad

Intercambio Electrénico de Datos

Enterprise Resource Manager

Sistema Global para las Comunicaciones Moviles
Integrated Electronics, en espafiol Electronica Integrada
Inversion extranjera Directa

Organizacion de Estandares Internacionales, Por sus
Siglas en Inglés

Impuesto al Valor Agregado
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Superintendencia General de Electricidad y
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Tecnologia de la Informacion y las Comunicaciones

313



OMMNIA CUM HONORE

UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

INTRODUCCION

En la dindmica mercadoldgica las empresas de El Salvador, van afrontando, cada vez
mas, una sorprendente tasa de crecimiento de transacciones electronicas; esto les
exige estar a la vanguardia tecnolOgica para responder satisfactoriamente a este
nuevo reto.

El comercio electronico o e-commerce consiste fundamentalmente en el desarrollo de
acciones de mercadeo, ventas, servicio al cliente, gestion de cartera, gestion logistica
y en general, en otras palabras, representa todo evento de tipo comercial e intercambio
de informacion llevado a cabo por medio de internet.

Bajo el concepto anterior, se hace imprescindible pues, que existan leyes reguladoras
de esta forma de comercio o de hacer negocio, para garantizar y dar seguridad a los
internautas en sus compras.

El comercio electrénico no solo ofrece beneficios a grandes compafiias, sino también
a la mediana y pequefia empresa, que representan una porcion significativa de la
economia del pais.

Actualmente el uso de internet en las empresas, podria ayudarles a expandir su
mercado, crear nuevos servicios, fortalecer las relaciones de negocios y reducir sus
costos, entre otros beneficios; en tal sentido, buscar un instrumento legal que tenga
disposiciones que regulen este trafico y garantice que toda la transaccion tiene una
logistica controlada, sistematizada y normalizada, se convierte en una prioridad para
las empresas.

Este documento pretende finalmente, evaluar las bondades de disponer de una
legislaciéon nacional que garantice el desarrollo del comercio electrénico en El
Salvador, y que inclusive pueda resultar compatible con otras legislaciones vigentes
en paises de la region Latinoamericana, a fin fomentar los principales mercado de
interés para los productores y consumidores nacionales, evaluando a la vez, el grado
de preparacion que tiene el pais, para implementar este tipo de normativa que ampare
legalmente dicho comercio y lo potencie.
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|. ENCUADRE METODOLOGICO

1.1 Justificacion

El ensayo tiene como finalidad ademas, hacer conciencia a empresarios, legisladores
y lideres de opinion, de la importancia de crear una Ley que regule el comercio
electronico en El Salvador; es decir, reglar la conducta para el ejercicio de esta
actividad e implementar la estandarizaciéon de conceptos utilizados para este tipo de
negocios, a fin que se implemente una metodologia funcional, no sélo durante la
transaccion, sino en el caso de presentarse algun tipo de controversia entre las partes
involucradas en la operacion.

Lo novedoso que ofrece esta investigacion, es que el tema, propiamente dicho como
tal, no ha tenido mayor debate en el Congreso de este pais, ya que el comercio
electronico actualmente se realiza libremente, como algo rutinario y congruente con el
comercio globalizado que vivimos, aunque los vacios en su regulacion no le permiten
potenciar aln mas ese crecimiento, que en el afio 2007 alcanzé el 121% de
crecimiento respecto al afio anterior.

El e-commerce propiamente dicho, es beneficioso para todo tipo de empresas, sin
importar su tamafio, ya que con esto se facilita la comunicacion permanente e
interactiva entre éstas, todos los dias del afio, incluso dentro de una cobertura
geografica de orden mundial, ademas, permite establecer acuerdos comerciales de
una forma sencilla agilizando la capacidad de respuesta de la empresa frente a
requerimientos de productos, bienes o servicios, por parte de consumidores o usuarios
interesados. Ayuda a bajar los costes operacionales y podria, de cierta manera,
aumentar la lealtad de los clientes.

Con todos estos beneficios, lo propicio es garantizar, a través de una Ley, que la
negociacion sea confiable y segura para las partes y de esta forma darles una mayor
garantia y tranquilidad a los comerciantes y consumidores, que la transaccion llegara
a buen término.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 General

Evaluar la capacidad, preparacion y madurez institucional local para sustentar el
intercambio comercial a partir de tecnologias digitales, a fin de promover la
implementacion de una ley de comercio electrénico, convergente con las existentes en
la regién, de tal manera que genere confianza para su desarrollo.

1.2.2 Especificos
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1. Conocer cdmo los avances de las tecnologias digitales se han convertido en un
estandar para el comercio en El Salvador.

2. Determinar cuéales son los principales motivos que explican la desconfianza
local en el e-commerce.

3. Sefalar cuales son los problemas comunes que se suscitan en nuestra
economia en torno a este tipo de transacciones.

4. Conocer el proceso de formacion de Ley del pais, que pueda servir de
parametro para la promulgacion de una Ley que podria denominarse: Ley
Nacional para la Regulacion del Comercio Electronico.

1.3. Definiciones Generales

Las continuas mejoras en la infraestructura de la Tecnologia de la Informacion en las
tltimas décadas a nivel mundial, en sus diferentes escalas, segun el nivel de desarrollo
de los paises, han logrado que las comunicaciones se revolucionen de tal manera que,
en la actualidad, se puede estar conversando de negocios con tres empresas
diferentes al mismo tiempo, ubicadas en zonas geografias distintas e inclusive, errar
negocios después.

Este avance tecnologico, ha permitido que el uso de Internet, por ejemplo, sea de gran
influencia en nuestras vidas y costumbres, ya que, nos brinda una nueva forma de
buscar informacion, entretenernos, comunicarnos, comprar y vender bienes y
servicios; consecuentemente proporciona oportunidades de desarrollo en todos los
sentidos.

Conocidas como TIC (Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones), éstas
forman parte de la cultura tecnoldgica que nos rodea y con la cual convivimos a diario.
Estas permiten ampliar nuestras capacidades fisicas y mentales y abren una gran
posibilidad de desarrollo social. Debido a su gran impacto en todos los ambitos, se
hace cada vez mas dificil poder actuar eficientemente prescindiendo de ellas; las
mismas estan inmersas en el mercado de trabajo, la gestion burocratica, la gestion
econdmica, el disefio industrial y artistico, comunicacioén, informacién, organizacion de
empresas e instituciones y hasta en el ocio.

Consolidando un concepto béasico sobre las TIC, se puede decir que son todos
aquellos instrumentos que guardan, almacenan, procesan, y presentan informacién y
la difunden de manera instantanea.

Las TIC ofrecen grandes aportaciones a las actividades diarias, ya que disponen de
una serie de funciones que facilitan la realizacion de nuestro trabajo, pues,
independientemente cual sea el giro de la empresa, siempre se requiere de:
informacion, del procesamiento de datos y sobre todo, de la comunicacion con otras
personas. “Las TIC optimizan el manejo de la informacién y el desarrollo de la
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comunicaciéon. Permiten actuar sobre la informacién y generar mayor conocimiento y
potencian la inteligencia”.

Si se retoman todas las aportaciones de las TIC y se sintetizan en una lista que cite
las principales contribuciones, se tendria:

*

Acceso inmediato a cualquier tipo de informacién: Las TIC permiten
acceder facilmente a documentos textuales, iconos e incluso informacion
sonora, que se dispone en television e Internet. Lo valioso resulta ademas, que,
la variedad es inmensa, desde entretenimiento hasta enciclopedias que se
pueden consultar en el preciso momento que se necesitan los datos.
Eliminacién de archivos impresos: la capacidad de almacenamiento en
discos duros o dispositivos electronicos admiten la portabilidad de grandes
cantidades de informacion, no sélo eso, sino que ademas, permite un resguardo
mas seguro de los archivos y con un ahorro de espacio fisico sumamente
considerable.

Eliminacion de barreras geograficas: Las TIC se utilizan como un efectivo
medio de comunicacién, mediante el cual, se puede contactar a cualquier
persona indiferentemente cudl sea el pais y la hora donde se encuentre, Para
los negocios, esto resulta ser valiosisimo, ya que no soélo se ahorran costos en
llamadas de larga distancia y viajes de sus corporativos, sino que se agilizan
tramites referentes a la realizacion del negocio en si.

Proceso automatico de la informacion: esta es la funcion principal de los
ordenadores, en los cuales, mediante una programacion, realizan todas las
tareas que se les indique; facilitando el trabajo de la empresa e incluso de
nuestra vida cotidiana.

Complementariedad de diferentes tipos de programas electrénicos: esto
se refiere al hecho de que, en la actualidad se puede utilizar material
multimedia, videojuegos, y otros sistemas especificos que coadyuven a la
realizan de tareas de forma mas clara y atractiva para la comprension del
mensaje final.

“Homogeneizacion de los codigos empleados para el registro de la
informacion mediante la digitalizacion de todo tipo de informacion: textual,
sonora, iconica y audiovisual. Con el uso de los equipos adecuados se puede
captar cualquier informacién, procesarla y finalmente convertirla a cualquier
formato para almacenarla o distribuirla. Asi por ejemplo, hay programas de
reconocimiento de caracteres que leen y convierten en voz los textos,
programas de reconocimiento de voz que escriben al dictado, escaneres y
camaras digitales que digitalizan imagenes.

Instrumento cognitivo que potencia nuestras capacidades mentales y facilita
el desarrollo de nuevas maneras de pensar™

3 www.usabilidadweb.com/ar/tic/usabuildweb.php

4 http://www.miniportal.edu.sv/sitios/intrus/index.html
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De todos los elementos que integran las TIC, sin duda alguna, el que mas relevancia
y que més ha revolucionado nuestras formas de vidas ha sido el Internet; ya que,
permite desarrollar nuevas actividades, no solo relacionadas con las cosas personales,
sino que con los negocios.

Pero, no todo es color de rosa en esta era de avances tecnoldgicos, ya que existen
circunstancias que limitan su desarrollo; aun a pesar de sus magnificas aportaciones,
y que son instrumentos altamente Utiles para cualquier persona, y por supuesto,
imprescindibles para toda empresa. Las limitantes dificultan la expansion en todos los
estratos sociales y en las actividades propias de cada sector, se pueden citar las
siguientes:

+ Incompatibilidades técnicas: la diversidad de ordenadores y sistemas
operativos en el mercado, muy frecuentemente obstaculizan una adecuada
implementacion de estas tecnologias. Uno de los mas comunes que se pueden
mencionar, es la insuficiencia en el ancho de banda disponible para navegar
con rapidez en internet y visualizar videos on-line.

+ Altos costos de ordenadores: aunque la oferta de equipos informaticos haya
crecido en los ultimos afos, el precio de éstos, aun resulta inaccesible para
muchas familias, ademas, su rapido proceso de obsolescencia requiere
renovaciones en un corto plazo, lo que, en muchos casos frena su adquisicion.

+ Insuficiente recurso humano calificado: es importante que las personas
adquieran conocimientos tedricos y practicos para la utilizacién de estas nuevas
herramientas; en tal sentido, las capacitaciones son imprescindibles de
fomentar.

+ Delitos Informaticos: esto viene como parte de la inseguridad, o de correr el
riesgo que se realicen accesos no autorizados a los ordenadores de las
empresas; o inclusive, que se produzca el robo de cddigos de tarjetas de crédito
al momento de una compra en tiendas virtuales.

+ Barreras culturales: Esto se refiere especialmente al hecho que la mayoria de
programas, e informacién en internet esta en inglés, idioma que, no todas las
personas comprenden en un nivel tan técnico como el utilizado en estos circulos
0 espacios virtuales.

Es importante observar como una de las limitantes es la inseguridad, esto podria
disminuir en la medida que existan Leyes y normas que regulen este tipo de
actividades en el “ciber espacio”.

Vemos pues, que las TIC, a pesar de las limitantes que se mencionaron, lejos de
quedar obsoletas, retoman un papel fundamental en la economia, especialmente
cuando son aplicadas en la esfera comercial. Surge la pregunta entonces: ¢(Cémo
estan vinculadas las TIC con el comercio? Gracias a la Tecnologia de Informacion, las
transacciones son mas aplicadas mas rapidamente al comercio. Se realizan
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operaciones de compra-venta por medios electrénicos, por teléfono, fax, cajeros
automaticos y computadoras en cualquier parte del mundo.

“El comercio electronico como se denomina a este tipo de negocio, tiene que ver con
el intercambio de bienes y servicios realizado mediante un soporte de protocolos y
plataformas digitales estandarizados, lo que permite llegar a acuerdos sin tener que
estar presente fisicamente, en consecuencia con ello, se logra un gran ahorro de
dinero y tiempo con estas transacciones. También se constituye en una herramienta
que permite el acceso a informacion sobre precios y sobre la oferta y demanda, de un
amplio menu de bienes y servicios, en beneficio de compradores y productores que
obtienen precios de eficiencia.” ®

1.4 ¢;Qué es el E-Commerce?

Existen diversas definiciones sobre E-commerce; sin embargo, de las sintesis de
varias de éstas, se puede conceptualizar como: “Un componente del E-Bussines, que
mediante el uso de medios electronicos, pone a disposicion de los cibernautas, una
novedosa forma de hacer negocio en linea; implicando esto, todas aquellas acciones
U operaciones que se requieren para la consolidacion del comercio, ya sea, en el
momento de la oferta o la demanda de bienes y servicios. Esto sin importar las barreras
geograficas y culturales que puedan existir en el comercio normal”.®

Pero ¢por qué el E-commerce es apenas solo un componente del e-bussines?, esto
se debe a que el “negocio en linea” o e-bussines “es aprovechar la combinacién del
poder de Internet y las tecnoldgicas de la informacion para transformar
fundamentalmente los procesos y las estratégicas claves del negocio”. En otras
palabras es el hecho de estar en la web y simplificar las compras y ventas de bienes y
servicios, clasificadas en diferentes categorias, como por ejemplo: e-banking, e-
commerce, e-factoring, e-learning, e-travel, e-supply, etc., para esto el e-bussines
necesita de cuatro componentes fundamentales que son: personas, procesos,
tecnologia y estrategia. El e-commerce, es pues, una rama de todo lo que implica
negocio en linea.

Se puede decir entonces, que el e-commerce que se ha difundido, por su simplicidad,
es el que conocemos como “carrito de compras”, donde, los compradores ingresan a
una pagina especifica, y seleccionan los productos que desean comprar y los colocan
en la “carretilla de compras”, envian sucesivamente el pedido, aqui las formas de pago
pueden ser de dos tipos basicos, uno tradicional como cualquier compra venta, o0 en
linea, aqui, se envia el nUmero de tarjeta, para que se le carguen el importe de la

5 http://consuelomblog.blogspot.com/2007/04/qu-son-las-tics.html

6 Cita tomada de las siguientes fuentes:
http://rusiaexport.wordpress.com/2008/03/21/e-commercedefinicion/
http://www.alegsa.com.ar/Dic/comercio%20electronico.php
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copra; en la transaccion, se corroboran los datos y autoriza para su despacho
posterior. La forma mas avanzada del e-commerce, es aquella donde un cliente:
visualiza, selecciona y formaliza la compra del producto o servicio, cuya descripcion
esta disponible en un servidor conectado a Internet.

Concretamente hablamos de dos formas de e-commerce:

+ Comercio electréonico indirecto: en éste sélo la oferta y la solicitud de compra
se va realizar por medios de equipos electrénicos (online); ya que la entrega del
producto y/o el pago se va a efectuar en el "'mundo fisico” (offline). Un ejemplo
tipico del esquema es una pagina web donde catalogos de productos y
servicios, con su precio se disponen al consumidor y éste escoge el que se
adecua a sus necesidades, pero en la entrega y/o pago se realiza fuera de la
pagina web, en un lugar fisico (offline).

+ Comercio electrénico directo es todo aquel comercio donde el proceso de
compra y venta (oferta y aceptacién del producto) se realiza por medio de
equipos electrénicos (Internet, teléfonos moviles, PDA’s, etc.), por ejemplo, la
compra de un libro por Internet en el que el consumidor visualiza la oferta en
una pagina web y la acepta, pagando el precio ofertado en linea con una tarjeta
de crédito, descargandose el libro en su propio equipo. En esta modalidad, toda
la operacion de compra-venta se realiza desde la pagina web del vendedor y
desde el equipo electrénico del comprador.

Si bien es cierto ambas formas de comercio en linea son utilizadas ampliamente,
ninguna de éstas se encuentra normada en El Salvador, y se limitan Gnicamente a las
disposiciones descritas en cada pagina web, el problema es que por la diversidad
cultural y legal, éstas puedan contener clausulas “abusivas” para los negociantes, sin
gue éstos se percaten a la hora de efectuar las compras. No menos importante también
es el comercio que representa ventas de musica, disefios y software, son inmateriales
que viajan por lared, y por lo tanto, es importante comprenderlos adecuadamente para
poder normarlos en la Ley.

1.5 Caracteristicas
Caracterizar el comercio electronico se puede hacer de la siguiente forma:

+ Cantidad de usuarios: se refiere a que no existen limites de usuarios que
tengan acceso a la informacion, cualquier persona que tenga acceso a una
computadora con internet, puede hacer uso, en algin momento del e-
commerce. A nivel mundial actualmente, este mercado de usuarios asciende
alrededor de los 350 millones, generando un alcance de ventas sin igual.
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llimitada ubicacidén geografica: la utilizacién de las TIC’s en todos los paises
a nivel mundial, permite la “eliminacidén” de las barreras geograficas fisicas, ya
qgue cualquier persona en cualquier punto geografico puede hacerse participe
de un negocio sin importar donde se encuentre. Sin embargo esta libertad de
acceso, puede convertirse en una problematica, ya que no hay leyes, ni
permisos especiales que permitan al usuario navegar y efectuar una transaccion
con el 100% de la seguridad.

Facilidad en la forma de contacto y respuesta: la forma en que el comprador
y vendedor se contactan a través de internet se hace de inmediato y sin costo
alguno. La efectividad de respuesta es practicamente inmediata

Rapidez: la rapidez de respuesta al mantener una comunicacion a traves del
correo electronico, videoconferencias o chat, evita que el comprador pierda el
interés de compra, por lo tanto, se traduce en rapidez de convencimiento y
persuasion.

Interactividad: dependiendo el disefio y el nivel e-commerce que aplique una
institucion, asi sera la interactividad de los usuarios. Es decir, una pagina web
por ejemplo, entre mas detallada y categorizada tenga su catélogo de ventas,
mayor interactividad existira con el posible comprador.

Bajos costos de gestion: ya que se reducen los tiempos del ciclo de ventas
(comercializacién, despachos, etc.)

Disponibilidad de horarios: a pesar de los horarios geogréficos, el e-
commerce no esta cerrado al publico por hora de almuerzo, ni porque es de
noche, ni feriado, se habla de una disponibilidad de 365 dias al afio, las 24 horas
del dia. Visto desde el punto de vista del trabajador en ventas, no necesita estar
fisicamente dentro de la empresa para promocionar su producto, por lo tanto no
esta atado a un horario especifico de entrada y salida.

Acceso auna gran variedad de productos y servicios: ayuda a los usuarios
buscar la opcion que mas le convenga, ya sea por precio, calidad, etc.

Comodidad y confidencialidad en las compras: los usuarios no necesitan
estar desde una oficina para la realizacién del negocio, facilmente lo pueden
hacer desde su casa, en su habitacion o en cualquier parte. Y solo esta persona
y el vendedor conoce las caracteristicas del producto solicitado que podrian
diferenciarlo de la competencia.

Facil acceso a mercados internacionales: el mercado no sélo se circunscribe
a una regién determinada, sino que, tiene la posibilidad de ampliar su vision a
mercados fuera de la frontera.
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+ Recepcion delacompraen el lugar de preferencia: cualquier pedido u orden
de compra es despacha en el lugar que el usuario asi lo estipule por preferencia
de costo y logistica para su necesidad.
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Estas son a grandes rasgos las caracteristicas que se encuentran dentro del e-
commerce sin importar el pais de origen de donde se disponga ese tipo de comercio.

1.6 Tipos de Transacciones de Comercio Electronico

Existen varios tipos de transacciones dentro del e-commerce, me limitaré a mencionar
tres de ellas que son las mas conocidas y las que de una u otra forma se estan
utilizando en el pais:

“B2B: es la abreviatura comercial de la expresion anglosajona business to business:
(de empresa a empresa). Y es el comercio que se realiza entre dos empresas, con la
finalidad de proveerse insumos entre si. Este término se aplica a la relacion entre un
fabricante y el distribuidor de un producto y también a la relacion entre el distribuidor y
el comercio minorista.

B2C: es la abreviatura de la expresion Business-to-Consumer (“‘de empresa al
consumidor”, en inglés). Se refiere a la venta directa al consumidor, en ésta modalidad
se eliminan los pasos intermedios. Se llega directamente al consumidor final.
Ejemplos: la empresa fabricante de ordenadores personales Dell y Amazon.com.

B2G: Es la abreviatura de la expresion Business to Goverment (“de empresa a
gobierno). Con esta modalidad, se agilizan las operaciones que se requieran realizar
con el gobierno, en la actualidad se menciona el Sistema de Teledespacho (EDI
Aduanas)”.’

Sin importar cual de estas modalidades sea utilizada por los clientes o cibernautas,
todas deben ser reguladas en la Ley de E-Commerce, ya que, no puede delimitarse a
un solo tipo de transaccion. Por ejemplo, las sanciones por falta de cumplimiento en
envio de algun productor, no sera igual en el B2B donde la capacidad de eficiencia es
mayor que en el B2C que incluyan pequefias empresas. En tal sentido, éste es un
punto que debe ser tomado en consideracion a la hora de la redaccion de la Ley.

1.7 Ventajas para las Empresas y Clientes

7 Analisis del estado del E-Business en El Salvador e identificacién de posibles intervenciones de apoyo
para el sector PYME. Luis Sanchez Zimmerman. Octubre 2001
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a) Para los Clientes

*

*

Tener acceso a una diversidad de informacion: Este acceso facilita el proceso
de comparacion y selecciéon del producto que mas satisfaga las necesidades
requeridas del usuario.

Comodidad: se evita el hecho de tener que trasladarse al lugar de venta para
ver el producto, asi mismo, el horario lo hace el usuario, ya que puede navegar
en internet a cualquier hora.

Precios mas competitivos: en la medida que existe una mayor oferta y
diversidad, los precios tienden a ser mas baratos, ajustandose asi, al nivel
adquisitivo de la persona.

No existe presion de parte del comerciante para la compra de un producto en
especifico, las decisiones pueden tomarse con mas tranquilidad.

Me parece importante destacar que, también para los clientes potenciales es
beneficioso el e-commerce, ya que con los diferentes ejemplos de éxitos de otras
empresas, los nuevos ya tienen un antecedente real para iniciar con este tipo de
comercio, incluso, pueden obtener informacién sobre aquellos fracasos u errores que
se han cometido y asi incrementar el nivel de éxito en la implementacion de sus
proyectos.

b) Paralas empresas

*

Mayor numero de clientes potenciales: el mercado no se limita a un espacio
geografico especifico, lo que permite que clientes potenciales puedan
considerar la posibilidad de hacer negocio.

Mayor disponibilidad a un menor costo: permite que el catalogo de productos
esté disponible las 24 horas, los 365 dias del afio; esto sin necesidad de invertir
en pago de personal y horas extras.

Se evitan intermediarios, ya que el contacto se hace directamente entre
empresa y consumidor.

Distribucién gratuita en articulos digitales: esto se refiere a la adquisicion de
software que pueden entregarse de inmediato y sin costos adicionales.

Mejora el marketing de la empresa: ya que se dispone de Internet para contactar
a los clientes y por lo tanto no se tiene que invertir en afiches u otro tipo de
promocionales que resulta ser de gran costo para la empresa.

No necesitan una tienda fisica: lo que reduce los costes fijos y de personal.
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1.8 Desventajas

* Dificultad para la identificacion de las partes involucradas en el negocio
(empresa y consumidor). No conocer la empresa que vende es un riesgo,
porque en muchos casos, no estan constituidas legalmente en su pais de
origen, y simplemente estan “probando suerte en internet”, en el peor de los
casos son empresas fantasmas que soélo se apropian de informacion
personal que puede ser utilizada posteriormente para otros fines.

+ Limita la forma de pago: ya que solo las tarjetas de crédito estan permitidas
para una compra por Internet, por lo tanto, aquellos que no tienen una, no
pueden hacer uso de éste. Por otro lado, la transmision de datos no es
segura al 100%, por lo tanto los clientes se rehlsan a proporcionar los datos
de la tarjeta de crédito por internet.

+ Intangibilidad: el hecho de que los clientes no puedan tocar y revisar el
producto, limita en muchas ocasiones la compra; ya que, por costumbre,
esta practica resulta ser parte de la decision de compra o no del producto.

+ Riesgos de seguridad, por la gran existencia de hoy en dia de los llamados
hackers, la empresa corre un grave peligro ya que sus cédigos pudieran ser
descifrados y con esto ocurriria un desfalco en la organizacion, también por
la dificultad en la identificacion del cliente no se conoce si este posee buena
moral y podria cometer una estafa.

Estas desventajas generales, se debera tomar de base para la formulacién de la Ley
reguladora del comercio electrénico, ya que éstos son los parametros que nos
permiten descifrar donde se encuentran los vacios que deben ser reglamentados a fin
de brindar seguridad en este tipo de comercio.

Se podria sugerir al interesado en la formulacion de la Ley, que sean estas desventajas
las que se utilicen como considerandos para que posteriormente se le de la iniciativa
correspondiente.

En algunas ocasiones, para las empresas resulta ser desventajoso también; ya que,
para implementar el comercio electronico debe tenerse la siguiente infraestructura:

+ “Tener una tienda virtual.

Un sistema de Inventario integrado con catalogos de los productos.

Contar con un nivel de automatizacion adecuado, maquinas actualizadas,
correo electrénico y acceso a Internet

Tener personal especializado que atienda la actualizacion del sitio.

Que concuerden los productos existentes en almacenes con los que aparezcan
en la tienda virtual.

-+ ¥
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+ Tener implementado en todos sus puntos de ventas el sistema de inventarios
inteligentes definido por el Organismo Central, asi como la conectividad a los
puntos.

Contar con el catalogo de productos en formato digital.

Definir una politica adecuada de Venta y Postventa.

Contar con el manual de identidad en formato digital, con sus respectivas
imagenes en formatos adecuados.

Definir una politica de Promocién y Marketing

Definir el dominio y el hospedaje.”
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1.9 Devenir de las Tecnologias Digitales en América Latina

Los empresarios, lideres de opinion, legisladores, y las sociedades en general,
admiten que con las Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (TIC), se ha
generado en las ultimas décadas cambios socioecondémicos que afectan a todos los
paises a nivel mundial.

Un informe del afio 2003 sobre Comercio Electronico y Desarrollo de la UNCTAD,
aseveraba que desde ese afio existia cada vez mas un consenso sobre la contribucion
positiva de las TIC al aumento de la productividad, ya que, con éstas las empresas se
hacen mas competitivas, estarian en nuevos mercados y se crearian nuevas
oportunidades de empleo en la medida que se aumentara la demanda de los
productos. Todo esto por lo tanto, se traduciria en un crecimiento econémico sostenible
para los paises.

Para los paises de América Latina, las TIC se han convertido en instrumentos
importantes que aumentan la capacidad productiva y la competitividad internacional,
reduciendo los costos de transaccion de la produccion y el intercambio de bienes y
servicios y aumentando la eficiencia de las funciones de gestion y la informacion que
las empresas pueden intercambiar y aprovechar.

Cada uno de estos paises, puede con apoyo de las TIC diversificar sus economias,
aumentar la competitividad de sus exportaciones y producir servicios de gran valor
afiadido que potencian las economias nacionales.

Generalmente, los indicadores para evaluar el crecimiento de las TIC se concentran
en seis, que son:

+ Gasto en tecnologia de informacién y comunicaciones:
+ Numero de computadoras personales:

+ Usuarios de internet

+ Servidores de internet

+ Lineas telefénicas

8 http://www.mincex.cu/comercioe/index.php?option=com_content&task=view&id=41&Itemid=1
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+ Usuarios de telefonia movil

El mercado latinoamericano de tecnologia de la informacion es cada vez mas vigoroso,
En Latinoamérica los mas maduros, junto a Brasil son México y Chile. La tendencia de
las empresas de estos paises es a comprar soluciones integradas de software,
hardware y servicios. En las regiones emergentes lo normal es que la inversion en
hardware represente mas del 50% del total, pues inicialmente las empresas se enfocan
en infraestructura. La inversion en Tl en el resto de mundo estéa creciendo entre el 6%
y 7% anual. En Latinoamérica esta llegando al 13%. La tendencia de crecimiento es
10,5% anual hasta el 2011.

Internet es uno de los elementos mas destacados dentro de las TIC, en tal sentido, los
estudios demuestran que Latinoamérica es la region del mundo donde mas crecen sus
usuarios, siendo que, para noviembre-diciembre del 2008 los internautas
sobrepasaban los 163 millones, lo que representa una penetracion del 27.5% del
mercado.

PAISES DE LATINOAMERICA CON MAYORES SUSCRICPIONES TELEFONICAS. ANO 2008
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Grafico N°1. Paises de Latinoamérica con mayores suscripciones telefénicas. Afio 2008. Fuente: Unién
Internacional de Telecomunicaciones (UTI). http://www.itu.int/ITU-
D/ICTEYE/Indicators/Indicators.aspx#
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MAIN LINES TELEPHONE, SUSCRITAS EN LATINOAMERICA, ANO 2008

200.000,00

180.000,00

160.000,00

140.000,00

120.000,00

100.000,00

80.000,00

60.000,00

40.000,00

20.000,00

Grafico N°2. Paises de Latinoamérica con mayores Main Lines Telephone. Afio 2008. Fuente: Union
Internacional de Telecomunicaciones (UTI). http://www.itu.int/ITU-D/ICTEYE/Indicators/Indicators.aspx
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PAISES DE LATINOAMERICA CON MAYORES SUSCRIPCIONES A TELEFONOS CELULARES. ANO 2008
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Grafico N°3. Paises de Latinoamérica con mayores suscripciones a teléfonos celulares. Afio 2008.
Fuente: Union Internacional de Telecomunicaciones (UTI). http://www.itu.int/ITU-

D/ICTEYE/Indicators/Indicators.aspx#

Las tendencias tecnoldgicas mas fuertes se orientan a la seguridad, desde
artefactos de hardware hasta antivirus. En segundo lugar estan los software tipo ERP
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(Enterprise Resoure Manager). En inteligencia de negocios, hay crecimiento de
tecnologias para bodega y mineria de datos. La tendencia de Internet esté creciendo
muchisimo, sobre todo en movilidad. En CRM la inversion estad sectorizada, en
telecomunicaciones y comercio, donde es mas fuerte.

Pese a este crecimiento en Latinoamérica existen aspectos que impiden o dificultan el
desarrollo de las TIC, entre ellos estan los procesos de elecciones, practicas de
pirateria, y la falta de crédito en estos paises para invertir en tecnologia.

La brecha digital entendida como “la separacion que existe entre las personas
(comunidades, estados, paises...) que utilizan las Tecnologias de Informacion y
Comunicacion (TIC), como una parte rutinaria de su vida diaria y aquellas que no tienen
acceso a las mismas y que aunque las tengan no saben cémo utilizarlas™ no ha
permitido que las TIC se implementen en su totalidad, debido a una serie de limitantes
entre las que se pueden mencionar: falta de un verdadero conocimiento de las ventajas
de las TIC, la infraestructura aun es insuficiente en telecomunicaciones y en
conectividad en internet, existen altos costos de acceso a internet, poco recurso
humano capacitado en esta area, miopia a una cultura empresarial abierta, tranparente
y democratica, y ademas, falta de marcos legislativos regulatorios adecuados que
garanticen las transacciones.

1.9.1 Desarrollo de las TIC en El Salvador

El Salvador, a pesar de ser de encomia pequefia, esta abierta al resto del mundo y por
lo tanto se caracteriza por una fuerte competencia, promoviendo de esta manera, el
desarrollo de la industria TIC. Los Acuerdos de Libre Comercio, por ejemplo, permiten
a los consumidores y empresas acceder a una amplia variedad de productos, a veces,
de mejor calidad y a un mejor precio en el exterior. Esta competitividad, plantea un reto
permanente a los empresarios salvadorefios, quienes tienen que invertir en TIC con el
fin de adquirir programas que les permitan reducir costos, elaborar péaginas
electrénicas para vender sus productos o servicios, entre otros, con el objetivo de
permanecer dentro del negocio.

“Las TIC sintetizan la combinacion de tres tipos de tecnologias como computadoras,
aplicaciones informaticas (software) e Internet; a traves de las cuales interactian
cuatro actores clave de la sociedad de la informacion: a) Las empresas, agrupadas por
una parte las que producen computadoras o desarrollan aplicaciones; y por otra, el
resto de firmas que demanda los productos y servicios de las primeras, b) Los hogares,
que adquieren las TIC y por medio de Internet compran bienes, servicios y
conocimiento, c) El gobierno, que compra equipo y programas informaticos a las
empresas, pero que también ofrece servicios y tramites en linea a empresas y hogares,

9 http://www.labrechadigital.org/labrecha/index.php?option=com_ content&task=view&id=154&Itemid=1
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d) La academia, que prepara y capacita al recurso humano para el uso y desarrollo de
las TIC"10

En El Salvador, puede decirse que las TIC, iniciaron su desarrollo de forma incremental
a partir de 1996, afo que se dan las reformas al sector de las Telecomunicaciones; “El
mercado de los servicios de telecomunicaciones en El Salvador dejo de ser un
monopolio estatal y paso a ser un mercado en competencia. Con los cambios
econdémicos mundiales y el desarrollo de nuevas tecnologias, El Salvador decidio
privatizar el sector de las telecomunicaciones y de esta manera convertirlo en un
mercado altamente competitivo. La apertura del sector se inicié con el otorgamiento
de una concesion para el servicio de telefonia celular a la empresa Telemévil El
Salvador, S.A., posteriormente se privatizO ANTEL dando lugar a la formacion de dos
empresas, la alambrica y la inaldmbrica (CTE y INTEL)"1%.

Con la privatizacion del sector, se da una importante y valiosa inversion extranjera
directa (IED), permitiendo que, con la transferencia de tecnologia, el sector se volviese
eficiente, ofreciendo una amplia red de servicios de comunicacién a las empresas y
hogares; dejando a un lado las serias dificultades que afrontaban las empresas para
la obtencion de lineas telefonicas.

En la actualidad, se encuentran en operacion nueve operadores de telefonia fija, cinco
operadores de telefonia movil y once operadores de larga distancia internacional, lo
que permite que los usuarios tengan mayores opciones de eleccién y una mayor
cobertura en todo el pais.

Esta diversificacion de operadores ha propiciado una reduccién en las tarifas del
mercado de la telefonia, beneficiando directamente a los usuarios, en especial a los
gue utilizan el servicio de llamadas internacionales a los Estados Unidos.

Para el 2008 el crecimiento es aun sorprendente, en especial en los servicios méviles
y el uso de Internet. Ademas, la mensajeria de texto y multimedia esta sustituyendo la
voz, lo cual ha sido notorio, especialmente a finales del 2008, que se observa que los
servicios se encaminan definitivamente a ser soportados por redes de tercera
generacion (3G).

A continuacion, el grafico muestra el crecimiento de la telefonia fija y movil en El
Salvador, a partir de 1997. Facilmente puede observarse como la telefonia movil desde
el afio 2000 viene sobrepasando la telefonia fija. Sélo para el 2008 la tendencia al
crecimiento se detiene en la telefonia fija, “la tendencia de crecimiento que se observé
hasta el afio 2007 en el servicio de lineas de telefonia fija, no solamente se detuvo, si
no gue a finales del afio 2008 se obtuvo una reduccion de aproximadamente 3,000
lineas. Por otro lado, se mantiene la conducta de los usuarios de adquirir nuevos
terminales en lineas moviles, siendo la tendencia de optar por un servicio pre pago, lo

10 http://www.epais.gob.sv/linea4_1.htm
11 http://www.siget.gob.sv/t_info.htm
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cual puede deberse a que de esta forma no se encuentra atado a un contrato de largo
plazo y que los precios de los mismos son subsidiados por las empresas. También, las
promociones como por ejemplo doble y triple saldos, teléfonos en paquetes de dos,
saldos compartidos, llamadas internacionales, entre otras promociones, hacen que las
preferencias se inclinen al pre pago. Los usuarios mas exigentes, prefieren, servicios

qgue incorporan voz, datos y en algunos casos TV, video conferencia por citar los
servicios mas recientes”.*?

-

Tendencia de la Telefonia Fija y Movil de El Salvador. (1997-2008)
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Grafico N°4. Tendencia de la telefonia fija y movil de El Salvador. Hecho por Maylin Martinez con datos
obtenido de los Boletines Informativos de la SIGET

La densidad fija para el 2008 es del 18.75%, es decir, que de cada 100 habitantes 18
tienen teléfono fijo, no asi, la densidad de la telefonia movil que es del 121%, quiere
decir que existen 121 teléfonos moviles por cada 100 habitantes.

En cuanto a la telefonia publica, actualmente se cuentan con 17,476 teléfonos
publicos, que incluyen monederos y tarjetas pre pago.

Otro de los datos vital conocer para este estudio, consiste en conocer el devenir del
Internet en el pais, asi pues, tenemos la siguiente grafica:

12 http://www.siget.qob.sv/
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SUSCRIPTORES INTERNET DEDICADO Y CONMUTADO
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Grafica N°5. Suscriptores internet dedicado y conmutado. En base al boletin del 2008 de la SIGET.
Elaboracion propia

El usuario cambio las preferencias del Internet conmutado por el dedicado, debiéndose
a muchos factores entre los cuales podemos mencionar: velocidad, costos,
accesibilidad, cobertura, promociones entre otros.

Los cambios, para que el pais esté teniendo una e-economia: negocios, contratos y
transacciones por medios electronicos, se ha venido gestando, como ya se menciond,
desde la reforma al sector de las telecomunicaciones en 1996, luego ha venido
evolucionando y trascendiendo la realidad actual hacia una sociedad de la informacion:

Estrategia de
Gobierno Programa Integral
electrénico para El E-pais

Futuro de El Propuesta de Comisién Nacional

conectandonos al '
' Salvador. Politica Nacional para la sociedad

Nacimeinto de los de Informética de la informacion.

ciones. Infocentros. 2000 2003 Salvador. 2005
2004
1996 Ny 0 Ny L\ | A

Figura N° 1: Evolucién en El Salvador en el uso de medios electrénicos http://www.epais.gob.sv/
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+ “Conectandonos al futuro de El Salvador: una iniciativa creada por el gobierno
de El Salvador de 1999, con el apoyo del Banco Mundial para definir una
estrategia de desarrollo basada en la creacion y el uso productivo y participativo
de la informacion y el conocimiento. Esta estrategia despeg6 con la creacién de
la Asociacion Infocentros como primer paso, y se listaron una serie de proyectos
que, crearian una sociedad de aprendizaje. Los resultados obtenidos han sido
favorables, ya que se fomento6 el uso masivo de las TIC en el pais.
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+ Los esfuerzos se complementaron por el trabajo del Comité Nacional de
Informética (CNI) y del Instituido por el Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia, CONACYT, quienes en julio de 2000 lanzaron una propuesta de
politica nacional de informética, con la finalidad que sirviera de horizonte
estratégico para el pais en el area y sector de las TIC.

+ Se formd a mediados de 2002, la Comision Nacional para la Sociedad de la
Informacion (CNSI), con el objetivo de preparar el material para las Cumbres
Mundiales de la Sociedad de la Informacion. Los paises latinoamericanos
elaboraron el documento de Plan de Accion para la Sociedad de la Informacion
de Ameérica Latina y el Caribe (conocido como eLAC), con el cual se
comprometio El Salvador. El eLAC es un plan destinado a contribuir a la
consecucion de los objetivos de desarrollo del milenio y la promocion del
desarrollo social, econémico y cultural de la region a través del uso de las TIC
con base en 5 ejes principales: a) Acceso e inclusion digital; b) Creacion de
capacidades y de conocimientos; c) Transparencia y eficiencia publicas; d)
Instrumentos de politica; y €) Entorno habilitador

+ En 2003 se iniciaron esfuerzos para modernizar los servicios de Gobierno, como
el pago y declaraciones de impuestos en linea, mediante reingenierias de
procesos y el uso de las TIC.

+ La iniciativa de EPais nace como un programa concebido para alcanzar una
vision de El Salvador On Line, uno de los principales programas presidenciales
del Plan de Gobierno del Presidente Elias Antonio Saca. El 24 de julio de 2005
el entonces Presidente de la Republica lanzé publicamente la iniciativa EPais,
y ademas convoco a la Comision Nacional para la Sociedad de la Informacion
(CNSI) a quienes encomendod el disefio de la estrategia para dicho programa”!3.

De esta manera, es como se han venido gestando los cambios y transformacion a una
E-economia, en la actualidad el uso de las TIC, ha avanzado a pasos agigantados;
inclusive, en las escuelas, la educacion en el uso de una computadora empieza desde
el primer grado, lo que conlleva a un cambio de cultura y fomento del aprendizaje en
esta area. El 30% de las escuelas publicas tienen un pequefio centro de computo para

13 http://www.epais.gob.sv/
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los estudiantes, el problema en este caso, es que de esas, solo un 10% tiene conexion
inalambrica a Internet.

Y es que en realidad, convertir a El Salvador en un E-pais conlleva cambios
consecuentes en la economia, Gobierno y sociedad. Tal y como se lo propuso en su
vision el Programa EPais, en el que muestra a El Salvador con las caracteristicas
deseadas formando un circulo virtuoso de crecimiento econémico, aprendizaje y
desarrollo sostenible de la sociedad. Todo esto a través de la trasformacion del
Gobierno, la sociedad y la economia mediante el uso de las TIC.

DINAMICA DEL PROGRAMA ePAiS
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exportaciones

\_ p
Figura N°2 Dinamica del programa E pais. http://www.epais.gob.sv/

La transformacion del Gobierno hace referencia a un Estado entregando servicios a
los ciudadanos con un costo mas bajo, con mayor transparencia y velocidad; ademas,
municipalidades que provean servicios a las comunidades para enlazarse en red con
el Gobierno Central.

De igual manera, la sociedad deberéa transformarse en cuanto al uso y aplicacion de
las TIC, para que éstas sean parte de su diario vivir. Asi pues, la transformacién de la
economia se deberia a que, una vez el Gobierno se encuentre mas comprometido con
el ciudadano y éstos, poniendo a trabajar las TIC, generarian mayor productividad y
desarrollo para el pais.

La conectividad en El Salvador, en otras palabras, ha sido un motor de desarrollo, que
de una u otra forma permite incrementos sostenidos en la productividad de todo tipo
de empresas, posibilitdndolas ademas, a la apertura de nuevos mercados locales y
extranjeros.
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En la telefonia por ejemplo, ya se tienen accesos a servicios de voz, ya se cuenta con
GSM vy se tienen redes de tercera generacion que van a impactar por su acceso mas
rapido, la tendencia es a la tecnologia 3G, de las cuales Tigo y Claro ya cuentan con
ellay el resto de compaifiias las tienen previstas en sus planes de trabajo.

Segun el Jefe del Departamento de Planificacion e Ingenieria del Espectro
Radioeléctrico, el Ing. Carlos Eduardo Valle Chachagua, las empresas telefénicas ya
cuentan con la infraestructura para continuar implementando innovaciones
tecnoldgicas, lo unico que tendria que hacer es un “upgrade” de software, pero, las
torres ya se encuentran listas y operando. En este punto especifico, las Tecnologias
de la Informacién han evolucionado favorablemente en el pais.

Se esta consciente que las TIC son el motor principal de desarrollo y que coadyuvan
a fomentar la productividad de cualquier pais; por lo tanto, problemas como la
reduccion de la brecha digital con respecto a los paises en desarrollo son de vital
importancia que se estan analizando y superando como parte de este proceso “de
transformacién a un Epais”.

Ademas, segun el Ing. Valle Chachagua, aun existen indicadores que pueden
determinar el nivel de crecimiento en las TIC en el pais, pero que no se cuentan con
las herramientas para hacer las mediciones pertinentes, tal es el caso de las personas
gue usan cable TV, o cuantas personas tienen computadoras en su casa, entre otros.
Para subsanar este vacio, la SIGET ha propuesto un proyecto para la creacion de una
Unidad de TIC, que dentro de una de sus finalidades tendra el levantamiento de
estadisticas sobre este rubro.

Asi mismo, incluso la Comision Técnica Regional de. Telecomunicaciones
(COMTELCA), estad construyendo un Observatorio de TIC, que permitira tener
informacion de los paises sobre este tema en especifico. Esto permitird tener un
parametro comparativo de medicién, en cuanto al desarrollo e implementacion de
tecnologias TIC en los diferentes paises, por ejemplo, un grafico que me parece
importante destacar es el comparativo a nivel centroamericano de los usuarios de
internet, en el cual se observa claramente el crecimiento del pais, respecto al resto, en
esta materia.
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Crecimiento de usuarios de internet al aio 2007 con respecto al 2000
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Grafico N°6. Crecimiento de usuarios de Internet al afio 2007 con respecto al 2000. Fuente:
www.comtelca.org

Segun estudios a nivel mundial, para que un pais utilice plenamente las TIC, deben
cumplir al menos tres requisitos, a saber:

+ Una legislacion que proteja los derechos de las empresas en la industria de TIC
y un marco legal claro para las operaciones de esta naturaleza en el pais.
+ Una infraestructura fisica y de conectividad adecuada para la operacién de
desarrollo de TIC
+ Disponibilidad de Recurso Humano calificado y certificado que cumpla con las
expectativas y necesidades de las empresas desarrolladoras de TIC a nivel
mundial.
De éstos, El Salvador, actualmente, sélo debera implementar el punto nimero uno, es
decir, el que se refiere a la legislacion, ya sea, que se cree una nueva Ley o que se
reformen las ya existentes. Para esto, es necesario que el tema de la TIC sea incluido
dentro de los planes de Gobierno de los Grupos Parlamentarios; aspecto que
actualmente, no se ha contemplado.

[I. BREVE VISTAZO DEL COMERCIO ELECTRONICO EN EL MUNDO

La implementacion de las Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion en el
mundo ha sido y sigue siendo un factor de cambios en muchas formas de hacer
negocio, inclusive en la terminologia técnica empleada, me refiero al hecho del término
cibereconomia que hace referencia a una economia virtual.
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En naciones como Japon, Malasia, Singapur y Estados Unidos la masificacion del
comercio electronico ha sido tan fuerte que hoy dia, por los beneficios del uso de las
TIC, puede hablarse de una ‘economia digital’. Entre los paises con un alto desarrollo
en comercio electronico se encuentran Suecia y Dinamarca quienes en el tema de
conectividad son muy avanzados y por lo tanto, la misma penetracion de la Internet
facilita muchisimo el comercio a traves de la red, aunque no hay que olvidar que en
Estados Unidos fue donde surgio toda esta corriente y ellos poseen una cultura muy
sélida sobre el tema, lo cual lo marca como un lider y creador de negocios en la Web.

Un estudio realizado por META Group, en 2007, uno de los mas recientes que se ha
podido encontrar actualmente, revela un ranking con las 47 potencias mundiales en
comercio electronico. Encabezado por paises como: Estados Unidos (ocupando el
primer lugar) y le siguen; Finlandia, Islandia, Canadé, Holanda, Suecia, Australia,
Dinamarca, Irlanda y Nueva Zelanda.

Segun el estudio se valoraron una serie de parametros que envuelven a la nueva
economia, como por ejemplo: cantidad de transacciones financieras realizadas,
porcentajes de alfabetizacion y educacion, mercados potenciales, practicas de
globalizacion y capacidad tecnoldgica, entre otras.

“A pesar del enfriamiento de la economia global y los problemas de segregacion digital
en muchos paises, el desarrollo del comercio electronico sigue avanzando en la
mayoria de los paises estudiados. Todavia existen buenas perspectivas para las
empresas que han invertido en el desarrollo del comercio electrénico y para optimizar
su marketing internacional.

Estados Unidos, es el pais con mas poblacién conectada a internet; es el pais mejor
colocado para realizar operaciones de comercio electronico y marketing online.

Canadé& también estda muy bien considerado a la hora de realizar inversiones en
comercio electrénico.

En Europa Occidental, los paises del Norte han sido con diferencia mas rapidos a la
hora de adaptarse a las nuevas tecnologias y al comercio electrénico que los paises
del Sur de Europa. Los paises escandinavos tienen porcentajes de transacciones
financieras online muy altos, ademas de una tecnologia muy avanzada y una gran
capacidad econémica y educativa. Inglaterra, Irlanda, Francia y Alemania también
estan bien consideradas, aunque paises como Espafia, Portugal y Grecia no se
encuentran tan bien situados. El clima, la pobreza y la resistencia cultural a las
tecnologias de la informacion, junto con la escasez de Capital Riesgo son las
principales razones para el lento crecimiento del comercio electronico.

La pobreza y la falta de infraestructuras tecnoldgicas siguen siendo los principales
problemas de muchos paises de América Latina. Sin embargo, Brasil podria ser un
buen lugar para el comercio electrénico en un futuro no muy lejano. Argentina,
Venezuela y Colombia deben primero solucionar sus graves problemas econémicos,
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antes de poder sumergirse con pie firme, en el comercio electrénico y las nuevas
tecnologias.

En el 2007, el consumo total de e-commerce estaba practicamente concentrado en
Brasil, seguido México, Venezuela. Posicionando a toda Centroameérica en un séptimo
lugar en consumo para ese afo, “América Latina cerraria en el 2008 con ventas US$
16.000 millones en comercio electrénico, una cifra 60%mas arriba que en el 2007”14

E-CONSUMO TOTAL. B2C EN MILLONES DE US$
(CIFRAS PROVISIONALES PARA EL 2007)

Mapa N° 1. e-consumo total. b2¢ en millones de us$ (cifras provisionales para el 2007). Fuente:
América Economia Intelligence

La zona asiatica es muy variable como su diversidad de paises. Corea del Sur y
Malasia, segun este estudio, estan realizando grandes avances econdmicos y son
buenas zonas para invertir en comercio electronico. Las perspectivas, también son
muy positivas para Australia y Nueva Zelanda. Ambos paises estan alfabetizados,

14 E|l boom del e-commerce. www.americaeconomia.com 30, noviembre del 2008
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educados, y sus "netizens" con conocimientos tecnolégicos, estan dispuestos a gastar
dinero en Internet.”*®

En esta parte, se hace indispensable también, hacer referencia a un estudio realizado
por “América Economia Inteligencie”, en el que identifica cinco aspectos o factores que
impulsan el E-Commerce en la region latinoamericana, estos son:

Compradores Jovenes Quienes crecieron a partir de la década de los 90’s
tienen menos aversion a la tecnologia. Al incorporarse
al mercado laboral, aumentan su poder adquisitivo, y
son los que proporcionalmente mas gastan en la red.
Banda ancha América latina y el Caribe fue la tercera region de
mayor crecimiento en las conexiones de banda ancha
en el 2005 y su crecimiento se ha mantenido estable.
Medios de pago eléctrico La tarjeta de crédito es el medio preferido en la regién
y concentra el 90% de las transacciones.

Mayor oferta La incorporacion de las pymes esta dando variedad a
la oferta. Su participacion se ha multiplicado en los
ultimos afnos.

Mas seguridad A pesar de los temores de los usuarios, se dice que

las cifras de fraude en la region son bajas.
Asociaciones mexicanas y brasilefias coinciden en
decir que so6lo han sido afectados 0.03% de las
transacciones.

Tabla 1. ¢Qué impulsa el E-Commerce en la regidn? Panorama TIC en América Latina. N-economia.
http://www.americaeconomia.com

Si bien es cierto, el comercio electrénico esta creciendo, en algunos paises mas
rapidamente que en otros, es importante mencionar que para que se fortalezca, todos
los actores que intervienen en él, deben poner de su parte. Los comercios deben
integrarse a la actividad y no sélo eso, sino que aprovecharla al maximo, ya que
representa un gran potencial de negocio, porque se dotaria de mejor oferta al mercado
digital.

Y no menos importante es el papel que deben asumir las autoridades en la creacion
de regulaciones que permitan un desarrollo saludable y seguro para los compradores,
a fin de dar confianza a los usuarios y hacerles ver, a través de camparias publicitarias,
gue este tipo de comercio ofrece mejores precios, mayor disponibilidad de productos
y mejores condiciones de compras (a pesar de la falta de leyes que lo regulen).

Los medios de pago por su lado, deberan continuar desarrollando tecnologias que
entreguen seguridad a los usuarios y a los comercios.

15 http://www.masterdisseny.com/master-net/atrasadas/150.php3
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Los puntos anteriores, son motores que sirven de plataforma para el crecimiento del
E-commerce, especialmente en la region de Latinoamérica, que debe visualizar
sectores como el turismo (seleccion y reserva de vuelos, hoteles y paquetes turisticos),
entretenimiento (masica, videos y juegos) y tecnologia (lanzamiento de nuevos
productos tecnologicos), que son las tres principales fuentes de crecimiento que se
visualizan para este sector.

2.1 Ley Modelo de la Comisién de las Naciones Unidad para el
Desarrollo del Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI) (UNCITRAL
Sobre Comercio Electréonico)”

El Comercio Electrénico ha sido la fuente de origen de toda una serie de problemas
gue necesitan ser resueltos desde la legalidad. Estamos ante un entorno abierto que
da lugar a muchisimos problemas, entre los cuales se destacan:

+ Problemas de Propiedad Intelectual ya que Internet como medio de
comunicacién posibilita la vulneracion de tales derechos ya que se introduce
unas tecnologias que dan pie a la reproduccion de obras y facilita la difusion de
las mismas También destacar problemas de marcas, o de nhombres de dominio
gue surgen como consecuencia de la intencion de algunos de beneficiarse de
la reputacion ajena.

+ Problemas de proteccién de datos ya que la Red al ser un medio abierto
posibilita una mayor circulacion de los datos sin ningan tipo de control.

+ Problemas fiscales, tanto de fiscalidad directa como indirecta, en la medida en
que intervienen partes cualesquiera sea el lugar de donde vienen, resulta dificil
determinar donde se va a producir la imposicién, podrian surgir problemas de
doble imposicion entre otros

Sus principales desconfianzas suelen globalizarse en tres:

1. Garantia de la calidad del producto y su entrega en el tiempo estipulado

2. Seguridad en el uso de la tarjeta de crédito

3. No existe un lugar o entidad donde recurrir para solucionar los problemas que
se deriven de una mala transaccion.

Ante la situacion de falta de regulacion, en el medio se manejan tres posturas
diferentes de “solucién”; una de las posibilidades es la idea de adaptar el Derecho ya
existente a los conflictos que presenta el Comercio Electrénico. Un sector doctrinal,
aboga por la creacion de un derecho especifico para Internet, incluso hablan de la
creacion de unos Tribunales especificos sobre la materia, aunque utdpico parece que
si ello se consiguiera seria la mejor solucién ante este tipo de conflictos. Finalmente,
existe una tercera postura que hace referencia a aquellos que apuestan por la no
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regulacion, consideran que Internet ha surgido de una forma libre y espontanea con lo
cual esa es la forma en la que se deberia desarrollar, es decir, con total libertad.

A pesar de esta Ultima postura, las Naciones Unidas, preocupada por facilitar y
garantizar el Intercambio Electrénico de Datos (EDI), a través de la Comision de las
Naciones Unidad para el Desarrollo del Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI)
mejor conocida como UNCITRAL, constituyd un grupo de trabajo para elaborar leyes
modelos que dieran soporte legal a los mensajes electrénicos. Este esfuerzo concluyo
con la “Ley Modelo de la CNUDMI, sobre comercio electronico”.

Para la redaccion de este documento, UNCITRAL tomé en consideracion las Reglas
de Paris de 1990, sobre Conocimientos de Embarque Electrénico del Comité Maritimo
Internacional, los programas de computacién (software) especialmente disefiados para
los EDI, y el proyecto de conocimiento de embarque para Europa, llamado proyecto
BOLERO. A éstos, la Camara Internacional de Comercio (CIC) de Paris, incorpord
disposiciones especificas para los Conocimientos de Embarque Electronicos en los
Incoterms 1990 y en las reglas de Usos Relativas a Créditos Documentarios,
reconociendo el uso de mensajes electronicos en lugar de escritos o de documentos
gue consten de papel.

Teniendo como parametro la carencia de uniformidad internacional en lo referente a la
regulacion de conocimientos de embarque negociable, la Comision sugiere que la
mejor solucién seria una ley comprensiva que cubriera todos los tipos de
conocimientos de embarque, después de varias revisiones, se afina el borrador; sin
embargo, aun existe el problema de la regulacién de las firmas digitales, ya que cada
disefiador de programas de computacion adopta su propio patron, por lo que, un
comerciante tendria que pagar e instalar los diferentes programas dependiendo con
quien tenga que negociar. Este punto, es practicamente el inico que faltaria regularse,
en el sentido se establezcan patrones técnicos y legales para que las pongan en
practica los disefiadores de firmas digitales. Sin embargo, esto ya no depende
estrictamente de la Comision, sino primero de la “International Estandar Organization”
(ISO), quienes por la diversidad de patrones competitivos, se le ha dificultado lograr
un consenso sobre una propuesta estandar.

La Ley Modelo de la CNUDMI sobre Comercio Electrénico es breve, consta de 17
articulos dispuesto de la siguiente manera:

Parte . Comercio Electrénico en General
Capitulo | Disposiciones generales
Articulo 1
Capitulo 1l Aplicacion de los Requisitos juridicos a los mensajes de datos
Articulos 2-10
Capitulo 11l Comunicacion de los mensajes de datos
Articulos 11-15
Parte Il. Comercio Electrénico en materias especificas
Capitulo | Transporte de mercancia
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Articulo 16-17

En términos generales el contenido de la Ley detalla los siguientes aspectos:

*
*

“Ambito de aplicacién: Todo tipo de informacién en forma de mensaje de datos
utilizada en el contexto de actividades comerciales.
Definiciones importantes: Mensaje de datos: La informacion generada, enviada,
recibida o archivada comunicada por medios electronicos, opticos o similares.
o Intercambio electronico de datos: La transmision electronica de
informacion de una computadora a otra, estando estructurada la
informacion conforme a alguna norma técnica convenida al efecto.
Principios interpretativos: Debe tenerse en cuenta su origen internacional, la
necesidad de promover uniformidad en su aplicacién y la observancia de la
buena fe.
Reconocimiento juridico de los mensajes de datos: No puede negarse validez o
efectos juridicos a la informacion por el sélo hecho de encontrarse en forma de
mensaje de datos.
Admisibilidad y fuerza probatoria del mensaje de datos: No se aplicaran las
normativas que impidan la admision de este tipo de prueba solamente por
tratarse de un mensaje de datos o haber sido presentado en su forma original.
Conservaciéon _de documentos o informaciones: El requisito legal queda
satisfecho mediante la conservacion de los mensajes de datos si: la informacion
es accesible para su ulterior consulta; el mensaje de datos haya sido
conservado en el formato en que se haya generado, enviado o recibido; y que
se conserve todo dato que permita determinar el origen y destino del mensaje,
la fecha y hora en que fue enviado o recibido.
Formacion y validez del consentimiento contractual: La oferta y su aceptacion
podran ser expresadas por medio de un mensaje de datos.
Manifestacién de voluntad mediante un mensaje de datos: No se puede negar
su validez o fuerza obligatoria.
Lugar de expedicion del mensaje de datos: Salvo que se convenga otra cosa
entre iniciador y destinatario, se tendra por expedido en el lugar donde el
iniciador tenga su establecimiento y por recibido donde el destinatario tenga el
suyo."16

Pero ¢qué tanta validez podria tener el hecho de retomar esta Ley Modelo para la
implementacion de una Ley de Comercio Electrénico en el pais?, la lectura detenida
del documento que contiene esta Ley Modelo de la CNUDMI deja en evidencia que
los principales problemas que existirian en su aplicacion radican en los conceptos que
maneja cada pais, dependido de la legislacion y que los rige. Uno de estos conceptos
es el “conocimiento de embarque”, que para algunos paises requieren que éste sea
extendido de forma escrita y firmado y que sea presentado a la aduana o a la autoridad

16 http://www.zur2.com/fcjp/articulos/coval04.htm
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administrativa para el despacho de aduana, ya que es la Unica forma de demostrar la
existencia y naturaleza de la mercancia; en ausencia de este instrumento escrito, el
conocimiento de embarque o la letra de cambio son considerados inexistentes, y en
tal sentido no hay forma de reclamar las mercaderias.

Es por ello, que cuando se aplique el término de “mensaje de datos”, por ejemplo, se
tienen que considerar cualquier equivalencia sobre conocimiento de embarque, a fin
de no tener problemas en la transaccion realizada. Seria como adaptarse a un
“conocimiento de embarque intangible”.

Este tipo de problemas deben especificarse bien cuando se elabore el documento que
contenga la Ley, para no perder de vista que no existira un documento tangible, escrito
y firmado, sino que se tendra que dar validez al medio electrénico utilizado en la
compra o venta de bienes o servicios.se tendra que estudiar hasta qué punto una Ley
nacional aceptaria esta solucién para darle validez a un documento intangible, sin
firma, nacido de un archivo de memoria de computadora. El aceptar este tipo de
documentos intangibles, forzaria a modificar otras leyes secundarias en el pais.

A pesar de estos “vacios legales”, esta ley es unicamente un modelo y aun esta sujeta
a modificaciones por el grupo de trabajo de la EDI de UNCITRAL, ademas, cada pais
debera ajustarla y ampliarla segun las leyes nacionales vigentes, para que guarden
armonia con las ya existentes.

lll. EL COMERCIO ELECTRONICO EN EL SALVADOR

El Salvador no puede quedarse al margen de los cambios y del dinamismo comercial
electronico que se esta suscitando a nivel mundial, por lo tanto, y a pesar de no existir
una ley que regule este tipo de comercio, actualmente muchas empresas se estan
proveyendo de los insumos (hardware y software) necesarios para hacer uso de esta
forma de negocio, y no sélo las grandes empresas del pais estan invirtiendo en eso,
sino también las micro, pequefias y medianas empresas se estan uniendo para
consolidar proyectos de e-commerce para potenciar su mercado.

Dentro del comercio electrénico, como se menciond en la parte introductoria, tiene tres
acepciones principales, el B2B, B2C y B2G, entre otras, de menor uso; en El Salvador,
la que ha tenido un mayor crecimiento ha sido el B2C, en esta modalidad, la forma en
la que se esta realizando el comercio es muy sencilla, una pagina Web donde las
empresas ofrecen su catalogo de productos y el consumidor selecciona conforme sus
preferencias y necesidades y asi mismo se sujeta a las condiciones de pago y entrega
del producto que se estipulan en la pagina web.

Las medianas y grandes empresas que realizan este tipo de comercio, deben
implementar estandares de calidad que le permitan ser competitivos en mercados
internaciones que sean MAas exigentes; para las pequefias empresas, el problema es
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aun mas interno, ya que ellos deben incluso estandarizar el producto y su calidad; ya
que sin esto, les resultaria muy dificil llegar a mercados internacionales, por ejemplo,
en Canad4, por citar un pais, necesitan mango para la realizaciéon de mermelada, los
estandares que deben cumplir los mangos tienen que ser similares en tamario, textura,
sabor, etc.; actualmente para las pequefias empresas eso aun resulta ser un problema;
porque su produccién es heterogénea; es por ello, que el tipo de e-commerce que
estan realizando, se mantiene en un 75% nacional.

El B2B por su parte, se encuentra en su etapa embrionaria, ya que los diferentes
intentos que empezaron en el afio 2000 apenas estan siendo reajustados y puestos
en marcha en este afio.

El primer intento de hacer B2B fue con un grupo de 8 proveedores, entre los que
estaban Super Selectos, La Despensa de Don Juan, Siman, Steiner y otros, en el afio
2000, en esa oportunidad se traté de estandarizar las orden de compra, de recepcion
y la de despacho, no asi la factura, por la implicacion legal que ésta tiene. Sin embargo
el intento fue fallido debido a que en ese afo Internet no daba la seguridad necesaria,
y se trabajaban en base a redes de valor, una red privada que tenia un precio muy
alto, que si contaba con la seguridad requerida pero la inversion era muy alta; otro
factor fue el software para la traduccion del texto, es decir, no era el mismo, software
por lo tanto la codificacion a la hora de “leer y traducir’ el mensaje resulto ser
incompatible y por lo tanto un verdadero caos, y por ultimo, las empresas y
proveedores no estaban preparados para el E-commerce, ya que lo convirtieron en un
simple mensaje de fax, por lo tanto, la idea para ese afio, aun no estaba madura para
su verdadera implementacion en el B2B.

Steiner y Siman en el afio 2001 retomaron el trabajo, con algunos pequefios cambios
en el software, su propdsito era la reducciébn de costos. Ambas partes utilizaron
procesos de seguridad, pero se dieron cuenta que no soOlo era un trabajo de
intercambio de documentos, sino que, lo principal era la alineacion de informacién, es
decir, la alineacion de coédigos de barras en los productos ambas compafias. Asi por
ejemplo, que el codigo 00004569 correspondiera efectivamente a un lapiz labial de
color marron, por citar un ejemplo; en esta ocasion el problema de la alineacion se dio
debido a la diferencia de productos para la codificacion. Por eso el B2B se complica
demasiado debido a la diversidad de productos y empresas que intervienen en un
negocio. Facil seria un B2B de empresas de la misma naturaleza, empresas de
cosmeéticos de alimentos, o de artesanias, etc., pero la heterogeneidad es lo que ha
venido frenando el desarrollo efectivo del comercio electrénico en esta area.

El quebranto de estos proyectos tratd de ser aplacado, con la implementacién de la
herramienta llamada Cabasnet, que: “Es un banco de datos centralizado donde los
socios comerciales pueden obtener, mantener e intercambiar informacion acerca de
cualquier producto, servicio o localizacion utilizando estandares de identificacion y
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comunicaciéon y medios electrénicos de comunicaciéon!’. Es un catdlogo 100%
interactivo con registro, actualizaciones y consultas en linea. Maneja informacion
descriptiva, logistica y comercial de los productos (Imagenes, dimensiones,
condiciones comerciales, etc.). Los clientes, proveedores, distribuidores y cadenas
actualmente se benefician por tener esta herramienta a su disposicion que facilita las
operaciones comerciales entre socios de negocios, tanto a nivel local como
internacional™®

Actualmente los proveedores que utilizan esta herramienta, pueden recibir a través de
CABASHNet, ventas e inventarios en periodos semanales y diarios. Los cuales pueden
ser transmitidos tanto a su buzén EDI '° como a la pagina web de CABASnet.
Asimismo, otra funcién de CABASnNet es el envio de Pricat (Catalogo de Precios) para
la sincronizacion de base de datos; eso quiere decir, adicionar, retirar y modificar
productos. La Unica excepcion que se tiene, es que a través de esta herramienta no
se puede recibir 6rdenes de compra, pedidos, o enviar aviso de despacho.

“A través de la Alineacion y Sincronizacion de Datos, los beneficios que se obtienen
entre otros son:

-Mejora en un 70% la generacién de 6rdenes de compra.
-Reduccion en un 80% el tiempo en conciliacion de facturas.
-Reduccion de un 70% las deducciones relacionadas a facturas.
-Reduccion de un 40% de los errores en la recepcion de mercancia.

-Reduccion de un 3% de los faltantes en tienda “20

Durante estos ultimos cuatro afios y con la ayuda de esta herramienta, dos empresas
Super Selectos (Callejas) y Unilever de Centro América ya se encuentran alineando

17 “Esta base de datos es administrada por GS1: “GS1 es una organizacién lider a nivel mundial
dedicada al disefio e implementacion de estandares globales y soluciones para mejorar la eficiencia y
visibilidad de las cadenas de suministro y la demanda a nivel mundial y en todos los sectores. El sistema
GS1 de estandares es el mas utilizado la cadena de suministro de sistema de normas en el mundo.
e GS1 es una organizacion mundial completamente integrada con una experiencia de mas de 30 afios
en los estdndares mundiales.
e GS1 ofrece una gama de productos, servicios y soluciones fundamentalmente a mejorar la eficiencia
y visibilidad de las cadenas de suministros y la demanda.
e  GS1 opera en sectores multiples y las industrias.” http://www.gs1.org/about/overview
18 http://www.cabasnet.org/Preguntas_Frecuentes.htm
19 EDI es: Intercambio Electrénico de Documentos (comerciales, financieros, de salud, de transporte,
etc.), estructurados, desde una aplicacion de un computador a otra, mediante mensajes acordados y
estandarizados internacionalmente, procesados autométicamente, con un minimo de intervencion
humana. Ibidem
20 http://www.cabasnet.org
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productos, ya se hicieron algunas pruebas y estan en una etapa de implementacion,
se puede predecir, entonces, que seré el intento mas certero y concreto en el B2B en
el pais.

Es importante mencionar que debido al avance favorable, Callejas, tiene visualizado
agregar a mas proveedores y alinearlos con CABASnhet.

Finalmente, el B2G se ha implementado con una gran satisfaccion, en el Ministerio de
Hacienda, especificamente con la declaracién de la renta, que seria la forma mas
palpable de un B2G, pero, se puede decir que el Gobierno esta utilizando la informatica
para publicar informacion institucional y brindar servicios a los usuarios, asi pues se
tiene que, aparte del Ministerio de Hacienda esta también la Direcciéon General de
Aduanas, el Centro de Exportaciones (Centrex), las Superintendencias y el Centro
Nacional de Registros entre otros, que de una forma mas simple estan realizando e-
commerce en la modalidad B2G.

Lo ideal para un “Gobierno electronico”, segun la ANEP, seria que se puedan hacer
trAmites de diferentes tipos, tales como:

+ “Tramites de comercio exterior: que incluyen autorizaciones fitozoosanitarias,
emision de certificados de origen, devolucién de impuestos y la emision de
permisos de importacion de bienes controlados como armas, medicinas y
materiales quimicos.

+ Tramites y servicios en linea: como la consulta de infracciones de vehiculos,
registro de propiedad, emision de solvencia de policia, de impuestos internos y
municipales, pago de impuestos, documentos como el pasaporte, el nimero de
identidad tributaria, NIT, y el DUI, entre otros.

+« Tramites para la compra de activos y suministros del gobierno a partir de una
plataforma electrénica, lo cual contribuira a establecer transparencia en las
operaciones.

+ E Learning: promocion de educacién especializada por medios electrénicos.

+ E Democracy: que incluye biblioteca juridica, consulta del diario oficial y voto
electrénico.”

Por lo tanto, el B2G al igual que el B2B en El Salvador, distan aun de estar
implementados plenamente, se dice todavia que se esta en la etapa inicial e incluso
de experimentacion.

Pero, ¢,como han hecho las empresas para no quedarse al margen y ser competitivos
a nivel de mercados internacionales con el uso del E-Commerce?, la investigacion nos

21 http://www.anep.org.sv/
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dice que existen tres mecanismo que se han utilizado para este fin, los cuales se
detallan asi

+ Recursos propios de cada empresa: se contrata un disefiador grafico o un
disefiador de paginas web, y él o ella se encargan de crear una pagina donde
los usuarios puedan conocer la empresa, y sus productos, en la etapa mas
avanza de éstas, ya que se puede hacer un pedido a través de la misma.

+ Recurrir a sitios que ya tienen programas y software de E-commerce, sélo
que este tipo es un “download” de un programa e implementacién del mismo.
Por ejemplo WSI http://www.wsielsalvador.com; el rol de ellos consiste en
asegurar que el negocio logre el maximo potencial del beneficio ofrecido por las
tecnologias y técnicas del marketing en Internet.

“Algunos de los beneficios de una solucién de comercio electronico de WSI son:

 Venda productos, servicios, documentos, imagenes, incluso ideas para
descargarlas digitalmente.

« Anuncie promociones Yy ofertas especiales inmediatamente u ofrezca
descuentos online que generen ventas.

» Reciba pedidos automaticamente y en cualquier momento.

» Responda rapidamente a los clientes sin personal adicional.

« Supervise facilmente los datos de existencias y ventas.”??

+ A través del GS1 de EIl Salvador: es la Unica entidad en El Salvador que
puede asignar codigos de barras bajo el estandar EAN*UCC?3, propios de
los dos organismos rectores de dicho estandar, siendo éstos la EAN
INTERNATIONAL (con sede en Bruselas, Bélgica), y la UNIFORM CODE
COUNCIL (U.C.C.) (con sede en New Jersey, U.S.A ). Su misién es velar
por la mayor integracion de las diferentes cadenas de abastecimiento
(supply chains) del pais, mediante la promocién y el desarrollo de
estandares abiertos e internacionales de identificacion y comunicacion,
como el codigo de barras EAN*UCC, el comercio electrénico y mejores
practicas de logistica, que ayuden a optimizar el intercambio comercial de
bienes y servicios.

Esta seria la alternativa mas formal para realizar E-commerce en el pais.

22 http://www.wsielsalvador.com/Productos/ComercioElectronico.aspx
23 El sistema EAN*UCC es un conjunto de herramientas que facilita tanto las relaciones comerciales
entre socios de negocios dentro de la cadena de abastecimiento, asi como la difusion del comercio
electrénico. Esto lo logra al brindar un lenguaje comin, que le permite a toda empresa usuaria del
sistema, comunicarse eficientemente no solo con un cliente, sino con un sinnimero de ellas, ya sea a
nivel nacional o internacional. Dos herramientas propias del sistema son los cédigos de barras
EAN*UCC (estandares de identificacion), y el EDI (Intercambio Electronico de Documentos). Los
estandares EAN*UCC son utilizados a nivel mundial por mas de 800,000 empresas, en 96 paises, donde
existen organizaciones como GS1 El Salvador en nuestro pais.
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3.1 Obstaculos en el E-Commerce en El Salvador

Las Tecnologias de la Informacién en el pais se han introducido lentamente en los
diferentes sectores de la sociedad: el econdomico, el social, el cultural y el
gubernamental.

Esta penetracion ha logrado que en el pais, el modelo de negocio a través de Internet
o E-Commerce, sea implementando en las modalidades antes mencionadas; que si
bien es cierto, el nivel de implementacion varia segun la modalidad, actualmente en El
Salvador, se puede afirmar, que ya cuenta con las condiciones minimas necesarias
para ampliar sus fronteras en materia de comercio electrénico

Sin embargo, aun existen obstaculos que deben superarse, de acuerdo a esta
investigacion, éstos pueden identificarse asi

+ Factores culturales inherentes a la poblacién salvadorefia:
tradicionalmente, los salvadorefios tendemos a revisar los productos que
compramos, por lo tanto confiar en una imagen no resulta del todo agradable
para los compradores, en especial cuando se trata de alimentos y vestuario,
donde se desconoce la calidad de la tela, por ejemplo. Sin embargo, esta
tendencia se rompe con los jévenes en la adquisicién de tecnologias y aparatos
electronicos y digitales; pero para este sector, el problema es el econémico, ya
gue su fuente de ingresos es limitada.

+ Factor Econdmico: en especial a las micro y pequefias empresas les resulta

dificil poder dar mantenimiento a sus paginas y sobre todo, en adquirir software
de e-commerce suficientemente completos para el uso de todas sus
herramientas.
Este factor econdémico también impacta a todas las empresas, en diferentes
magnitudes, debido a los cambios que éstas deben incorporar internamente
para hacer un verdadero e-commerce; se habla por ejemplo de ampliar
inventarios, para ello es indispensable tener un lugar apropiado de almacenaje,
por otro lado, la inversion puede ser considerable para garantizar cierta
efectividad en el despacho y entrega de productos (logistica de distribucion), u
otro tipo de garantias sobre la calidad de éste. Todo esto implica un costo que
debe ser absorbido por la empresa. Incluso la etapa preparatoria que incluye la
compra de hardware y software basico.

+ E- commerce “Nostalgico”: alguna de las paginas salvadorefias se orientan
al consumidor “nostalgico”; es decir, aquél que vive fuera del pais, esto limita
mucho el mercado donde se orienta. Si bien es cierto estas paginas tienen
resultados favorables, practicamente sélo en fechas de celebraciones como el
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dia de la madre, navidad, etc., generan suficiente trafico; su promedio de ventas
anuales se mantiene en valores minimos todavia.

Capacidad de respuesta de las empresas: el hecho de estar en linea implica
contra con un catalogo sumamente amplio y abastecido que permita dar
respuesta inmediata a cada orden de compra recibida. En tal sentido, las
empresas salvadorefias, deben asumir también costos de contratacion de mano
de obra a fin de responder efectivamente a este tipo de requerimientos
electronicos de venta.

Recargos extras por envio: este problema, segun comentarios de los
consumidores, les hace volver a pensar qué tan “econdmico” resulta su compra
por Internet, ya que, si bien es cierto el precio del producto puede encontrarse
mas “barato”, el costo de envio resulta alto, por lo tanto, al final, el ahorro resulta
minimo,

Tiempo de entrega: algunos consumidores prefieren comprar algan bien que
va a usar inmediatamente, caso contrario sucede en el e-commerce que el
tiempo de entrega varia segun el pais donde se esta originando la transaccion.
Si, se necesita urgentemente el costo suele equipararse al precio del bien
dispuesto en almacenes locales.

Falta de una Ley reguladora: en realidad, este parece ser uno de los grandes
obstaculos que no permite potenciar el comercio electrénico; este problema va
desde la validacion de una factura digital, hasta el hecho de no saber a qué
instancia recurrir en casos de reclamos o dafios en el producto recibido.
Credibilidad en firmas electronicas, en los procesos de pagos en linea,
problemas sobre la validez de las tarjetas de crédito y documentos digitales por
falta de una regulacibn que proteja, tanto a las empresas como a los
consumidores; este es un factor que obstaculiza el desarrollo del comercio
electrénico en el pais.

Calidad de productos: los productos salvadorefios deben adaptarse a normas
internacionales de calidad para ser competitivos a nivel mundial, y el comercio
electrénico pueda hacerse fuera de nuestras fronteras.

Fraude de empresas: esta desconfianza es por aquellas empresas
“fantasmas” que solo son creadas, por hackers, para obtener datos de tarjetas
de crédito o informacién sobre la identidad de las personas y posteriormente
son utilizadas para actividades sin el conocimiento, ni consentimiento del
propietario.

Falta de capacitaciones y divulgacion del concepto de E-commerce: aln
se desconoce mucho del tema, por lo tanto las empresas aun estan reacias al
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cambio; en tal sentido debe existir una mayor capacitacion sobre el tema y los
beneficios de este tipo de comercio.

+ El idioma resulta ser un problema en dos sentidos: uno si los empresarios
desean comprar en otro pais, y la informacién soélo esta disponible en otro
idioma y viceversa; si el interés es ampliar el mercado fuera de las fronteras
nacionales, como minimo, en la pagina web se debera desplegar informacion
en el idioma inglés como minimo.

Sin embargo y a pesar de estos problemas, el comercio electronico se esta realizando
en el pais, y el tipo de problemas antes mencionados son “riesgos” que cada
cibernauta decide tomar o no.

Es importante mencionar, que muchos de estos consumidores que hacen uso de esta
modalidad de comercio, se basan mucho en las disposiciones legales que contiene
cada pagina web, y es asi como ellos confian en la compra efectuada por internet.

“Otras, como el asocio de Cuscatrading.com, se ha montado en la plataforma de la
tienda electrénica por excelencia: Amazon.com, para exportar. Uno de los precursores
del e-commerce en El Salvador, latienda.com.sv, tiene un "Top 10" de los productos
mas buscados: cocina salvadorefia, comida tipica, camisolas deportivas, libros de
cultura e historia salvadorefia, entre otros”*.

En realidad, El Salvador, cada dia reconoce mas que para mantener una economia
dinamica debe mantenerse a la vanguardia de la tecnologia y metodologia de
negocios; el e-commerce es una de ellas, por lo tanto, incluso las Universidades estan
ofreciendo maestrias con especializacién en e-commerce. Puede ser, que de éstas
salgan estudios mas concretos sobre como afrontar la problematica aqui citada antes
citadas; puede ser que se hagan manuales especificos para las empresas
salvadorefias y como pueden insertarse en este tipo de E-negocio, reformas a leyes
existentes o incluso, una Ley de Comercio Electronico.

3.2 Antecedentes de una regulacion especial en El Salvador

Con el crecimiento de las TIC en El Salvador y el desarrollo empirico del comercio
electrénico, asi también se han venido gestando intentos por promulgar una ley
reguladora de éste.

La referencia que se tiene data desde 1999, en el que entidades como SIGET, los
Infocentros, y la Camara de Comercio, todos liderados por el Ministerio de Encomia, a

24 http://www.elsalvador.com/mwedh/nota/nota_completa.asp?idCat=6374&idArt=3326370
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través de su programa de competitividad, elaboraron un primer borrador denominado:
“Ley de Comunicaciones y Comercio Electrénico”, esta primera version contenia un
total de 59 articulos y se propuso en marzo del 2001; en ese mismo afio, en agosto
para ser exactos y con el apoyo del abogado Ricardo Cevallos, se modificé su
articulado vy titulo, y llamandose ahora “Ley de Comercio Electréonico”. Las diferencias
entres las versiones se dieron en forma y contenido, unos articulos se fusionaron, otros
se ampliaron y otros se cambiaron simplemente de nombre, todo ello para una mejor
comprension. Esta nueva version aunque trato de reducirse, contenia 66 articulos en
total. (ANEXO 1).

Es importante destacar que estas versiones tomaron como base la Ley Modelo de
Comercio Electrénico de la UNCITRAL y su creacion tenia varios propositos:

a) Se trata de dar valor probatorio de los documentos electronicos en los
juicios.

b) Buscan proteger la propiedad intelectual e industria (derechos de autor
de documentos electrénicos y digitales, y software)

c) Reglamentar el uso de los nombres de dominio (SV)

d) Pretenden darle valor legal a las firmas electronicas o digitales, a los
certificados digitales y contratos electrénicos.

e) Definen el rol de entidades reguladoras y certificadoras en esta materia.

En términos generales se busca fortalecer, dinamizar, modernizar y adaptar nuestra
legislacion, a los mercados internacionales con los que cada vez los empresarios
salvadorefios deben competir.

Se considera que con la incorporacion de un soporte juridico que despeje inquietudes
sobre la realizacion de este tipo de actividades electrénicas, se fomentaria la confianza
y por ende se potenciaria el comercio en funcién de las garantias que los usuarios
tendrian en base a la Ley.

Se visualiza ademéas que, aparte de recibir todos los beneficios del comercio
electrénico (reduccién de costos, tiempos, etc.), se crea una plataforma legal mas
integral que permite a los inversionistas extranjeros tener mayor confianza en las
transacciones realizadas, incluso, es posible que se fortalezca la imagen internacional
de pais en materia de comercio.

Para el 2001, a través de la Secretaria Nacional se hicieron grandes esfuerzos para
darle iniciativa a la propuesta de Ley; sin embargo, el contexto sociopolitico no permito
avanzar en el tema. Inclusive se decia que los Tratados de Libre Comercio que se
estaban discutiendo, en ese momento, contendrian clausulas para regular este tipo de
comercio y que por lo tanto, no se consideraba urgente la implementacion de una Ley
de Comercio Electronico.
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El tema practicamente quedd “archivado” por seis afios, y no fue, hasta finales del afio
2007 que, con la Secretaria Técnica de la Presidencia de la Republica en el marco del
programa de E Pais, se retomé el tema; en esta oportunidad intervinieron en el
anteproyecto la SIGET, Ministerio de Economia, FUSADES, CNR, Camara de
Comercio, entre otros; estos actores propusieron un anteproyecto de “Ley de Comercio
Electrénico y Firma Electrénica”; también elaboraron dos anteproyectos mas, uno para
la “Ley de Proteccion de Datos” y el otro para una “Ley de Delitos Informativos”; esta
dltima era indispensable para complementar la regulacion de comercio electrénico;
esto resulta obvio, ¢ como entonces se iban a sancionar los delitos “cibernéticos™?.

En esta version se menciona que el ente regulador seria la SIGET, y entre los temas
gue se destacan esta el asunto de los proveedores de servicios de certificacion,
certificados electronicos, infracciones, entre otros. Sin embargo, en esta version
tampoco se habla de cdmo se resolverian las controversias en caso de presentarse
alguna. En esta ultima version se tomé de base la Ley de Firma Electronica de Costa
Rica.

La Secretaria Técnica de la Presidencia de la Republica a través de E pais se habia
propuesto enviar el proyecto a la Asamblea legislativa a finales del 2008; sin embargo,
las campafas sobre las elecciones de Diputados y Presidente frenaron nuevamente
este intento. En este afio, y por el cambio de Gobierno, aln se esta pendiente de ser
retomado el tema por las instancias correspondiente

El Lic. Rodrigo Ayala, Gerente General de la Camara de Comercio, en una entrevista
sostenida como parte de esta investigacion, afirma que definitivamente una “Ley de
Comercio Electronico” ayudaria al desarrollo del comercio electrénico, ya que,
actualmente, ante la falta de ésta, los clientes y proveedores se basan simplemente
en un “contrato de suscripcion”, practicamente una relacion comercial comun,
particularmente en el caso del B2C y del B2B. Por lo tanto, este tipo de Ley, como la
gue se ha estado comentando, daria confianza a los usuarios, permitiendo una mayor
inversion tecnoldgica para el desarrollo de esta actividad; incluso, se estaria
fomentando otro tipo de transacciones electrénicas en la industria bancaria.

Es importante destacar que si se retoma el tema y se le da iniciativa de ley a los
anteproyectos discutidos hasta la fecha, seriamos el primer pais a nivel
centroamericano, que contaria con este tipo de regulacion, ya que, como se menciono
anteriormente, s6lo Costa Rica tiene una regulaciéon de firma electrénica, el resto de
paises sélo cuentan con anteproyectos.

La experiencia a nivel latinoamericano, en paises como México, Colombia, Argentina,
Peru, y Chile, por ejemplo, donde se cuenta con leyes sobre comercio electrénico, nos
indica que el proceso para su aprobacion resulta largo, pero que en el fondo es
indispensable para el desarrollo de este mercado asociado a los medios electronicos.

A nivel de Europa y Estados Unidos, las cosas son diferentes, por ejemplo, “El Derecho
comunitario europeo, en su Directiva 200/31/CE del Parlamento y del Consejo, ha
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propuesto y esta regulando determinados aspectos juridicos de los servicios de la
sociedad de la informacion, en particular el comercio electrénico en el mercado. La
legislacién europea regula al comercio electrénico con caracter general. Resulta de
aplicacion la normativa de la firma electronica, cuya finalidad es dar seguridad a las
transacciones electronicas garantizando la confidencialidad e integridad del mensaje
y de los pagos on line, asi como la identificacion y no repudio del mensaje por su autor
y por su destinario” 2°

La normativa norteamericana por otro lado, es mas amplia que la europea, ya que
incluye la responsabilidad por hipervinculos, entre otros temas.

En El Salvador, la Ley del IVA no prohibe manifiestamente hacer una facturacion
electronica; sin embargo, si necesita de un respaldo en papel para las transacciones
necesaria para el otorgamiento de un crédito fiscal, lo que representa una limitante.

El Cédigo de Comercio tampoco reconoce transacciones que no tengan un respaldo
en papel, por lo tanto no brinda ningun tipo de confiabilidad a los comerciantes en las
transacciones electronicas.

En realidad los esfuerzos por impulsar el comercio electrénico se han gestado sin
necesidad de contar con una Ley General de Comercio Electrénico, por ejemplo, el
Programa CENTREX del Banco Central De Reserva facilita por medios electronicos la
tramitacion necesaria para las exportaciones, y el Teledespacho?® del Sistemas de
Aduanas es otro ejemplo que ha revolucionado los procesos aduanales, especialmente
para los importadores. Aqui se tiene la Ley de Simplificacion Aduanera, publicada en
el Diario Oficinal el 03 de febrero de 1999, en su Art. 1 respalda transacciones hechas
de forma digital, convirtiéndose en el mas claro avance de regulacion de transacciones
electronicas en el pais. “Art. 1 La presente Ley tiene por objeto establecer el marco
juridico basico para la adopcion de mecanismos de simplificacion, facilitacién y control
de las operaciones aduaneras, a través del uso de sistemas automaticos de
intercambio de informacion.

Art. 1-A.- La Direccion General requerird de los auxilios de la funcién publica aduanera
y de los demas usuarios, la transmision electronica desde las terminales remotas
ubicadas en sus propias oficinas o desde el propio recinto fiscal, accesando en linea

25 Alcances de la Legislacion peruana y comparada en el Comercio Electronico. Documento provisto por
el GLIN, Asamblea Legislativa.
26 “Desde Enero de 2002, existen mas de 250 empresas (usuarios) realizando transacciones reales por
Internet con la Direccion General de la Renta de Aduanas de nuestro pais (envio de la Declaracion de
Mercancias/Pdliza por Internet), agilizando en gran medida el procesamiento de informacion para la
importacion de mercaderia. Los principales usuarios son Empresas de Courier, Agencias Aduanales,
Maquilas y Empresas Industriales (Importadores/Exportadores directos). El intercambio de informacion,
particularmente de la Declaracion de Mercancia y la respectiva respuesta por parte de la Direccion de
Aduanas, se hace bajo estandares EDIFACT, con un modelo de seguridad altamente confiable, que
contempla el uso de Certificados Digitales (estandar X509), Firma Digital, y Criptografia (infraestructura
estandar de llave publica/privada — PKCS). Para el sistema de TELEDESPACHO POR INTERNET, se
ha implementado el uso de la Firma Electrénica Y Certificados Digitales con el objetivo de asegurar las
transacciones electronicas de dicho proyecto”. http://www.gs1.org.sv/
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al servidor central de la Direccion General, o por otros medios, de la informacion
relativa a los actos, operaciones y regimenes aduaneros en que participen. (1)"%’

No menos importante es la “Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta” ,
publicada en el Diario Oficial N° 57, tomo N° 354 del 22 de marzo del 2002, que
considera que las bolsas de valores y las centrales de depdsitos y custodia de valores,
para poder operar eficientemente y con seguridad, deben pasar del sistema tradicional
de negociacion de valores presentados mediante papel, a formas de representacion
de valores por medios electrénicos, y que, en su “Art 1, Las anotaciones electronicas
en cuenta representan valores negociables mobiliarios, incorporados a un registro
electronico y no a un documento. Su creacion, administracion, los demas actos que
recaen sobre las mismas y su extincion se regiran en su orden por esta Ley y, en su
defecto, por la Ley del Mercado de Valores, por las demas leyes mercantiles en lo que
esté de acuerdo a la naturaleza que es propia de las anotaciones electrénicas en
cuenta y por los usos y costumbres bursatiles. Los valores desmaterializados o
anotados, al igual que los titulos valores, son una especie de valor.

La representacion por medio de anotaciones electronicas en cuenta es obligatoria para
los valores negociables en bolsa. Las acciones y los valores no agrupados en
emisiones podran representarse por medio de titulos o de anotaciones electronicas en
cuenta, a voluntad del emisor. Toda sociedad podra representar sus acciones por
medio de anotaciones electronicas en cuenta, para efecto que sean negociadas en
Bolsa™8 (ANEXO 2)

Constatamos pues, que ya existen avances legales que brindan un respaldo al
comercio electroncito en el pais; por lo tanto, frente al mundo virtual es necesario tener
una normativa especifica, que se adapte a esta nueva realidad tecnoldgica y que
responda en todas sus dimensiones a los cambios que se suscitan en este tipo de
comercio, especialmente en la legitimizacion de documentos digitales.

3.2.1 El Anteproyecto de Ley de Comercio Electréonico y el proceso
de formacion de ley que debe seqguir en el pais

Existen diferentes posturas en cuanto a si se debe o no promulgar una Ley de
Comercio Electrénico en el pais, algunos abogados mantienen su postura hacia la
creacion de la Ley y desaprueban reformas a las existentes para fomentar el desarrollo
del comercio electronico. Otros, defienden la postura de mantenerse como hasta el
momento, sin ninguna regulacion, ya que sostienen, que las transacciones se realizan

27 Ley de Simplificacion Aduanera. Asamblea Legislativa. (1) Reforma D.L. N° 523, del 30 de agosto de
2001, publicado en el D.O. N° 188, Tomo 353, del 5 de octubre de 2001.
28 Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta. Decreto N° 742. El 27 de febrero del 2002.
Asamblea Legislativa. D.O. N° 57. Tomo N° 354. Fecha 22 de marzo del 2002
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libremente y no se necesita de una regulacion que, en algunos casos, entorpece u
obscurece algunos procesos.

Sin embargo, esta ultima postura, no es del todo correcta, bajo mi punto de vista, ya
que, efectivamente la Ley vendria a dar un respaldo en este tipo de transacciones y
por lo tanto seguridad y confianza a los usuarios; pero, puede ser, que debido al nivel
de desarrollo del E-commerce en el pais, actualmente no sea vital su promulgacion,
pero si, algun tipo de regulacion que permita fomentar lo que hasta ahora se esta
haciendo y conociendo como comercio electronico.

La Asamblea Legislativa es el cuerpo colegiado compuesto por Diputados, y le
compete, fundamentalmente, la atribucién de legislar. (Art. 121 Cn.); en tal sentido, es
la Institucion que debera encargarse de promulgar la Ley de Comercio Electronico.

De los anteproyectos que ya se han preparado o bien, uno nuevo, debera someterse
a la consideracion de los Diputados para que, con el apoyo de uno de ellos,
(Independientemente el Grupo Parlamentario al que pertenezca) se le de iniciativa al
proyecto y se inicie el proceso de formacion de Ley (Anexo 3)

La Asamblea Legislativa recibe la iniciativa de Ley como una pieza de
correspondencia, que luego de ser conocida por Junta Directiva y el Pleno Legislativo,
es asignada a una Comisién de Trabajo; en este caso especifico debera ser la
Comisién de Legislacion y Puntos Constitucionales quien debera estudiar el proyecto
de Ley, para su respetivo analisis y dictamen. Debido que esta Ley contendra aspectos
que amplian la concepcién del Comercio como tal, otras Comisiones como la de
Economia, Hacienda y Financiera deberan ser parte del estudio y enviaran a la
Comisién de Legislacion sus conclusiones en areas especificas de la Ley, para que
ésta emita el dictamen correspondiente en su momento y sea presentado para su
aprobacion en el Plenario.

Cuando el dictamen emitido por la Comision fuese aprobado en el Pleno, se convertira
en Decreto Legislativo. Este posteriormente, se trasladara, a mas tardar, en un plazo
maximo de diez dias, a consideracion del Presidente de la Republica; si él no tuviere
objeciones, le dara su sancién y lo hara publicar en el Diario Oficial como Ley de
Comercio Electrénico para que ésta entre en vigencia.

En este caso, la Ley solo necesitaria los votos de 43 Diputados.

354



0

&

é‘% MATIAS DELGADO

@
=
£

3

MNIA CUM HONORE

%%, | UNIVERSIDAD DR. JOSE

&)

“i

LJ

Figura N°3. Distribucion de Diputados segun Grupo Parlamentario Elaboracion propia. Con Informacion
obtenida de la Asamblea Legislativa para el periodo 2009-20012

Si retomamos la idea de hacer reformas a la legislacion ya existente tales como el
Cédigo de Comercio, el Codigo Mercantil, la Ley de Proteccion a la Propiedad
Intelectual, entre otros, resultaria un poco mas delicado, ya que las especificaciones
que se deben considerar, tienen que ser vinculantes con el resto de la Ley en su
articulado y fondo y, asi mimo, se dice que puede encontrar mayor oposicién o
anticuerpos, en contraposicion a un proyecto totalmente nuevo. Asi Mismo, para darle
iniciativa, no solo requeria la firma de un sélo Diputado, sino que la de 10 de ellos. Por
lo tanto, proponer reformas a leyes existentes para fomentar el Comercio Electrénico
en el pais, no resultaria viable, al menos en un corto plazo, ya que, inclusive pueden
demorar mas que la promulgacioén de la Ley para el Comercio Electrénico en si.
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CONCLUSIONES

Definitivamente El Salvador, a pesar de su nivel de desarrollo, ha sabido insertar
satisfactoriamente las Tecnologias de la Informacién a nivel social, econémico y
politico; los salvadorefios hemos disminuido considerablemente el uso del correo para
enviarnos cartas y utilizamos cotidianamente los e-mails, nos conectamos a paginas
de Almacenes y compramos lo que queremos por internet, buscamos casas y carros
en este tipo de paginas, incluso la comida rapida ya la estamos pidiendo a través de
la Web, etc. Es decir, las TIC en el pais han sido la plataforma para implementar natural
y espontdneamente del concepto de comercio electrénico.

Los avances de la tecnologia digital tales como la encriptacion de datos, conectividad
nacional e incluso infraestructura en telecomunicaciones ha alcanzado un nivel de
desarrollo adecuado para la generalizacién del comercio electronico. Pero, se tiene
gue mejorar todavia, la medicién de avances, aun no se cuenta con una entidad
especifica que mida el desarrollo de las TIC en El Salvador, para ello, resulta valiosa
la propuesta de la SIGET de crear la Unidad de TIC.

En el marco del comercio electronico como tal, no todas sus modalidades se aplican
en su totalidad, los avances actuales en la materia son significativos para el pais,
especialmente en el B2C que reporta un desarrollo acelerado en los ultimos afios.

Los problemas que se citaron en el capitulo Ill, no han frenado la implementacién
empirica del E-commerce; sin embargo, si son factores que minimizan la confianza en
el uso de este tipo de comercio. El problema de la falta de un marco legal idoneo que
regule este tipo de transacciones comerciales, - después de esta investigacion-, a mi
juicio, no es el freno principal para garantizar el desarrollo estable del E-commerce en
nuestro medio; ya que existen regulaciones aisladas y especificas, en ciertas areas,
tales como la Ley de Simplificacion de Aduanas y Ley de Anotaciones Electrénicas de
Valores en Cuenta que de cierta forma respaldan transacciones con documentos
digitales; en tal sentido, considero que la cultura salvadoreia y su desconfianza hacia
los documentos digitales, dificultan el desarrollo efectivo de esta opcidn tecnoldgica en
el pais.

Ademas, el E-commerce, en sus otras modalidades B2G, y B2B aun estan en una
etapa embrionaria, y por lo tanto, no tendria tanto sentido regular una actividad
incipiente. Las reformas a leyes existentes, en principio, podria ser una alternativa,
mas adecuada para fomentar el comercio electronico en El Salvador; sin embargo, la
aprobacion de éstas en el Congreso Salvadorefio resultarian mas impredecibles en
contraposicion a la promulgacion de una Ley de Comercio en si.

Con esto, no se afirma que la Ley no sea importante para potenciar y garantizar el
desarrollo del comercio electronico en el pais; sin embargo, dicha actividad puede
continuarse haciendo convencionalmente como hasta ahora, y en dos o tres afos,
dependiendo de los avances del B2G y B2B, retomarse la discusion formal de los
anteproyectos existentes.
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A partir de la investigacion realizada, se ha podido comprobar que, actualmente el pais
ya tiene la capacidad, preparacion y madurez institucional loca necesaria para
sustentar el intercambio comercial a partir de tecnologias digitales, y después de Costa
Rica, El Salvador es el que mas ha avanzado en promover la implementacion de una
ley de comercio electronico en Centro Ameérica. Favorable es también mencionar que
a falta de una regulacion en los paises de esta region, la propuesta salvadorefia seria
la pionera y por lo tanto le tocaria al resto de paises a futuro, promulgar una ley que
pueda converger con la nuestra de tal manera que genere confianza para el desarrollo
de esta actividad electrénica en el @mbito intra centroamericano

Dentro del concierto de paises y legislacion, resulta dificil que una sola Ley de
comercio electronico pueda regular el comercio de una region, salvo en aquellas que
tienen una buena consolidacion y union es esto posible, como en la Unién Europea,
por ejemplo, pero para Centro América, parece dificil todavia pensar en algo asi, a
pesar de sus similitudes.

Finalmente, a manera de conclusion general podemos decir que LA PROMULGACION
DE UNA LEY QUE REGULE EL COMERCIO ELECTRONICO EN EL SALVADOR
PARA GARANTIZAR SU DESARROLLO si bien es cierto, son importantes-
especialmente a mediano plazo- esta actividad se puede impulsar razonablemente
bien, gracias a las disposiciones contenidas en las paginas web de cada empresa que
promueve este tipo de comercio. Por otro lado, considero que, la reforma a las leyes
existentes podria generar anticuerpos politicos a la iniciativa, por lo que no convendria
seguir este camino hacia la consecucién de una norma que ofrezca seguridad juridica
a los actores econémicos y sociales que realicen operaciones comerciales por internet.

RECOMENDACIONES

Mientras tanto, para que el comercio electrénico siga su rumbo, se recomienda que las
disposiciones legales que tiene cada pagina web sirvan de parametro legal que le dé
certeza a este tipo de transaccién comercial. Y que tanto empresario como cliente, se
sujeten rigurosamente a dicho marco. Se sugiere que, de las leyes existentes, se
deberian revisar y modificar las partes que regulan aspectos sobre la seguridad de los
documentos, y la propiedad de las mercancias a fin de darle mayor confianza a los
cibernautas que compren por esta via.

No menos importantes son las consideraciones 0 sugerencias generales que se
pueden hacer después de esta investigacion, como son:

+ En un término de dos a tres afos, se debe replantearse la idea de la
promulgacion de la Ley de Comercio Electronico, que ya con un e-
commerce mas avanzado y dinamico, pueda regular todas las
transacciones en sus diferentes modalidades; y que dé, al Organo Judicial,
una base para intervenir facilmente en la solucién de conflictos por
transacciones realizadas por Internet. Junto con esta Ley, deberan crearse
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las instancias legales donde los agentes puedan dirimir sus conflictos de
intereses.

+ Se debe buscar que el derecho informatico desarrolle criterios y postulados
juridicos que sean aplicables a aspectos a ser considerados al hablar de
comercio electronico.

+ La legislacion debe ser integral, pero especifica en cuanto a la proteccion
del consumidor que usa medios virtuales de compra, a través del analisis
de los derechos y obligaciones de las partes que intervienen en el comercio
electronico como ejemplo los proveedores de bienes y servicios,
consumidores, proteccion de los datos personales que éstos brindan, entre
otros.

+ Se deben tipificar los delitos informaticos, a fin de crear una legislaciéon que
penalice el fraude informético.

+ El Gobierno debe crear politicas enfocadas a potenciar este tipo de
comercio y deben ser incluidos en sus agendas de Gobierno.

+ Se debe hacer un marketing mas “agresivo” para promover el B2C que se
realiza actualmente. Ademas este marketing debe ir orientado también a la
pérdida de temor a usar tecnologias digitales; eso sélo sera posible en la
medida se divulguen procesos y metodologias apropiadas para su
funcionamiento.

+ Se debe facilitar el acceso a las herramientas necesarias para las micro y
pequefias empresas puedan insertarse también dentro de las modalidades
comerciales, y no solo darles soporte inicial, sino que éste debe ser
sostenible en el tiempo.

+ Las Universidades deben continuar potenciando y capacitando sobre este

tema y otros relacionados, como por ejemplo: firma electrénica, delitos
informéaticos, redes, etc.
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ANEXO 1

“Comparacion del Articulado de los Anteproyectos de Ley de Comercio Electronico”

PARTE GENERAL
DISPOSICIONES
GENERALES

Art. 1 Objeto de la Ley

Art. 2 Ambito de Aplicacion
Art. 3 Definiciones
Art. 4 Interpretacion

Art. 5 Autonomia de las
Partes

Art. 6 Ley Aplicable vy
Seleccion de Foro

Art. 7 Incorporaciébn por
Remisién

DE LA APLICACION E
INTEGRACION DE LAS
REGLAS
CONCERNIENTES A LOS
MENSAJES DE DATOS
CON OTRAS NORMAS Y/O
REQUISITOS LEGALES DE
VALIDEZ DE ACTOS O
DOCUMENTOS

Art. 8 Reconocimiento y
Consecuencias Juridicas de
las Comunicaciones o los
Mensajes de Datos

Art. 9 Escrito

Art. 10 Firma de Documentos
Art. 11 Original

Art. 12 De la Integridad de un
Mensaje de Datos

Art. 13 Admisibilidad vy
Fuerza Probatoria de los
Mensajes de Datos

SECCION | - PARTE
GENERAL -
DISPOSICIONES
GENERALES

Art. 1 Objeto de la Ley

Art. 2 Ambito de Aplicacion
Art. 3 Definiciones

Art. 4 Interpretacion

Art. 5 Autonomia de las
Partes

Art. 6 Jurisdiccion y Ley
Aplicable

Art. 7 Incorporaciébn por
Remision

SECCION I -DE LA
APLICACION E

INTEGRACION DE LAS
REGLAS
CONCERNIENTES A LOS
MENSAJES DE DATOS
CON OTRAS NORMAS Y/O
REQUISITOS LEGALES DE
VALIDEZ DE ACTOS O
DOCUMENTOS

Art. 8 Reconocimiento vy
Consecuencias Juridicas de
las Comunicaciones o los
Mensajes de Datos

Art. 9 Escrito

Art. 10 Original e Integridad de
los mensajes de datos

Art. 11 Firma de Documentos
Art. 12 Admisibilidad vy
Fuerza Probatoria de los
Mensajes de Datos

Art. 13 Criterio para Valorar
los Mensajes de Datos

SECCION | - PARTE
GENERAL -
DISPOSICIONES
GENERALES

Art. 1 Objeto de la Ley

Art. 2 Ambito de Aplicacion
Art. 3 Definiciones

Art. 4 Interpretacion

Art. 5 Autonomia de las
Partes

Art. 6 Jurisdiccion y Ley
Aplicable

Art. 7 Incorporacién por
Remision

SECCION 1I -DE LA
APLICACION E
INTEGRACION DE LAS
REGLAS
CONCERNIENTES A LOS
MENSAJES DE DATOS
CON OTRAS NORMAS Y/O
REQUISITOS LEGALES DE
VALIDEZ DE ACTOS O
DOCUMENTOS
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las Comunicaciones o los
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Art. 9 Escrito

Art. 10 Original e Integridad de
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Art. 11 Firma de Documentos
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Probatoria de los Mensajes
de Datos

Art. 13 Criterio para Valorar
los Mensajes de Datos
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Art. 14 Criterio para Valorar
la Fuerza Probatoria de los
Mensajes de Datos

Art. 15 Conservacion de los

Mensajes de Datos vy
Documentos
Art. 16 Archivo de

Documentos a través de
Terceros

COMUNICACION DE LOS
MENSAJES DE DATOS

Art. 17 Reconocimiento de
los Mensajes de Datos

Art. 18 Atribuciébn de un
Mensaje de Datos

Art. 19 Presuncion del
Origen de un Mensaje de
Datos

Art. 20 Concordancia del
Mensaje de Datos enviado
con el Mensaje de Datos
Recibido

Art. 21 Mensajes de Datos
Duplicados

Art. 22 Acuse de Recibo

Art. 23 Presuncion de
Recepcion de un Mensaje de
Datos

Art. 24 Plazo para Acusar
Recibo

Art. 25 Efectos Juridicos del
Acuse de Recibo

Art. 26 Tiempo de Envio de
un Mensaje de Datos

Art. 27 Tiempo de Recepcion
de un Mensaje de Datos

Art. 28 Lugar del Envio y
Recepcion de un Mensaje de
Datos

Art. 29 Entrega por Medios
Electrénicos

Art. 30 de
Procedimientos de
Seguridad y Errores o
Cambios en un Mensaje de
Datos

Uso

Art. 14 Conservacion vy
Archivo de los Mensajes de
Datos y Documentos

SECCION 1l -
COMUNICACION DE_LOS
MENSAJES DE DATOS

Art. 15 Reconocimiento de
los Mensajes de Datos entre
las partes

Art. 16 Atribucion de un
Mensaje de Datos

Art. 17 Presuncion del
Origen de un Mensaje de
Datos

Art. 18 Concordancia del
Mensaje de Datos Enviado
con el Mensaje de Datos
Recibido

Art. 19 Mensajes de Datos
Duplicados

Art. 20 Acuse de Recibo

Art. 21 Presuncion de
Recepcién de un Mensaje de
Datos

Art. 22 Plazo para Acusar
Recibo

Art. 23 Efectos Juridicos del
Acuse de Recibo

Art. 24 Tiempo de Envio de
un Mensaje de Datos

Art. 25 Tiempo de Recepcion
de un Mensaje de Datos

Art. 26 Lugar del Envio y
Recepcion de un Mensaje de
Datos

Art. 27 Entrega por Medios
Electrénicos o Digitales

Art. 28 Uso de
Procedimientos de
Seguridad y Errores o
Cambios en un Mensaje de
Datos

Art. 14 Conservacion vy
Archivo de los Mensajes de
Datos y Documentos

SECCION [l -
COMUNICACION DE LOS
MENSAJES DE DATOS

Art. 15 Reconocimiento de
los Mensajes de Datos entre
las partes

Art. 16  Atribucion de un
Mensaje de Datos

Art. 17 Presuncion del
Origen de un Mensaje de
Datos

Art. 18 Concordancia del
Mensaje de Datos Enviado
con el Mensaje de Datos
Recibido

Art. 19 Mensajes de Datos
Duplicados

Art. 20 Acuse de Recibo

Art. 21 Presuncion de
Recepcion de un Mensaje
de Datos

Art. 22 Plazo para Acusar
Recibo

Art. 23 Efectos Juridicos del
Acuse de Recibo

Art. 24 Tiempo de Envio de
un Mensaje de Datos

Art. 25 Tiempo de
Recepcion de un Mensaje
de Datos

Art. 26 Lugar del Envio y
Recepcién de un Mensaje de
Datos

Art. 27 Entrega por Medios
Electrénicos o Digitales

Art. 28 Uso de
Procedimientos de
Seguridad y Errores o
Cambios en un Mensaje de
Datos
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DE LOS CONTRATOS,

SECCION IV _- DE LOS

SECCION IV _- DE LOS

CONTRATOS, ACTOS Y

CONTRATOS, ACTOS Y

ACTOS Y

DECLARACIONES DE

DECLARACIONES DE

DECLARACIONES DE

VOLUNTAD

VOLUNTAD

Art. 31 Formacion y Validez
de los Contratos, Actos y
Declaraciones de Voluntad

Art. 32 Condiciones
Generales de Contratacion

Art. 33 Idioma de Ilos

Contratos

Art. 34 Agentes Electrénicos

Art. 35 Representacion
Aparente
DE LAS FIRMAS

Art. 29 Formacién y Validez
de los Contratos, Actos y
Declaraciones de Voluntad

Art. 30 Condiciones
Generales de Contratacion
Art. 31 Idioma de los
Contratos

Art. 32 Agentes Electrénicos
Art. 33 Contratos de
Adhesion

Art. 34 Tiempo de validez de
la oferta

Art. 35 Nulidad de los
contratos
SECCION V -DE LAS

VOLUNTAD

Art. 29 Formacién y Validez
de los Contratos, Actos y
Declaraciones de Voluntad

Art. 30 Condiciones
Generales de Contratacion
Art. 31 Idioma de los
Contratos

Art. 32 Agentes Electrénicos
Art. 33 Contratos de
Adhesion

Art. 34 Tiempo de validez de
la oferta

Art. 35 Nulidad de los
contratos
SECCION V -DE LAS

FIRMAS DIGITALES Y LOS

FIRMAS DIGITALES Y LOS

DIGITALES Y LOS

SUSCRIPTORES DE LAS

SUSCRIPTORES DE LAS

SUBSCRIPTORES DE LAS

MISMAS

MISMAS

Art. 36 Reconocimiento y
Efectos Juridicos de una
Firma Digital

Art. 37 Atributos Esenciales
de una Firma Digital

Art. 38 Deberes y
Responsabilidad de los
Suscriptores de  Firmas

Digitales

DE LOS CERTIFICADOS Y
LAS ENTIDADES DE
CERTIFICACION

Art. 39 De los Certificados
Art. 40 De las Entidades de
Certificacion

DE LA ENTIDAD
REGULADORA /
ACREDITADORA DE LAS

Art. 36 Reconocimiento vy
Efectos Juridicos de una
Firma Digital

Art. 37 Requisitos Esenciales
de una Firma Digital

Art. 38 Deberes y
Responsabilidad de los
Suscriptores de  Firmas
Digitales

Art. 39 Obligaciones

Vinculadas a la firma digital
Art. 40 Duracion de la firma
digital

Art. 41 Prueba

SECCION VI --DE LAS

MISMAS

Art. 36 Reconocimiento y
Efectos Juridicos de una
Firma Digital

Art. 37 Requisitos Esenciales
de una Firma Digital

Art. 38 Deberes y
Responsabilidad de los
Suscriptores de Firmas
Digitales

Art. 39 Obligaciones
Vinculadas a la firma digital
Art. 40 Duracién de la firma
digital

Art. 41 Prueba

SECCION VI --DE LAS

ENTIDADES DE

ENTIDADES DE

CERTIFICACION Y LOS

CERTIFICACION Y LOS

CERTIFICADOS

Art. 42 De las Entidades de
Certificacion
Art. 43 De los Certificados

CERTIFICADOS

Art. 42 De las Entidades de
Certificacion
Art. 43 De los Certificados
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ENTIDADES
CERTIFICACION

DE

Art. 41 Funciones de la
Entidad Reguladora

Art. 44 Obligaciones de las
Entidades de Certificacion
Art. 45 Protecciéon de Datos
por parte de las Entidades de
Certificacion

Art. 46 Cese de actividades

DEL DERECHO
REGISTRAL Y NOTARIAL | SECCION VII -- DE LA
INFORMATICO ENTIDAD REGULADORA

Art. 42 Del Registro Publico
de Documentos

Art. 43 Autenticacion de
Firmas y Reconocimiento de

Articulo 44 Obligaciones de
las Entidades de
Certificacion

Articulo 45 Proteccion de
Datos por parte de las
Entidades de Certificacion
Art. 46 Cese de actividades

SECCION VII -- DE LA

Art. 47 Funciones de la
Entidad Reguladora
Art. 48 Sanciones

ENTIDAD REGULADORA

Art. 47 Funciones de la
Entidad Reguladora
Art. 48 Sanciones

Documentos Privados SECCION Vil - DE LA

PROTECCION DE LOS |SECCION VIl - DEL
COMERCIO CIUDADANOS Y LOS | DERECHO REGISTRAL
ELECTRONICO EN | CONSUMIDORES EN EL
MATERIA DE | USO DE | Art. 49 Del Registro Publico
TRANSPORTE DE | COMUNICACIONES de Documentos
MERCANCIAS ELECTRONICAS

Art. 44 Actos Relacionados
con los Contratos de
Transporte de Mercancias
Art. 45 Documentos de
Transporte

DE LA
INTELECTUAL

PROPIEDAD

Art. 46 Nombres de Dominio
Art. 47 Marcas y Otros
Signos Distintivos

Art. 48 Derechos de Autor
Art. 49 Secretos Comerciales
o Industriales

Art. 50 Reconocimiento y
Proteccion de los Derechos
de Propiedad Intelectual

Art. 51 Autoridades
Competentes

DE LA PROTECCION DE
LOS CIUDADANOS Y LOS
CONSUMIDORES EN EL
uso DE

Art. 49 Proteccion de la
Privacidad de Ciudadanos y
Consumidores

SECCION Xl --
DISPOSICIONES VARIAS

Art. 50 Reconocimiento de
Certificados, Documentos
Electrénicos y Firmas
Digitales del Extranjero
Art.51 Reglamentos vy
Facultad del Organo
Ejecutivo para reglamentar la
Ley

Art. 52
Derogatorias

Vigencia y

SECCION IX -- COMERCIO

ELECTRONICO EN
MATERIA DE
TRANSPORTE DE
MERCANCIAS

Art. 50 Actos Relacionados
con los Contratos de
Transporte de Mercancias
Art. 51Documentos de
Transporte

SECCION X -- DE LA
PROPIEDAD
INTELECTUAL

Art. 52 Nombres de Dominio
Art. 53 Marcas y Otros
Signos Distintivos

Art. 54 Derechos de Autor
Art. 55 Secretos Comerciales
o Industriales —

Art. 56 Proteccion de datos
en materia de Propiedad
Intelectual
Art. 57
Competentes

Autoridades
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COMUNICACIONES
ELECTRONICAS

Art. 52 Prevalencia de las
Normas de Proteccion al
Consumidor

Art. 53 Proteccion de la
privacidad de Ciudadanos y
Consumidores

Art. 54 Restricciones de la
Utilizacién de Determinadas
Técnicas de Comunicacion a
Distancia

Art. 55 Derecho de
Desistimiento

Art. 56 Pagos Mediante
Tarjetas de Pago

DISPOSICIONES VARIAS

Art. 57 Reconocimiento de
Certificados, Documentos
Electrénicos y Firmas
Digitales del Extranjero

Art. 58 Reglamentos vy

Facultad del Organo
Ejecutivo para reglamentar la
Ley

Art. 59 Vigencia y
Derogatorias

Art. 58 Actividades
Violatorias
SECCION Xl -- DE LA

PROTECCION DE LOS
CIUDADANOS Y LOS
CONSUMIDORES EN EL
uso DE
COMUNICACIONES
ELECTRONICAS

Art. 59 Proteccion de la
Privacidad de Ciudadanos y
Consumidores

Art. 60 Proteccion de la
Privacidad en las relaciones
entre Proveedores y
Consumidores

Art. 61 Restricciones de la
Utilizacién de Determinadas
Técnicas de Comunicacion a
Distancia

Art. 62 Derecho de
Resolucion

Art. 63 Pagos Mediante
Tarjetas de Crédito

SECCION Xl --
DISPOSICIONES VARIAS

Art. 64 Reconocimiento de
Certificados, = Documentos
Electrénicos y Firmas
Digitales del Extranjero

Art. 65 Reglamentos 'y

Facultad del Organo
Ejecutivo para reglamentar la
Ley

Art. 66 Vigencia y
Derogatorias
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ANEXO 2
“Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta”

DECRETO No. 742.-
LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO:

l.- Que para modernizar el mercado de valores en El Salvador y lograr una
mayor proyeccion ante los inversionistas salvadorefios y extranjeros, es
indispensable que opere con base en leyes y sistemas tecnoldgicos
avanzados;

Il.- Que afin de darle continuidad al proceso de desarrollo de nuestro mercado
de valores, es necesaria su insercion en el proceso de globalizacién de los
mercados financieros internacionales;

.- Que las bolsas de valores y las centrales de depdsito y custodia de valores,
para poder operar eficientemente y con seguridad, deben pasar del sistema
tradicional de negociacion de valores representados mediante papel, a
formas de representacion de valores por medios electronicos;

V.- Que en la Ley del Mercado de Valores existe regulacién minima sobre las
mencionadas operaciones, 0 que hace necesario, que con base a los
principios constitucionales, se promulgue una ley que garantice a los
ciudadanos la libertad de contratarlas y a las instituciones legalmente
autorizadas, la de realizarlas;

POR TANTO,

En uso de sus facultades constitucionales y a iniciativa de los Diputados Jorge Alberto
Villacorta Mufioz, Francisco Roberto Lorenzana Duran, Mauricio Lépez Parker, Carlos Walter
Guzman Coto, Medardo Gonzalez Trejo, Francisco Alberto Jovel Urquilla, Noé Orlando Gonzalez,
Juan Duch Martinez y Norman Noel Quijano Gonzélez,

DECRETA, la siguiente:
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LEY DE ANOTACIONES ELECTRONICAS DE VALORES EN CUENTA

CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES
Valores negociables

Art. 1. - Las anotaciones electrénicas en cuenta representan valores negociables
mobiliarios, incorporados a un registro electrénico y no a un documento. Su creacion,
administracién, los demas actos que recaen sobre las mismas y su extincion se regiran en su
orden por esta Ley y, en su defecto, por la Ley del Mercado de Valores, por las demas leyes
mercantiles en lo que esté de acuerdo a la naturaleza que es propia de las anotaciones
electronicas en cuenta y por los usos y costumbres bursatiles.

Los valores desmaterializados o anotados, al igual que los titulos valores, son una especie
de valor.

La representacion por medio de anotaciones electronicas en cuenta es obligatoria para
los valores negociables en bolsa. Las acciones y los valores no agrupados en emisiones podran
representarse por medio de titulos o de anotaciones electronicas en cuenta, a voluntad del
emisor.

Toda sociedad podréa representar sus acciones por medio de anotaciones electronicas en
cuenta, para efecto que sean negociadas en Bolsa.

Los valores extranjeros se negociaran en El Salvador bajo la forma de representacion que
adopto el emisor, de conformidad al régimen juridico de su pais.

En esta Ley a las sociedades especializadas en el depésito y custodia de valores se les
llamara “Depositarias”; a las Bolsas de Valores, “Bolsas”; a las Casas de Corredores de Bolsa,
“Casas”; a la Superintendencia de Valores, “Superintendencia”; y al Banco Central de Reserva
de El Salvador, “Banco Central”.

Definicién
Art. 2.- Se entendera por:

a) Valor desmaterializado o valor anotado: especie de valor representado por medio
de una anotacién en cuenta.

b) Emisién: conjunto de valores negociables procedentes de un mismo emisor y
homogéneos entre si por formar parte de una misma operacion financiera o que
respondan a una misma unidad de propdsito.

C) Anotacion Electrénica de Valores en Cuenta: nota contable efectuada en un
Registro Electronico de Cuentas de Valores llevado por una institucion Depositaria.
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Es constitutiva de la existencia de valores desmaterializados, asi como de las
obligaciones de su emisor y de los derechos de su legitimo propietario. En adelante
se llamara “anotacion en cuenta”.

d) Macrotitulo: documento Unico representativo de la totalidad de una emision de
valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

e) Inscripcion: asiento de una anotacién en cuenta o de los actos relacionados a ésta.
Se practicaré en el Registro de Cuentas de Valores.

f) Registro Electrénico de Cuentas de Valores: compilacion de asientos contables
relativos a la existencia de valores anotados y de los actos que los afecten.

9) Registro Electronico de Depésito de Emisiones: compilacibn de emisiones
entregadas a la Depositaria en depoésito y administracion. Documenta
electrénicamente los actos que crean, modifican o extinguen una emision de
valores desmaterializados; y los actos que graven o afecten las anotaciones en
cuenta que integran cada emision. El registro de una emision tiene como efecto
habilitar a la Depositaria para crear las anotaciones en cuenta correspondientes.

h) Desmaterializacién o desincorporacion de titulosvalores: proceso que tiene como
resultado la transformacion juridica de titulosvalores en anotaciones en cuenta.

i) Materializaciébn o incorporacién de valores: proceso que consiste en la
transformacion juridica de anotaciones en cuenta en titulosvalores.

i) Participantes Directos: personas que actlan ante la Depaositaria por cuenta propia
o0 de terceros y que tienen acceso directo a sus servicios.

Los demas términos de uso frecuente se entenderan conforme las definiciones

establecidas en las otras leyes o, en su defecto, en su sentido técnico o natural.

Art. 3.- Por la naturaleza de las anotaciones en cuenta, es inexistente la distincion entre
nominativas, a la orden o al portador.

Registro de Accionistas

Art. 4.- Los emisores de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta no
llevaran el Libro de Registro de Accionistas que el Codigo de Comercio exige.

En su lugar la Depositaria llevard, por cada emisor, un Registro Electrénico de Accionistas
gue contendrd la siguiente informacion:
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a) Caracteristicas de las acciones;

b) Nombre de los accionistas, su domicilio, residencia e indicacion del nUmero y clase
de acciones que le pertenecen;

c) Los llamamientos existentes sobre las acciones y los pagos que se efectlen;

d) Los gravdmenes que se constituyan sobre las acciones, los embargos que sobre
ellas se trabaren y cualquier otro acto o circunstancia que las afecte. Para que
estos actos existan o surtan efectos, deberan inscribirse en el Registro de Cuentas
de Valores; y

e) Las cancelaciones de los gravamenes, embargos y otras afectaciones, que
también surten efectos desde su inscripcidn en el Registro de Cuentas de Valores.

Las transferencias de acciones deberan registrarse conforme se negocien en Bolsa. El
Registro de Cuentas de Valores debe permitir establecer los hombres de los propietarios
anteriores.

A la fecha de una Junta General de Accionistas, el emisor considerara como accionistas
a las personas que, el dia habil anterior, aparezcan en dicho registro como titulares de las
acciones.

Las obligaciones de la Depositaria, en cuanto al Registro de Accionistas, se limitan a
garantizar al emisor su funcionamiento eficiente y permitirle acceso en linea. La sociedad emisora
se informarda por medio de este registro sobre los propietarios de sus acciones y de los
gravamenes, embargos u otras restricciones que pesen sobre ellas. Sera el emisor quien
proporcione esa informacion a sus accionistas.

Art. 5.- La Depositaria debera facilitar informacién en linea a los organismos fiscalizadores,
para que puedan establecer que el porcentaje de participacién de cada accionista en la sociedad
fiscalizada, se encuentra dentro de los limites de Ley.

CAPITULO I
DE LAS ANOTACIONES EN CUENTA
Creacion

Art. 6.- Las anotaciones en cuenta se crean en virtud de su inscripcion en el Registro
Electronico de Cuentas de Valores.

Irreversibilidad
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Art. 7.- La representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta es irreversible,
salvo en los casos establecidos por esta Ley.

Art. 8.- La representacion por medio de anotaciones en cuenta debera aplicarse a todos
los valores que integren una misma emision.
Otorgamiento

Art. 9.- La emisidn de obligaciones negociables, bonos, acciones y certificados fiduciarios
de participacion deberd efectuarse por medio de escritura publica. La emision de los demas
valores representados mediante anotaciones en cuenta se hara utilizando macrotitulo.

CAPITULO IV
DE LOS REGISTROS DE DEPOSITO DE EMISIONES Y DE CUENTAS DE VALORES

Registro de Depdsitos

Art. 30.- La Depositaria debera llevar un Registro Electrénico de Depésito de Emisiones
en que documentara las emisiones depositadas y los actos que modifiquen, afecten o extingan
los efectos juridicos de la emision.

El texto literal del asiento de una emisién de valores anotados existente en dicho registro,
determina el alcance y modalidades de los derechos y obligaciones del emisor.

Registrador

Art. 31.- Los Registros de Deposito de Emisiones y de Cuentas de Valores estaran a cargo
de un Registrador, que sera el funcionario designado por la Depositaria.

Principios

Art. 32.- El Registro Contable de Valores se regira por los principios de prioridad y tracto
sucesivo:

a) Conforme al principio de prioridad, una vez producida cualquier inscripcion, no
podréa practicarse ninguna otra respecto de los mismos valores que obedezca a un
hecho producido con anterioridad en lo que resulte opuesta o incompatible con la
anterior. Asimismo, el acto que acceda primeramente al Registro Electrénico de
Cuentas de Valores, sera preferente sobre los que accedan con posterioridad,
debiendo la Depositaria practicar las operaciones correspondientes segun el orden
de presentacion; y

b) Conforme al principio de tracto sucesivo, para la inscripcion de la transmision de
valores, sera precisa la previa inscripcion de los mismos en el registro contable a
favor del transferente. Igualmente, la inscripcién de la constitucion, modificacion o
extincion de derechos reales, requerirA su previa inscripcion a favor del
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disponente.

Art. 33.- La informacion de los registros de depdsito de emisiones y de cuentas de valores,
podré ser dada a conocer al mercado en forma global, sin que la Depositaria infrinja su deber de
secreto y reserva.

Inembargabilidad

Art. 34.- Los valores que la Depositaria tenga en administracion y el resultado del ejercicio de los
derechos inherentes a los mismos, no podran ser embargados en ningdn caso por obligaciones
de la Depositaria.

La Depositaria no podr& ejercer acto alguno de disposicion sobre los valores que tenga
en administracién, sino Unicamente los que sean propios del mandato de administracién que
desempenia.

Tramite de depdsito

Art. 35.- Previo al depésito de una emision de valores representados mediante
anotaciones en cuenta, el emisor debera cumplir con los requisitos y tramites de inscripcién y
registro de la emisién determinados por la Ley del Mercado de Valores.

La Superintendencia expedira a la Depositaria certificacion relativa al asiento de registro
de la emision.

Gravamenes y embargos

Art. 36.- Los embargos se inscribiran en el Registro de Cuentas de Valores conforme el
mandamiento contenido en el oficio respectivo, no pudiéndose registrar ninguna transferencia
hasta que el embargo sea levantado judicialmente. La subasta de valores negociables en Bolsa
gue estén embargados debera hacerse en las sesiones de negociacion de una Bolsa, a través
de la Casa que el depositario designe.

La Depositaria debera informar a las Bolsas sobre los valores embargados, gravados o
cuya negociacién se ha restringido; desde que reciba dicha notificacién, la Bolsa respectiva
debera rechazar todas las operaciones de negociacion que sobre los mismos se propongan o
concierten y si le aparece alguna transferencia contractual, sucesoral o judicial, la Depositaria la
registrara hasta que todos los gravamenes o embargos presentados se cancelen o liberen.

Las anotaciones en cuenta también podran someterse a otras restricciones consistentes
en medidas cautelares o preventivas establecidas por las leyes de la Republica, como la
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anotacion preventiva de la demanda en juicios de familia o el congelamiento de cuentas bancarias
por investigaciones sobre lavado de dinero.

Registro Electrénico de Cuentas de Valores

Art. 37.- El Registro Electrénico de Cuentas de Valores es un registro contable. Estara
formado por las cuentas de depdsito de valores que los depositantes tengan abiertas en la
Depositaria.

La validez de los actos que afecten la eficacia de los valores anotados, requiere que
consten precisamente en ese registro, salvo disposicion legal en contrario. En consecuencia, los
gravamenes, afectaciones y demas actos juridicos que recaigan sobre los valores anotados,
deberan ser inscritos en dicho registro para que surtan efectos.

Legitimacion
Art. 38.- Se presume legitimo titular de un valor anotado, quien figura en el Registro de

Cuentas de Valores.

Quien aparezca como titular de una cuenta de depdésito en el Registro de Anotaciones, lo
sera de una cantidad determinada de anotaciones en cuenta, sin referencia que identifique
individualmente los valores.

CAPITULO V )
OTRAS OPERACIONES DE DESMATERIALIZACION

Administracién de anotaciones extranjeras

Art. 51.- La Depositaria podré recibir en depdsito y administracion valores inscritos en una
Bolsa extranjera o anotados en una Depositaria del exterior. Podran negociarse en una Bolsa
salvadorefia siempre que cumplan con las disposiciones legales pertinentes.

Art. 52.- Las condiciones bajo las cuales se prestard este servicio de depésito y
administracion, se determinaran en los contratos de custodia que la Depositaria suscriba con la
institucion Depositaria extranjera. Dichos contratos deberdn contener todas las clausulas y
condiciones procedentes.

Anotacion de valores no registrados
Art. 53.- La Depositaria podra administrar valores representados mediante anotaciones en

cuenta que no estén inscritos en una Bolsa, ni registrados en el Registro Publico de Valores de
la Superintendencia.
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El depésito se efectuara en los mismos términos establecidos para emisiones inscritas y
registradas, pero sin que se exija la documentacion que las habilita para negociacion en Bolsa.

Si los valores estan representados por titulosvalores, podran desincorporarse siguiendo
las disposiciones de esta ley; previo a la transformacién de los titulos, el emisor debera publicar
un aviso en dos de los periédicos de mayor circulacion en el pais dando a conocer su interés. Los
tenedores de valores podran oponerse mediante nota escrita dirigida a la Depositaria en un plazo
de treinta dias contados desde la Gltima publicacién.

La Depositaria procederd a efectuar la transformacién cuando las oposiciones
presentadas no sumen en conjunto mas del cincuenta por ciento del monto que los valores
representan.

Todo esto fiscalizado por la Superintendencia y de conformidad a lo establecido en el
Cddigo de Comercio en lo pertinente.

Art. 54.- Las emisiones seran depositadas por los emisores directamente, para lo cual
deberan tener calidad de participantes directos.

Las transferencias en cuenta se efectuaran con base en los avisos que los titulares de las
cuentas den a la Depositaria, a través de la Casa designada.

Art. 55.- Las emisiones mencionadas en este capitulo se regiran por esta Ley en lo que
sea aplicable.

CAPITULO FINAL
DISPOSICIONES TRANSITORIAS, DEROGATORIAS Y VIGENCIA

Transformacion de titulosvalores de deuda en valores anotados

Art. 66.- En el plazo de un afo, la Depositaria transformara en anotaciones en cuenta los
titulosvalores agrupados en emisiones que estén en circulacion. Esta disposicion no sera
aplicable a los titulos emitidos por el Estado, por el Banco Central de Reserva, ni a los que les
falte un plazo igual o menor de dos afios para su vencimiento. Los plazos se contaran a partir de
la vigencia de esta Ley.

La transformacion de titulosvalores en poder de una Depositaria operard de pleno
derecho, sin que sea necesario tomar acuerdo por el emisor o modificarlos, ni modificar las
escrituras de emision de los titulosvalores o los acuerdos de aprobacién de las emisiones dados
por la Bolsa o la Superintendencia, ni otro documento, quedando a salvo el derecho del titular de
los valores de retirar sus titulosvalores en un plazo no mayor de quince dias a partir de la
publicacion que debera hacer la Depositaria, a efectos de evitar su desmaterializacion. La
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publicacion a que se refiere este Articulo debera hacerse por cuenta de la Depositaria en uno de
los periddicos de circulacion nacional.

A partir de la fecha que opere la transformacion, la Depositaria creara las anotaciones en
cuenta de los titulosvalores que tenga en depdésito y en adelante no les seran aplicables las
clausulas que consten en las escrituras de emision o en los titulosvalores y que sean
incompatibles con su nueva naturaleza, quedando sujetos a lo dispuesto por la presente Ley.

Los titulosvalores que no estén depositados conservaran su validez, pero al ser
presentados a la Depositaria para depdsito 0 negociacion, ésta procedera a transformarlos en
anotaciones en cuenta, de conformidad a este Articulo.

La Depositaria debera dictar, sesenta dias antes de la fecha de transformacion, las
normas operativas a que se sujetaran los titulos transformados en anotaciones en cuenta. Las
condiciones de la emision, tales como las estipulaciones de monto de la emision, plazos, tasa de
interés, forma de pago y demas clausulas propias de la obligacion cambiaria, permaneceran
inalterables en todo.

Art. 67.- Transformados los titulos en anotaciones en cuenta, los documentos seran
cancelados por la Depositaria.

En todos los casos del Articulo anterior, la Depositaria registrara los gravamenes,
embargos u otras afectaciones que contengan y documentara los pagos anotados, previo a la
cancelacion del documento.

Transformacion de acciones en anotaciones en cuenta

Art. 68.- Tratdndose de acciones y a partir de la vigencia de esta Ley, las sociedades
inscritas en Bolsa podran pasar al régimen de anotaciones en cuenta de la siguiente manera:

a) En virtud de esta Ley, su representante otorgara una escritura de modificacion relativa a
la forma de representacion de las acciones, pasando de ser titulosvalores a ser valores
representados por medio de anotaciones en cuenta. La escritura se inscribird en el
Registro de Comercio;

b) La Junta Directiva informaréa a la siguiente Junta General de Accionistas que la sociedad
celebre después de la escritura, acerca del cambio de forma de representacién de las
acciones.

Transcurridos treinta dias después del aviso, la sociedad ya no podra asentar ningun acto
en su Libro de Registro de Acciones Nominativas, el que sera sustituido por el Registro
Electronico de Accionistas que la Depositaria elaborard con base en el registro de
acciones que llevaba la sociedad. Las acciones que estén depositadas se transformaran
de conformidad a este capitulo y las demas se transformaran conforme se depositen por
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negociaciones o cuando se presenten a la Depositaria para el solo efecto que las
desmaterialice; y

C) Cuando la sociedad modifiqgue su pacto social por cualquier motivo, debera adecuarlo a
la nueva modalidad de representacion de sus acciones, de manera que contenga las
clausulas propias de los valores anotados.

No obstante lo dispuesto en este Articulo, las sociedades inscritas en Bolsa podran
adecuar de inmediato su pacto social a la presente Ley mediante acuerdo de su Junta General
de Accionistas, observando el Cadigo de Comercio.

La Depositaria elaborara el Registro Electronico de Accionistas con base en la informacion
de su Registro de Cuentas de Valores.

Art. 69.- A partir de la vigencia de esta Ley las Bolsas no podran autorizar la inscripcion
de emisiones de titulosvalores homogéneos agrupados en emisiones, excepto las acciones.

Art. 70.- Para los efectos del Articulo 65 de esta Ley y en tanto no existan en el pais
entidades legalmente autorizadas para validar comunicaciones efectuadas por medios
electrénicos, tales validaciones deberan ser realizadas por una empresa especializada en la
prestacion de servicios informaticos, de reconocido prestigio, aceptada por la Superintendencia.
El sistema electronico de transferencia de datos podra iniciar operaciones al tener dictamen
favorable de una sociedad especializada en auditoria informatica, que también sea de reconocido
prestigio y aceptada por la Superintendencia.

Art. 71.- Mientras las emisiones todavia estén representadas por titulos, no sera necesario
gue la Depositaria entregue al emisor el cupén de intereses o de capital amortizado o que se
haga constar el pago en el cuerpo del titulo. El pago podra comprobarse por medio de las
constancias mencionadas en el Articulo 25 de esta Ley.

Art. 72.- Cuando en la Ley del Mercado de Valores, se haga referencia a valores en serie,
debera entenderse que se trata de valores homogéneos agrupados en emisiones; y cuando se
refiera a valores individuales, debera entenderse que se trata de valores heterogéneos no
agrupados en emisiones, aun cuando tengan la misma naturaleza y emisor.

Art. 73.- Para los efectos del Articulo 9, literal g) de la Ley del Mercado de Valores, y
siempre que proceda segun esta Ley, el emisor presentara a la Bolsa, escritura de emisién o
macrotitulo segun corresponda.

Art. 74. - Deroganse los literales a) y b) del Articulo 5 y los Articulos 69, 70, 79-A'y 79-B
de la Ley del Mercado de Valores, emitida por Decreto Legislativo No. 809, de fecha 16 de febrero
de 1994, publicado en el Diario Oficial No. 73-Bis, Tomo No. 323 del 21 de abril del mismo afio.
Especialidad de e
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Art. 75. - La presente Ley, por su caracter especial, prevalecera sobre cualquier otra que
la contrarie.

Art. 76. - El presente Decreto entrara en vigencia ciento ochenta dias después de su
publicacion en el Diario Oficial.

DADO EN EL PALACIO LEGISLATIVO: a los veintilin dias del mes de febrero del afio dos mil

dos.
WALTER RENE ARAUJO MORALES,
PRESIDENTE.

CIRO CRUZ ZEPEDA PENA, JULIO ANTONIO GAMERO QUINTANILLA,
VICEPRESIDENTE. VICEPRESIDENTE.
CARMEN ELENA CALDERON DE ESCALON, JOSE RAFAEL MACHUCA ZELAYA,
SECRETARIA. SECRETARIO.
ALFONSO ARISTIDES ALVARENGA, WILLIAM RIZZIERY PICHINTE,
SECRETARIO. SECRETARIO.
RUBEN ORELLANA, AGUSTIN DIAZ SARAVIA,
SECRETARIO. SECRETARIO.
CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a los veintisiete dias del mes de febrero del afio dos mil

dos.

Miguel Lacayo, Ministro de Economia. D. O. N° 57Tomo N° 354Fecha: 22 de marzo de 2002
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ANEXO 4
“Guias de entrevistas utilizadas para este trabajo de investigacion”

Esta guia de preguntas fue la utilizada para las entrevistas que se sostuvieron a fin
de profundizar en la investigacion

N

© ~

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

18.

19.

20.

21.

GUIA PARA LA ENTREVISTA SOBRE E-COMMERCE

¢, Desde qué fecha se puede hablar de E-commerce en El Salvador?

¢, Recuerda usted cuales son algunas de las empresas pioneras en utilizar el comercio
electrénico en el pais?

¢,Como ha evolucionado en estos afios el comercio electrénico y en cudles
modalidades han tendido mayor crecimiento y por qué?

¢, Qué factores tecnolégicos fueron considerados para utilizar el e commerce en el pais?
Y desde su punto de vista, ¢cudles harian falta para fortalecerlo?

¢El Salvador cuenta con una infraestructura adecuada para ampliar y adoptar
facilmente o rapidamente el comercio electronico como un estandar para las
operaciones comerciales locales?

¢La falta de una ley de e-commerce en el pais, seria para usted un obstaculo para su
efectiva consolidacion?

¢,De qué forma impacta en la economia? (porcentualmente hablando)

¢ Por qué cree usted que el anteproyecto de Ley elaborado por el Lic. Ricardo Cevallos
en el 2000 no tuvo mayor eco para darle iniciativa?

¢ Qué otra ley seria necesaria promulgar y modificara para reforzar el impacto positivo
de la Ley de e-commerce en el pais?

¢ Puede tomarse de base la Ley Modelo de Comercio Electrénico de la UNCITRAL para
la creacion de una Ley para El Salvador?

¢, Qué aspectos cree usted, que deben considerarse para que la Asamblea Legislativa
retome el tema sobre dicha Ley?

¢ Cudles serian los beneficios que se obtendrian con la creacion de una Ley de e-
commerce? En adiccion a los beneficios que en la actualidad ya se estén recibiendo.
¢,Se han reportado controversias sobre este asunto en los Ultimos afios? ¢De qué
manera han sido resueltas?

¢ Cudl es la Institucion a la que un cibernauta deberia acudir en caso de enfrentar
alguna dificultad relacionado con operaciones del comercio electrénico?

¢, Qué papel juega la DIESCO, dentro del comercio electrénico en el pais?
¢Actualmente, a nivel centroamericano, cual es la posicibn en que se ubicaria El
Salvador en el uso del E-Commerce?

¢, Cuales considera que son los productos que mas se estan comercializando en con
esta modalidad?

¢ Qué tipo de empresa (micro, pequefia, mediana o gran empresa) es la que mas utiliza
el comercio electrénico como parte de sus operaciones tradicionales y cuéles han sido
los principales problemas que han tenido que afrontar para su implementaciéon?

¢ Qué tipo de tecnologia tuvieron que adquirir estas empresas para la aplicacion del
comercio electronico?

¢conoce usted, si las ventas reportadas de estas empresas, muestran crecimientos
sostenibles después de la utilizacion de e-commerce?

¢En su opinién, en el pais se puede seguir utilizando el e-commerce sin mayor
regulacion para efectos de compra venta de bienes y servicios? O ya se ha alcanzado
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un nivel de actividad que demanda la elaboracion y aprobacion de una ley que regule
este tipo de comercio?
¢ Cuales son los principales problemas u obstaculos del comercio electrénico en El
Salvador para su efectiva implementacion?
¢ Cuales, son los grandes temas que usted podra sugerir que estén regulados dentro
de la Ley?
¢ Es importante la promulgacion de una ley que regule el comercio electrénico en El
Salvador para garantizar su desarrollo en beneficio de las empresas y de la concomia
en si?

GUIA PARA ENTREVISTA SOBRE LAS TIC

¢Desde qué fecha considera usted que las TIC han experimentado un desarrollo
significativo en el pais?

¢ Cual de las TIC ha tenido un mayor crecimiento y desarrollo? ¢ Telefonia, internet?
¢En general, qué beneficios se han observado en el pais, con dicho crecimiento?
¢,Cuales son los principales obstaculos para el desarrollo de las TIC en el pais?

¢ El factor cultural y educativo influye mucho en el uso de las TIC? ¢ De qué manera?
Considera usted que con la expansion en el uso de las TIC, el pais estaria en mejores
condiciones para implementar una Ley de Comercio Electrénico.
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EL I\/IICROCREDITO,COMO INSTRUMENTO DE
DESARROLLO ECONOMICO PARA LAS FAMILIAS
EN EXTREMA POBREZA EN EL SALVADOR?

César Edgardo Velis Pineda3°

29 Investigacion presentada en junio de 2009 en el marco del proceso de graduacion de la Maestria en
Finanzas Empresariales.
30 Maestro en Finanzas Empresariales de la Universidad Dr. José Matias Delgado de El Salvador.
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Si tuviéramos que escoger una sola medida que permita a los pobres salir de la
pobreza, optaria por el crédito.

Muhamad Yunus, 1994:1

El crédito es un derecho humano, igual que los alimentos.

Muhamad Yunus, Microcredit Summit, 1997:10

La crisis econédmica mundial no se soluciona solo rescatando bancos y grandes
empresas, sino ayudando a las verdaderas victimas, a la gente; la situacion
econdmica actual es el fruto de un terremoto financiero que ha traspasado todas
las fronteras y que ha afectado a los mas débiles, que seran los que perderan su
trabajo y su comida. Esta gente nunca ha contribuido a la crisis. La pobreza no la
crean los pobres, por eso no es justo que a ellos no se les proteja y, en cambio, los
gue si crearon esta crisis reciban un beneficio.

Muhamad Yunus, en rueda de prensa en la ciudad espafiola de Palma de Mallorca,
cuestionando el rescate de los bancos ante la Crisis Financiera Mundial, 2008.
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PREFACIO

En el contexto de la crisis mundial actual, esta visto que la mayoria de las politicas
para hacer frente a la misma, han sido orientadas a sopesar la carga que
representa el sector financiero, quedandose rezagadas las politicas de desarrollo
sociales y econdmicas, y por tanto el tema de reducir la pobreza, que es parte de
los compromisos que los paises adquirieron contemplados en los Objetivos del
Milenio “erradicar la pobreza a la mitad para el 2015”, se queda en segundo plano.
Por lo que se considera interesante analizar herramientas poderosas para
reduccion de pobreza, mediante proveer a los grupos desprotegidos recursos
financieros de bajo costo, para reactivar sus actividades econémicas y productivas,
e insertarlos en una dindmica que les permita mejorar su calidad de vida y acceso
a los mismos con dignidad, justicia y equidad, principalmente a las mujeres y
jovenes, que son sectores mayormente marginados.

El alcance de la presente investigacion reconoce una escala principalmente
nacional (El Salvador), no obstante, parte de un analisis de experiencias exitosas
ubicadas en la escala de América Latina, El Caribe y otros paises de Sur América,
reconociendo los casos que han resultado exitosos en materia de microcrédito y
gue en la mayoria de los casos han sido acompafiados con otros programas de
desarrollo social, dentro de estos estdn comprendidos los programas impulsados
tanto por gobiernos centrales, banca comercial privada e instancias no
gubernamentales que apoyan al sector emprendedor y microempresarial.

Por tanto la presente investigacion tiene por objeto el evaluar la eficacia de la
herramienta del microcrédito como herramienta para erradicar la pobreza, puesto
que sus componentes llevan implicito ademas de facilitar recursos para que las
personas pobres puedan generar mas ingresos, lo constituye también herramientas
como la eficiente focalizacién, capacitacion para administrar los recursos y
supervision para gue estos se implementen en las aéreas necesitadas y de la
manera mas eficiente.
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INTRODUCCION

La extrema pobreza histéricamente siempre ha estado muy marcada dentro de la
sociedad salvadorefia, especialmente en la zona rural del pais que segun muchos
sociélogos y economistas, ha sido el sector mas vulnerable por haber sido menos
atendido por las politicas gubernamentales y acciones econdémicas orientadas a
llevar desarrollo.

En los afios de 1970 a raiz de los continuos fracasos que experimenté la Banca de
Desarrollo Agricola en América Latina, se implementaron con éxito una serie de
programas innovadores para el financiamiento al sector de la Micro, Pequeia y
Mediana Empresa, como el Banco de los Pobres en Bangladesh y el Banco de
Brasil. Dentro de sus principios para el otorgamiento de créditos estan basados en
prestar dinero a clientes de bajos ingresos y cuya implementacion fue ejecutada a
través de organismos no gubernamentales

En el afilo 2006 la banca salvadorefia después de estar repartida en manos
privadas, pasan a formar parte de grandes conglomerados financieros
internacionales; bancos como Scotiabank, HSBC, Citi, Bancolombia, etc. En 2007
se perfila otro momento importante, en esta ocasién la crisis hipotecaria de la
economia norteamericana impacta la economia a nivel mundial, no quedando de
lado la economia salvadorefia, una economia que por ser dolarizada y que
depende ademas de las remesas que mandan miles de compatriotas residentes en
Estados Unidos de Norte América, se ve nuevamente amenazada y con un enorme
reto por delante para que se establezcan herramientas que permitan llevar
desarrollo a las personas mas vulnerables. En 2008, la repercusion de la crisis
conlleva que el sistema bancario adopte la politica restrictiva para conceder
créditos; frenando asi muchos proyectos de inversion del sector privado. Ademas
de verse la gran empresa, la micro y pequefia empresa impactadas por falta de
financiamiento. En El Salvador, siete de cada diez MIPYMES urbanas son
demandantes de crédito. No obstante segun cifras de la Comision Nacional de la
Micro y Pequefia Empresa, CONAMYPE, las MIPYMES aporta al pais la absorcion
232, 592 empleos, siendo un factor de primera importancia para enfrentar la crisis
y lograr asi que esta se asocien y organicen para generar financiamiento y mejores
oportunidades de mercado.

Los microcréditos, una vez puestos en marcha en casi todo el mundo, han ayudado
al objetivo trazado por la ONU3! en funcién de intentar erradicar la pobreza a la
mitad en 2015 y que haya desaparecido en 2030. Al hablar de microfinanzas,
encerramos un elemento importante como es el microcrédito; y es que este término
es relativamente nuevo y ha venido a evolucionar el entorno econémico mundial ya
que es considerado como un instrumento eficaz para combatir la pobreza; ya que
se considera que este ayuda a mejorar las condiciones de vida de las familias

81 Organizacion de las Naciones Unidas. Objetivos de Desarrollo del Milenio. Nueva York, 2008
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marginadas o excluidas del sistema financiero tradicional. Es por eso que la razén
del presente ensayo lleva como objetivo principal poder brindar una evaluacion
sobre el tema de microfinanzas en El Salvador, de cual es la perspectiva que se
puede tener desde la vision de mejorar las condiciones de vida de las familias
pobres a través de la herramienta del microcrédito para que cada uno de los grupos
familiares puedan lograr obtener recursos que se puedan enfocar en actividades
de produccién que les permita subsistir y mejorar sus niveles de educacion, salud
e ingresos econOmicos que les permita tener acceso a una canasta béasica
ampliada: salud, educacion, vivienda, vestuario, recreacion, etc.

Por tanto la importancia del analisis sera el de poder dar las herramientas para que
las medidas orientadas a llevar desarrollo a las familias pobres pueda cubrir un
mayor numero de personas, estableciendo un sistema financiero competitivo y
sostenible que ofrezca una amplia gama de transacciones financieras en pequefia
escala y con programas muy focalizados. Se evaluaran cuales son las causas por
la cuales las personas son excluidas del sistema financiero tradicional, el porque
las personas no utilizan la herramienta del microcrédito y qué hacer para poder
hacer del conocimiento de ellas.

En el capitulo uno de la investigacion se veran aspectos del problema actual del
microcrédito en El Salvador y porque toma tanta relevancia en el ambito social; asi
también se presentan los objetivos que el estudio persigue y luego para finalizar se
formulan las hipétesis de la investigacion.

En el capitulo dos se desarrolla el marco tedrico del cual se hace un desglose de
tres elementos que son: Marco Historico, Marco Conceptual y Marco Juridico o
Normativo. En el Marco Tedrico se hace referencia de los inicios de los servicios
de microfinanzas en El Salvador y cdmo ha evolucionado el sector microfinanciero;
se presenta ademas una descripcion de cémo esta compuesto el sector de
microempresas; en el Marco Conceptual se establecen definiciones de temas y
variables que son importantes a lo largo del informe, dentro del cual se sefialan los
inicios del concepto de microfinanzas, microcrédito y sus caracteristicas. Dentro del
Marco Juridico o Normativo se presentan las diferentes leyes que regulan el
mercado financiero.

El capitulo tres presenta el analisis de las microfinanzas en la actualidad a nivel
nacional, de la region centroamericana y a nivel internacional; se plantea el porque
las microfinanzas son un instrumento de reduccion de la pobreza y las limitantes a
las que se enfrentan las personas y micronegocios para acceder a los créditos.
Finalmente en el capitulo cuatro se plantean las conclusiones, recomendaciones y
comprobacion de las hipotesis de la investigacion.
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CAPITULO 1. FUNDAMENTACION DE LA INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del Problema

El Salvador como muchos paises de Latinoameérica no esta ajeno a la problematica
gue actualmente afecta en cuanto muchas familias no son sujetas de crédito, y es
gue normalmente los grupos con menores ingresos econdémicos que subsisten
dentro del sector informal de la economia se han visto desprovistos del apoyo de
la banca comercial; y al ser marginados dentro del sector bancario tradicional se
pierde oportunidad de que estos puedan generar empleo y en consecuencia se
profundiza la brecha del desarrollo del pais, considerando que en El Salvador, y
especialmente en el sector informal se genera la base para el sostenimiento de las
familias.

Asi también las familias que se agrupan en las MIPYMES son considerados por la
banca convencional como sujetos de crédito de “alto riesgo”, porque en su mayoria
no tienen una estructura montada en sus empresas, las instituciones que trabajan
con ellas deben disponer de tecnologia especializada para hacer los analisis,
porque un préstamo para micro y pequefia empresa no se da desde un escritorio,
hay que ir y realizar estudios de campo. Sin embargo, recientemente existe una
limitante que también enfrentan los microempresarios y las familias pobres que
restringe las posibilidades de crédito para ellos, a pesar de que las instituciones
intentan expandir el financiamiento, y es un sobreendeudamiento con tarjetas de
créditos y los prestamistas (usureros).

Es importante el hecho que antes que se iniciara la Campaia de la Cumbre de
Microcrédito, no existia una estrategia definida de desarrollo enfocada en erradicar
a los méas pobres del mundo, y no se habia definido una estrategia para lograr una
diferencia a escala global. Muchos analistas consideran que el enfoque estaba
basado solo en erradicar a los “pobres”, pero no a los mas pobres. Por eso hoy en
dia también se reconoce la necesidad de que todo ser humano debe tomar la
responsabilidad de dar a la gente méas pobre la oportunidad de salir de la pobreza
total.
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1.2 Justificacion de la Investigacion

1.2.1. Valor Teorico

Al hablar de desarrollo econémico de El Salvador se puede hacer mencion de
muchos estudios llevados a cabo en el dltimo quinquenio, ya que actualmente los
organismos internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo, el Fondo
Monetario Internacional dentro de todos sus programas de ayuda que estan
orientados a desembolsar fondos, ponen dentro de sus condicionantes que los
destinos de los fondos estén orientados a llevar crecimiento, respaldo y apoyo a
actividades productivas que a su vez mejoren las condiciones de vida de las
personas.

Por tanto llevar a cabo un estudio sobre la problematica expuesta da la pauta para
reflexionar y considerar que esta obra toma mayor relevancia pues actualmente no
existe mucha informacion sobre el tema de los microcréditos por considerar que es
un tema relativamente nuevo que toma mas auge a final de la década de los 90
cuando la Naciones Unidas busca definir una estrategia para combatir la pobreza
y que las familias pobres puedan subsistir de manera sostenible generando
empleo, y asegurando asi los medios que les permitan obtener recursos para poder
cubrir las necesidades basicas como es alimentacion, hogar, vestimenta y salud.

1.2.2 Relevancia Social

Febrero de 1997, se constituye en un aflo que marco historia en el horizonte del
desarrollo econémico, ya que en este se celebro la Primera Cumbre de
Microcrédito, en dicho evento se reunieron mas de 2,900 personas de 137 paises
en la ciudad de Washington, D.C. y fue el evento mas grande que jamas se habia
celebrado por una ONG, cont6 con la presencia tanto de lideres/as de la industria
microfinancieras como Jefes de Estado. Esta cumbre tuvo por objetivo el “trabajar
para asegurar que 100 millones de las familias méas pobres del mundo,
especialmente las lideradas por mujeres, recibieran crédito para autoempleo y otros
servicios financieros y de negocios, teniendo como meta finales afio 2005”.

Septiembre de 2000, durante la Cumbre del Milenio de las Naciones Unidas, se
marcan por primera vez en la historia, los lineamientos para poder acelerar el
progreso humano. Se establece como Meta Central de Desarrollo para Milenio
(MDM) el reducir la pobreza mundial a la mitad para el afio 2015, reduciendo asi la
cantidad de los mas pobres del mundo de 1.2 mil millones a 600 millones.

Los temas principales en la Campafia de la Cumbre de Microcrédito fueron: Servir
a los mas pobres, alcanzar y empoderar a las mujeres, crear instituciones
financieramente autosuficientes, asegurar un impacto positivo y mensurable en las
vidas de los clientes y sus familias.
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Todo lo anterior debe llevar a analizar que hoy en dia el microcrédito provee una
oportunidad para convertirlo en un instrumento de desarrollo econémico para la
region de América Latina y El Caribe y por tanto para El Salvador una oportunidad
para despegar rumbo a ese objetivo.

1.3. Delimitacién de la Investigacion

1.3.1. Delimitacién Espacial

El Salvador es el centro del analisis para la presente investigacion, tomandose en
consideracion también los demés paises de la region centroamericana, tomados
como parametro para hacer comparaciones en términos de cobmo han evolucionado
en la materia del microcrédito, cuales son las oportunidades y ventajas que estos
tienen como resultado de haber enfocado las microfinanzas en actividades que
respalden operaciones de produccion para llevar bienestar social.

1.3.2. Delimitacion Temporal

Para los andlisis de los cuadros comparativos para las variables de rubros a los
cuales se han destinado los microcréditos se han tomado como base los afios de
1998 a 2008. Considerando que la mayoria de informacién a este afio aun no ha
sido publicada.

1.4. Objetivos de la Investigacion

1.4.1. Objetivo General

Determinar la importancia del microcrédito como herramienta de apoyo al
desarrollo econdmico y social. Asi como las oportunidades y contribucién que este
proporciona a las personas para que puedan enfrentar los diferentes problemas
sociales y econdmicos derivados de las crisis por la falta de acceso a créditos del
sistema bancario convencional.

1.4.2. Objetivos Especificos

e Analizar la eficiencia del modelo de microcrédito como instrumento de desarrollo
economico y social.

e Determinar si los requisitos actuales de las entidades que ofrecen microcréeditos
permiten que la mayoria de la poblacion puedan acceder a los mismos.

e Determinar cuales son las causas por las que las personas no hacen uso del
microcrédito.
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e Analizar si las entidades microfinancieras orientan el microcrédito a actividades
productivas que les permita a las personas generar ingresos e independencia
econdmica.

e Determinar si las instituciones de microfinanzas son entidades financieras con
impacto social o por el contrario son entidades sociales que buscan
sostenibilidad financiera.

1.5. Hipotesis del Tema de Investigacion

1.5.1. Hipétesis Nula

Otorgar microcréditos a personas pobres no contribuye en la resolucion de
problemas econémicos y sociales y por consiguiente en el desarrollo de los hogares
pobres.

1.5.2. Hipotesis Alterna o General

Otorgar microcréditos a personas pobres contribuye mayormente en la resolucion
de problemas econémicos y sociales y por consiguiente en el desarrollo de los
hogares pobres.

1.5.3. Hipo6tesis Especificas

La hipotesis general se subdivide en cuatro hipotesis especificas:

1. La mayoria de instituciones bancarias no ofrecen facilidades de crédito a
microempresarios/as y emprendedores/as.

2. Los insuficientes créditos otorgados por las instituciones bancarias no han
permitido que exista un alto nivel de desarrollo econémico entre las personas
pobres.

3. La cantidad de microcréditos otorgados en El Salvador es baja con respecto a
los demas paises de Centroamérica.

4. Las instituciones microfinancieras son entidades sociales que buscan
sostenibilidad financiera.
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1.6. Metodologia de la Investigacién

1.6.1. Tipo de Investigacion

El presente trabajo de investigacion presenta una modalidad de ensayo cientifico,
el cual pretende dejar planteada un punto de vista en torno al problema que se
investiga, generando asi una explicacion de como se analiza el entorno actual en
funcién de la tematica propuesta.

1.6.2. Sujetos de la Investigacion

Para la presente investigacion el pais en el cual se centra el analisis es El Salvador;
sin embargo para completar dicho analisis se estudiaran también la evolucion de
los microcréditos para los demas paises de Centroamérica. Como también se
realizara un andlisis del Sistema Bancario actual y las entidades microfinancieras
gue sirven en el rubro de microcrédito.

1.6.3. Fuentes de la Investigacion

Mapa de Pobreza de El Salvador. FISDL, FLACSO. (2005)

Informe sobre Desarrollo Humano El Salvador. PNUD (2008)

Andlisis e Informe de Benchmarking de las Microfinanzas en América Latina (2008)
Andlisis e Informe de Benchmarking de las Microfinanzas en El Salvador (2008).
Informe de Microfinanzas en Centroamérica: Los Avances y Desafios. CEPAL.
(2003)

Objetivos de Desarrollo del Milenio. ONU. (2008)

Microfinanzas y Pobreza: ¢ Son Vélidas las Ideas Preconcebidas? BID (1999)
Evolucién del Mercado de Servicios Microfinancieros en El Salvador. CONAMYPE.
(2002)

Microcrédito Evaluacién de Impacto Casos: Brasil y Chile. BID (2001)

Informe de Microfinanzas en América Latina y El Caribe. FOMIN/BID (2008)
Informe Sectorial Micro y Pequefia Empresa. BID (2008).
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

Los organismos encargados de llevar desarrollo consideran que las instituciones
de microfinanzas tienen una mision importante en el combate de la pobreza; ya que
estos estan bajo el supuesto de que los microempresarios son pobres, que los
microempresarios estan limitados por el acceso al crédito y que las instituciones de
microfinanzas procuran combatir la pobreza.

El combatir la pobreza permite disminuir los indices de analfabetismo de un pais,
mejora los indices de salud, educacion, ingreso perca pita, mejora los niveles de
empleos al dar mas oportunidades para todos.

El presente capitulo tiene como objetivo desarrollar cada uno de los temas o
variables que inciden de manera directa o indirecta con el desarrollo econémico,
relacionados principalmente con la pobreza y las microfinanzas.

2. 1. Marco Historico

2.1.1. Inicios de los Servicios de Microfinanzas en El Salvador

En ElI Salvador se dio inicio a los servicios financieros no tradicionales
(“microfinanzas”) con la apertura de instituciones como FEDECREDITO vy
FEDECACES, pero fue hasta la década de 1990, finalizado el conflicto armado y
firmados los Acuerdos de Paz en 1992, que surgieron con mayor auge
organizaciones no gubernamentales (ONG’s) que desarrollaron diversos
programas de apoyo a las personas repatriadas. El objetivo de estos programas
era incorporar a los compatriotas a actividades econémicas y sociales del pais.

Estos programas pioneros de las ONG’s se caracterizaron por componentes de
créditos asistencialistas y de insercidon en el ambito social. Los programas estaban
enfocados en alcanzar sectores que no tenian acceso al desarrollo econémico,
financiero y social del pais. Para el caso de los programas crediticios asistenciales,
los repatriados no eran considerados como sujetos de crédito por el mercado
financiero tradicional ya que estos no tenian ideas de negocios y ninguna garantia
real que ofrecer por no estar integrados al mercado laboral 6 econémico.

En el transcurso de los anos de 1990 en adelante las ONG’s se han especializado,
muchas de ellas han separado técnicamente y juridicamente los servicios
financieros del resto de servicios. Otras de acuerdo a su vocacion social, cerraron
los servicios crediticios; otras se fusionaron y muchas cerraron sus programas
crediticios. Algunas de las ONG’s que en la actualidad tienen mayor presencia en
la atencion de la micro y pequefia empresa salvadorefia son las que se encuentran
formadas en dos redes a nivel nacional; estas son ASOMI y ALPIMED.
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En cuanto al desarrollo de la MYPES, cabe destacar que desde la finalizacion del
conflicto armado en El Salvador (1992) la necesidad de la reactivacion econémica
ha sido el principal problema nacional. Y casi de forma irrefutable, la mayoria de
hacedores de politica econémica en el pais reconocen el rol fundamental que juega
la micro y pequefia empresa en el sostenimiento de la economia nacional (mas del
60% de la poblacién nacional esta vinculada a actividades econdémicas de esta
naturaleza), asi como de su rol para dinamizar la actividad productiva nacional. En
tal sentido, se han impulsado diferentes esfuerzos tanto de caracter estatal como
no gubernamental para potenciar este sector.

Gubernamentalmente, es el Ministerio de Economia (a través de CONAMYPE) el
principal rector por el buen desempefio de la MYPES, habiéndose impulsado
programas tales como asistencia técnica (FAT) y ventanillas de financiamiento
(BMI); sin embargo, los mismos no han producido los resultados esperados. En el
ambito no gubernamental, existen diferentes organizaciones y programas que
promueven el fortalecimiento del sector MYPE, tales como AMPES, FUNDAMYPE,
FADEMYPE, FUSAI, Banco de Trabajadores y Financieras, etc.

2.1.2. Evolucion del Sector Microfinanciero

El papel del Estado en El Salvador ha sido importante para crear las condiciones
gue propicien el desarrollo del sector. En octubre del 2000, el gobierno de El
Salvador aprobo la politica para la micro y pequefia empresa, cuyo objetivo
principal propuesto es fortalecer el sector para mejorar la posicion en los mercados
nacionales e internacionales y generar nuevos empleos (CONAMYPE 2000).

Dentro del marco de la politica se disefiaron las estrategias de apoyo al sector,
siendo la Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE) el ente
promotor y facilitador de la politica nacional de apoyo al sector, asumiendo una
funcion coordinadora, facilitadora y asesora. La politica contempla el apoyo al
desarrollo del sector desde diferentes temas: fortalecimiento institucional;
fortalecimiento de la cultura empresarial; fomento de la asociatividad competitiva,;
acceso a servicios financieros y no financieros.

Para ampliar la cobertura de los servicios financieros a las MYPE, el Gobierno
Salvadorefio implementé en el 2001 el Sistema de Sociedades de Garantias
Reciprocas (SGR). Este sistema busca solucionar el problema del acceso al crédito
de las MYPE, debido a la falta de garantias que ofrecen a las instituciones
financieras, ademas busca mejorar las condiciones de plazo y tasas de interés a
las cuales las micro, pequeiias y medianas empresas contratan los créditos. De
igual manera dicho Sistema busca facilitar el acceso a participar en licitaciones
publicas y privadas a la micro, pequefia y mediana empresa del pais.
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2.1.3. El Sector de Microempresas en El Salvador

El concepto de micro y pequefia®?> empresa tiene que ver con dos dimensiones; la
primera de ella hace referencia a una dimension laboral (ndmero méximo de
trabajadores) y una dimensién econdmica (ventas brutas mensuales). Vistas estas
dos dimensiones la microempresa se cataloga por tener un maximo de diez
trabajadores y generar ingresos mensuales de hasta 5, 700 ddlares; por tanto la
micro empresa se caracteriza por emplear hasta cincuenta personas y generar
ingresos mensuales de hasta 57, 700 ddlares

Es muy importante notar que al clasificar a las microempresas por géenero, se
observa una fuerte participacioén de la mujer, segun estimaciones seis de cada diez
microempresarios salvadorefios son mujeres. Asi también se observa que las
actividades desarrolladas por la mujer se realizan a nivel de subsistencia,
realizando estas en su ambiente doméstico, el cual les permite realizar alli su labor
productora y reproductora.

Otro dato importante es que la actividad se centra en el &rea urbana; que son las
cabeceras departamentales. Se estima que ocho de cada diez microempresarios
ubican su negocio en el area urbana. Otro dato importante demuestra que el 19%
de los microempresarios no alcanzaron ningun nivel de escolaridad; en el caso de
las mujeres este porcentaje asciende el 23%

Analizando a la microempresa y el mercado laboral del pais es importante notar
gue existen mas de 762 mil personas entre hombres y mujeres que laboran en las
microempresas, generando asi empleo a un tercio de la poblacién econ6micamente
activa. En cuanto a la participacion de la mujer, ellas constituyen el 58% del empleo
generado por el total de este sector.

2. 2. Marco Conceptual

2.2.1. Concepto de las Microfinanzas

En la actualidad, el sector de las microfinanzas estd compuesto por diversas
instituciones que se desenvuelven en diferentes segmentos de mercados en los
cuales pueden ayudar de forma directa e indirecta reducir la pobreza.

Por tanto, el concepto de microfinanzas se debe asimilar como el suministro de
servicios financieros en pequefila escala a empresas y familias que

32 Villalobos, | et al. CEPAL. “Microfinanzas en Centroamérica: Los Avances y Desafios”. (2003) Pags.
35-36 Santiago de Chile
33 Gulli, H. BID “Microfinanzas y Pobreza: ¢, Son vélidas las ideas preconcebidas? (1999). Washington,
DC
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tradicionalmente se han mantenido marginados por el sistema financiero
convencional. Este concepto se adecua mas que el que se manejaba acerca de
gue las microfinanzas el crédito orientado para la produccion y dirigido para
microempresarios pobres.

Bajo esta misma premisa surge el concepto de eficacia en la focalizacién, y es que
para muchos promotores del microcrédito, sostienen que las instituciones de
microfinanzas deberian llegar a los segmentos de la poblacion que viven en
pobreza extrema con microcrédito, orientando asi sus servicios a los mas pobres.

Entre las definiciones de microcrédito estad la desarrollada en la Conferencia
Internacional sobre microcrédito en Washington, D.C, 02 — 04 de Febrero de 1997
(Cumbre de Microcrédito 1997), que define al microcrédito de la siguiente manera:
“Los microcréditos son programas de concesion de pequefios créditos a los mas
necesitados de entre los pobres para que estos puedan poner en marcha pequefos
negocios que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de sus
familias”.

Otra definicion de las microfinanzas (Garzon, 1996) es la intermediacion financiera
a nivel local, es decir, en las microfinanzas se incluye no sélo los créditos sino los
ahorros, los depdsitos y otros servicios financieros. Es un procedimiento local,
basado en instituciones locales que recogen recursos locales y los reasignan
localmente.

Las microfinanzas ademas, se refieren a la provision de servicios financieros como
préstamos, ahorro, seguros o transferencias a hogares con bajos ingresos. La
mayoria de las instituciones del sector se han dedicado al microcrédito (Mena,
2005).

2.2.2. Caracteristicas de las Microfinanzas

e Una reducida cuantia econémica de los préstamos. Normalmente, la cantidad
prestada a través del microcrédito suele oscilar entre cien y seiscientos dolares.

e Se conceden préstamos a plazos muy reducidos, generalmente, por un periodo
no superior a un afo.

e Los periodos de reposicion son muy pequefios de forma que, las cuotas se
reembolsan generalmente semanal o mensualmente.

e El tipo de actividades puesto en marcha gracias a este instrumento son las
microempresas 0 los micronegocios. Los microcréditos estan dirigidos a los
sectores mas pobres de la sociedad y su objetivo final es el de generar una
fuente regular de ingresos.

e Los microcréditos son el camino para todos aquellos que no tienen recursos, ni
propiedades, ni avales y, por tanto, no tienen posibilidad de recibir un crédito en
el sistema bancario tradicional.
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e El dinero prestado debe invertirse en actividades escogidas de antemano por
los propios prestatarios y, supervisado por el organismo encargado de facilitar
el microcrédito.

e Enlos paises en vias de desarrollo, el concepto se encuentra ligado al concepto
de informalidad porque los préstamos estan en el sector informal tal y como se
expone (Gutiérrez Nieto, 2003). La economia informal es la actividad econémica
que esté fuera del sistema financiero tanto en manos de empresas publicas
como de empresas privadas, generalmente ONG.

2.2.3. Concepto de Pobreza

No se puede hablar de pobreza sin considerar otro concepto importante como es
la marginalidad. Por tanto se puede considerar la marginalidad®* como la condicién
resultante de un conjunto de procesos, que interactuando, tienden a descalificar a
los individuos, conformando también una precaria estructura de oportunidades
sociales que le prohibe obtener, en primera instancia, capacidades, y en una
segunda instancia utilizar plenamente aquellas que ha logrado desarrollar.

Luego de tener un concepto de marginalidad, se puede ver también que este es un
fendmeno; y como tal se clasifica como un fendmeno de marginacion, que
generalmente se manifiesta en términos socio residenciales, denotando asi a
riesgos, privaciones y vulnerabilidades a los ciudadanos, familias e incluso a
comunidades, dependiendo del alcance del ambito socio residencial.

Las dimensiones estructurales de esta marginacion socio residencial podemos
identificarlas como formas basicas de descalificacién de las capacidades de los
individuos, entendidas como los medios con que cuenta para realizar sus diversos
fines en el ejercicio de su libertad.

De acuerdo al Premio Nobel de Economia Amartya Sen, “el conjunto de
capacidades de una persona se puede definir como el conjunto de vectores de
realizacion de su alcance” y esto se refiere en el sentido de cuantas libertades tiene
una persona para desarrollas actividades positivas de manera general.

Por tanto el conjunto de capacidades determina la existencia de elecciones
genuinas para los individuos y por lo tanto definen la libertad para lograr bienestar
y ser actores. Por tanto la pobreza de ingresos es solo una pobreza de capacidades
de los individuos, familias o comunidades, de manera que un concepto mas amplio,
como marginacion de oportunidades, puede presentarse como una expresion mas
operativa de la pobreza entendida como ausencia / carencia de capacidades.

2.2.4. Superacion de la Pobreza Mediante el Trabajo.

34 FISDL. “Mapa de Pobreza: Politica Social y Focalizacion”. (2005) El Salvador.
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Segun datos estadisticos de la OIT, alrededor de 2.8 mil millones de trabajadores
del mundo no tienen suficientes ingresos como para superar junto a su grupo
familiar la linea de pobreza de 2 ddlares. Peor aun cuando pensamos que la
pobreza es un problema solo de los pobres. Es dificil mantener estabilidad politica,
social y la seguridad en todos los paises cuando es un niamero grande que aun
esta en la pobreza o cuando se enfrentan a escasas oportunidades en un sistema
globalizado y que injustamente discrimina a las personas.

Para romper los ciclos de la pobreza no basta solo con aumentar los ingresos de
las personas; es necesario producir nuevos ciclos de oportunidades y generacion
de recursos en los paises.

2.2.5. Género y Desarrollo

La igualdad de género se considera muy importante con el fin de lograr Trabajo
Decente tanto para las mujeres y hombres y llevar a cabo cambios sociales e
institucionales que logren obtener desarrollo sostenible con igualdad y crecimiento.
Por tanto se entiende por igualdad de género que mujeres y hombres tienen los
mismos derechos, oportunidades y responsabilidades.

Es por ese motivo que la OIT ha llevado el concepto al mundo del trabajo, y la
igualdad hace referencia a los siguientes elementos:

e Mismas oportunidades y mismo trato en el empleo.

e Igualdad de remuneracién por trabajo de igual valor

e EIl mismo acceso a condiciones seguras y saludables de trabajo y a la
seguridad social.

e Igualdad en materia de sindicalizacién y negociacion colectiva.

e Igual acceso al desarrollo profesional.

e Equilibrio entre trabajo y vida familiar que sea justo para las mujeres y
hombres.

e Igualdad de participacion en la toma de decisiones a todos los niveles.

Por cultura en los paises de Latinoamérica, las mujeres siempre han estado en
desventaja frente a los hombres en el trabajo, el promocionar la igualdad de género
tiene como resultado dar mayor atencién a las necesidades y perspectivas de las
mujeres. Por tanto las mujeres, hombres, nifias y nifios, deben ser libres para
desarrollarse y tomar decisiones basadas en sus intereses personales y
capacidades, sin limitaciones impuestas por roles de género y prejuicios.

Todo este proceso ha sido tomado por la OIT para que de manera integral puedan
promover a todos los niveles la igualdad de género y el trabajo decente. Pero esto
ha llevado a promover la igualdad de oportunidades de empleo, medidas que
mejoren la educacion, la capacitacion y los servicios de salud, considerando el
importante papel que juega la mujer en la economia del hogar.
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2.2.6. Desarrollo Humano

De acuerdo al Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), el
desarrollo humano es el proceso de ampliacién de las opciones de las personas y
fortalecimiento de sus capacidades, para llevar al maximo posible lo que cada
sujeto puede ser y hacer.

2.2.7. Desarrollo Econdmico®®

El desarrollo no es una etapa ni una situacién, sino un proceso, un fenémeno de
propagacion y evolucién de la economia que conduce por condiciones que es
preciso estudiar a resultados distintos en areas geograficas diferentes. El desarrollo
es proceso de crecimiento total por habitante y de los ingresos de un pais,
acompafado de cambios fundamentales en la estructura de su economia. Estos
cambios consisten basicamente en modificar la distribucion de ingresos que
permitan un gran incremento industrial en comparacion con la actividad agricola, la
fuga de la fuerza laboral del area rural a las zonas urbanas industrializadas, menor
de la importacion de los paises productores mas adelantados, una mayor
exportacion de productos agricolas o minerales y finalmente, en contar menos con
la ayuda de otros paises para tener fondos para la inversion y en esa forma tener
capacidad para generar su propio crecimiento.

2. 3. Marco Juridico Legal 6 Normativo

En El Salvador la autoridad monetaria le corresponde al Banco Central de Reserva,
el cual tiene la tarea del control monetario (emisién y control del circulante),
intermediario entre las entidades financieras y tiene la labor de supervision del
Sistema Financiero. También del Banco Central depende La Superintendencia de
Bancos, asi también es la entidad que respalda el sistema de pagos (pagador de
Gltima instancia).

2.3.1. Ley de Intermediarios Financieros No Bancarios

El Salvador cuenta con la Ley de Intermediarios Financieros No Bancarios. Segun
Decreto No. 849, en Enero de 2001 entro en vigencia La Ley de Intermediarios
Financieros No Bancarios, cuyo objeto es regular la organizacion, el
funcionamiento y las actividades de intermediacion financiera que realizan los
intermediarios financieros no bancarios, todo con el propdsito de que cumplan sus
objetos econdémicos y sociales, y garanticen a sus depositantes y socios la mas

35 Brand, O. S. “Diccionario de Economia”(1994) Editorial Juridica Salvadorefia
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eficiente y confiable administracion de sus recursos (Ley de Intermediarios
Financieros No Bancarios, 2001)

Dentro de las entidades a ser reguladas estan las federaciones y cooperativas de
ahorro y crédito que aceptan ahorros del publico, cajas de crédito y sociedades de
ahorro y crédito. La normativa busca también establecer una disposicion uniforme
gue se pueda aplicar a los intermediarios no bancarios y crear las condiciones
propicias para el mercado, regulado, controlado y confiable. Se busca también
mejorar la disciplina financiera, facilitar las oportunidades de expansion, promover
nuevos y modernos servicios financieros.

2.3.2. Ley de Bancos de El Salvador

Por Decreto Legislativo No. 955, la Asamblea Legislativa de la Republica de El
Salvador creo también la Ley de Bancos de El Salvador, la cual fue creada con el
objeto de regular la intermediacion financiera y otras operaciones realizadas por
los bancos, propiciando un servicio transparente, confiable y &gil.

Esta Ley es importante, porque si bien es cierto fue creada antes de la Ley de
Intermediarios Financieros No Bancarios, regula las entidades del sistema
financiero convencional y son estas entidades las que actualmente estan
innovando e incursionando en el area de los microcréditos.

Se entiende por bancos aquellas instituciones que actian de manera habitual en el
mercado financiero haciendo llamamiento al publico para obtener fondos a través
de depadsitos, la emision y colocacién de los titulos valores o cualquier operacion
pasiva, estos estan obligados a cubrir el principal, intereses y otros accesorios para
su colocacion en el publico en operaciones activas.

2.3.3. Ley de Asociaciones y Fundaciones sin Fines de Lucro

Fue creada con el objeto de velar por la transparencia en el manejo de sus fondos
gue realicen estas entidades; ya que parte de ellos provienen del publico, asi como
sus donantes.

Una asociacion y fundacion es sin fines de lucro, cuando no persiga el
enriquecimiento directo de sus miembros, fundadores y administradores, en
consecuencia no podran distribuir beneficios, remanentes o utilidades entre ellos,
ni disponer de distribucion del patrimonio de la entidad entre los mismos al ocurrir
la disolucion y liquidacion de la entidad. Las asociaciones y fundaciones, no podran
ser fiadoras, avalistas de obligaciones (Ley de asociaciones y fundaciones sin fines
de lucro, Art. 9), estas pueden ser de origen extranjero pero deben acreditar
residencia en el pais.
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2.3.4. Ley General de Asociaciones Cooperativas

Esta ley surge en respuesta al rapido crecimiento del movimiento cooperativo en el
paisy por ende en la necesidad que tienen las asociaciones cooperativas de contar
con una legislacion adecuada y dinamica que responda a sus necesidades y les
permita desarrollarse social, econémico y administrativamente. Conforme La Ley
general de Asociaciones Cooperativa (Art. 1), se autoriza la formacion de
cooperativas como asociaciones de derecho privado de interés social, las cuales
gozaran de libertad en su organizacion y funcionamiento de acuerdo con lo
establecido en esta ley, la ley de creacion del Instituto Salvadorefio de Fomento
Cooperativo (INSAFOCOOP), sus reglamentos y sus estatutos.
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CAPITULO 3. ANALISIS DE LAS MICROFINANZAS EN LA
ACTUALIDAD

3.1. Contexto de las Microfinanzas a Nivel Internacional y de la
Region Centroamericana

Las microfinanzas se han convertido en un instrumento internacional importante
para el desarrollo de sectores de bajos recursos como la microempresas de
subsistencia. Durante las Ultimas décadas, los programas microfinancieros han
experimentado importantes innovaciones a nivel internacional, producto de ello el
éxito alcanzado por entidades financieras y estatales como el Banco Grameen en
Bangladesh, el INDAP en Chile y el Programa de Promocién del Microcrédito en
Argentina. Estos programas se han caracterizados a diferencia de los programas
de crédito existente, en atender a una poblacion de bajos ingresos y lograr un cierto
impacto en el bienestar de las familias.

e En Bangladesh, el proyecto se transformé en un banco independiente (Banco
Grameen), los servicios que ofrece el banco no se limitan solo a crédito para el
financiamiento de microempresas, Sino que incorporan, entre otros, préstamos
para vivienda y para la educacion. El programa contempla préstamos de plazos
mas largos que los regulares, para permitir montos de repago particularmente
bajos (que sélo consideran el pago al principal). Este programa ha sido tan
exitoso que el Banco maneja una tasa de recuperacion de deudas del 99%.

e En chile, la institucidn con una mayor participacién en el mercado de crédito
rural es el Instituto de Desarrollo Agropecuario (INDAP), que tiene como mision
“promover condiciones, generar capacidades y apoyar con acciones de fomento
el desarrollo productivo sustentable de la agricultura familiar campesina y sus
organizaciones”. En particular, INDAP opera programas de crédito dirigidos a
agricultores que explotan una superficie inferior a 12 hectareas de riego basico,
tienen activos por un valor menor a las 3.500 UF, obtienen sus ingresos
principalmente de la explotacion agricola y trabajan directamente la tierra,
cualquiera que sea su régimen de tenencia.

e En Argentina, se cre6 el Programa Gubernamental de Promocion del
Microcrédito para la Economia Social, donde el Estado argentino asume un
papel de colaborador activo e integra a otras instituciones dentro de su propia
estrategia, potencia las posibilidades de todos los sistemas que avalan al
microemprendedor; asume el papel de formular politicas y reglamentaciones
especificas, actta como intermediario en la obtencion de fondos
internacionales, legitima la accién de los programas facilitando y requiriendo el
apoyo de los gobiernos provinciales y municipales y apoya el disefio de
productos financieros adecuados a sus requerimientos y posibilidades.
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e En la regién Centroamericana, los paises han pasado por diferentes etapas
para poder ampliar la frontera de las microfinanzas. Durante los ultimos catorce
afnos, la vision sobre las microfinanzas ha sido modificada tanto en sus alcances
como en el papel que deben cumplir dentro de los programas financieros y se
encuentra en un proceso de comercializacion, es decir, cada vez més las
instituciones reguladas son las que ofrecen los servicios microfinancieros.
Ademas, hay un crecimiento significativo en cuanto a la competencia entre
oferentes, especialmente en Guatemala (42 instituciones) y El Salvador (92
instituciones). Ademas son concluyentes las aseveraciones de que las
microfinanzas han tenido un nivel de desarrollo muy importante en la regién que
cada vez esta dando mayores oportunidades a mas personas contribuyendo a
paliar los diferentes problemas sociales y econémicos derivados de la crisis que
enfrentan en diferente magnitud todos los paises de la region, especialmente
con lo que tiene que ver los altos indicadores de la inflacion provocada por el
alto precio de la canasta basica y los elevados precios que han venido sufriendo
los combustibles, razén que ha generado grandes niveles de endeudamiento en
la familia y una desaceleracion econémica en los niveles de crecimiento de los
paises.

A continuacion se presenta un comparativo del la cartera de microcrédito a nivel de
América Latina y El Caribe, para el 2008

Tabla 1
Microfinanzas en América Latina y El Caribe
Instituciones Cartera Crédito Monto

Pais microfinancieras | (Millones USD) | No. Clientes | Promedio
Peru 68 1.794.607.743 1.340.476 1,339
Bolivia 21 1.017.764.710 655.887 1,552
Brasil 8 335.447.348 433.822 773
Venezuela 2 95.467.558 48.851 1,954
Argentina 11 19.143.055 28190 679
México 46 569.685.984 1.330.858 428
Centroamérica

Guatemala 49 438.054.701 441.655 992
Nicaragua 25 252.671.020 419.156 603
El Salvador 92 190.823.078 288.140 662
Honduras 10 181.271.977 239.125 758
Costa Rica 16 467.982.111 93.503 5,005

Fuente: Elaboracién propia en base al informe del Banco Interamericano de Desarrollo y Fondo
Multilateral de Inversiones y resultados del Microscopio 2008: El entorno de negocios para las
Microfinanzas en América Latina y el Caribe
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Si analizamos los resultados a nivel de CA, si bien hay una demanda de créditos
importante, esta aun no es significativa en relacion a paises como Peru y Bolivia y
el mismo México. Unicamente Costa Rica a pesar de contar solo con 16
instituciones inscrita al sistema de microfinanzas, sin embargo, es de considerar
gue el monto promedio otorgado para dichos créditos supera los $5,000.00 por lo
tanto la cobertura de clientes es la mas baja, Unicamente por encima de Argentina,
gue representa 28,190 créditos activos.

3.2. Contexto de Microfinanzas en El Salvador

A pesar de que El Salvador ha creado las condiciones que propicien el desarrollo
del sector de microfinanzas, como la Comision Nacional de Apoyo a la Micro y
Pequefia Empresa (CONAMYPE), el sistema de Garantias Reciprocas, manejado
a través del Banco Multisectorial de Inversiones, es interesante analizar los
resultados que presenta para el pais, en cuanto a los usuarios/as de microcrédito.
A nivel del sector privado de igual forma se ha ampliado la oferta de programas
microfinancieros manejados por actores de segundo piso. Pese a esto El Salvador
es el segundo pais de Centroamérica con la cartera mas baja de créditos
(190.823.078 millones), Unicamente superado por Honduras (181.271.977
millones), con Unicamente 288,140 usuarios, contradictoriamente a ser el pais de
la region con la mayor tasa de oferentes de servicios microfinancieros (92). Para
complementar este analisis, se presentan a continuacion el crecimiento y cobertura
del sector, segun origen del crédito, sector y prestatarios, sin incluir las ONG’s.

3.3. Cobertura del Sector Microfinanciero

La oferta de servicios microfinancieros en El Salvador, es brindada tanto por
actores de segundo piso, donde se encuentran integrados las asociaciones
afiliadas a FEDECACES, las cajas de crédito municipales, el Banco Multisectorial
de Inversién y otras instituciones financieras no bancarias.

En el primer piso estan ubicados a los bancos comerciales del sistema financiero,
las instituciones financieras, las organizaciones no gubernamentales, las
cooperativas de ahorro y crédito, entre otras.

A continuacion se presentan los resultados de la cartera microempresarial de El
Salvador de acuerdo a la oferta de servicios, la cual ha sido ampliada en cuanto a
oferentes de servicios y fuentes de financiacion para el sector.

Uno de los principales financiadores del sector es el Banco Multisectorial de
Inversién, cuyos fondos son transferidos a la banca nacional para la respectiva
aprobacion e intermediacion de los mismos. En la siguiente tabla se muestra el
monto total de créditos otorgados no sélo a la microempresa sino también a la
pequefia empresa en El Salvador.

Tabla 2
Créditos Otorgados a MYPES con Fondos del BMI
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Intermediario

Financiero 2007 2008
Fedecredito 16.9 24.5
Procredit 3.2 20.7
Fidemype y otros 19.3 13.9

Banco Hipotecario 13.5 11
Banco de Fomento 10.4 10.5
ACCOVI 2.5
Total 63.3 83.1

Fuente: Elaboracion propia en base a Informe Sectorial
de la Micro y Pequefia Empresa, Diciembre de 2008

La demanda por crédito de Banca de Desarrollo, registro un incremento del afio
2007 al 2008, este fue de 63.3 millones a 83.1 millones, surgiendo en un nuevo
intermediario financiero ACCOVI.

Cabe destacar para fines de este estudio que el total de fondos otorgados para la
microempresa, asciende a 53,7 millones, representando el 65% de la cartera de
créditos otorgados.

El principal colocador de fondos de crédito de BMI es el Sistema FEDECREDITO,
seguido de la institucién Procredit, teniendo una significativa diferencia con el resto
de instituciones, incluyendo el programa de recursos financieros para nuevos
emprendedores.

P Gréfico 1 Créditos Otorgados a MYPES con Fondos de BMI\
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Fuente: Elaboracién propia en base a Informe Sectorial de la Micro y
Pequefia Empresa, Diciembre de 2008
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El monto promedio para cada crédito otorgado a microempresa es de $2,699
dolares. La cuantia de créditos otorgados asciende a 19,890 microcréditos.

De igual forma a continuacion se presenta los créditos otorgados por la banca
comercial en El Salvador.

Tabla 3
Creéditos Otorgados por el Sistema Financiero a Micro
Empresa por Rama Econdmica

Instituciones Financieras Bancarias (IFB) Afio 2008
Agricola 34.8
Banco de América Central 12.2
Scotiabank 7.8
Hipotecario 53.3
Citi 0.2
Fomento Agropecuario 60.8
Promeérica 11.8
HSBC 96.4
Pro Credit 154
Otros 1.7

Total 433.00

Fuente: Elaboracién propia en base a Informe Sectorial de la Micro y Pequefia
Empresa, Diciembre de 2008

El financiamiento otorgado por el sistema financiero nacional, para la microempresa
cambio de 316 millones en el 2007 a 433 millones en el 2008.

Grafico 2 Créditos Otorgados a Microempresa por el Sistema Financiero
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Fuente: Elaboracién propia en base a Informe Sectorial de la Micro y
Pequefia Empresa, Diciembre de 2008
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El Banco HSBC y Pro Credit, se constituyen como los principales financiadores de
crédito para la microempresa.

En cuanto a los créditos del Programa de recursos financieros para
emprendedores, FIDEMIPE, la colocacion de créditos para la microempresa,
haciende a 8,4 millones, los cuales son otorgados a través de 23 intermediarios
financieros, como puede observarse en el grafico siguiente:

Grafico 3 Monto de Créditos Otorgados por FIDEMIPE

Monto, Apoyo

|||tc5| a:, 1486
_MontoVeiRkgja de

Zacatecolt = 1099

Monto, CC Usulutan,

Sovapanvk ©C Aguilares,
Y peoﬁsénate, 5479

T Cﬂf"chhlé X ’, Ié(f‘)agrfzélatres,

AEPWNET) CCS
| Monte, ACC ’\?f‘ éﬁbﬁ? U santa
na, 54

Fuente: Elaboracién propia en base a Informe Sectorial de la Micro y Pequefia
Empresa, Diciembre de 2008

Los créditos de FIDEMIPE son otorgados a emprendedores/as para iniciar
actividades productivas (capital de trabajo y formacion de capital). Durante el 2008,
el niumero de créditos otorgados por FIDEMIPE ascendieron a 4,658 créditos, con
un monto promedio de otorgamiento de $ 1,189.00.

Siendo segun las estadisticas de género del fideicomiso las demandantes de
crédito son mayormente mujeres, representando el 68% de los créditos otorgados.

Respecto a la colocacién por actividad econdmica, el comercio concentra la mayor
parte de la utilizacion de los recursos 75.1% (6.3 millones), seguida por los servicios
14. 3% y unicamente el 7.8% es destinada a la industria manufacturera (incluida la
agroindustria y el sector artesanal).

La tabla 4 muestra los cargos que comunmente tiene un microcrédito, informacion
gue varia de acuerdo a los montos solicitados para el préstamo y el plazo al cual
se va tomar la deuda. Por ejemplo el Banco Agricola en su segmento de
microcréditos tiene una tasa del 20% anual, los gastos de contratacion por el
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préstamos son de un 1.5 % sobre el préstamo; lo cual lo hace tener una tasa
relativamente baja comparado con otras financieras como ACCOVI; quienes tienen
una tasa anual de interés del 32.4 % lo cual para un segmento de micronegocios,
es realmente alto, sumado a eso dentro de la cuota de pago al préstamos se
destinan USD 10.00 como una especie de aportacion de asociado. Para el caso de
la Financiera FINCA es todavia el interés mayor, ya que tienen una tasa anual del
42% y un 6% de comision sobre el monto de préstamo otorgado y un 5% de seguro
de deuda.

Tabla 4
Cargos asignados a un microcrédito

Cargos Banco Agricola ACCOVI FINCA
Honorarios por 15% 25% 6.0 %
otorgamiento
Seguro sobre 25 % 4.9 % 5.0 %
deuda
Tasa de interés 20 % Anual 32.4% Anual 42.0 % Anual

Fuente: Datos proporcionados por Financiera FINCA, ACCOVI y Banco Agricola

Si se analizan estos cargos con las caracteristicas de las microempresas y sus
condiciones de acceso a créditos del sistema financiero bancario, muy pocas de
estas microempresas tendran acceso a un crédito con una tasa de interés mas baja
(20%) y por lo tanto, estardn obligadas a financiar sus operaciones en
microfinancieras o instituciones del sistema financiero no bancario, cuyas tasas se
calculan en base a riesgo financiero de sus usuarios/as, superiores al 30% anual
en este caso.

3.4. Caracteristicas de la Microempresa Salvadorefia

Segun datos de la Comision Nacional para la Micro y Pequefia Empresa,
CONAMYPE, estas son clasificadas en tres segmentos productivos:
microempresas de subsistencia (ventas mensuales = a 11.9 salarios minimos);
microempresas de acumulacion simple (ventas = a 23.8 salarios minimos) y
microempresas de acumulacion ampliada (ventas = a 39.7 salarios minimos).

En El Salvador, el parque empresarial clasificado dentro del segmento de MYPES
esta compuesto por alrededor de 512.000 empresas, mayormente pertenecientes
al sector de comercio y servicio.

La MYPES salvadoreias adicionalmente se han caracterizado por aspectos como:
la flexibilidad para insertarse en el mercado con el que interactua, el potencial para
absorber mano de obra y generar empleo, no obstante la calidad del mismo. Pese
a estas caracteristicas que las hacen potenciales de desarrollo en el mercado
también se han caracterizado por la persistencia de obstaculos o limitantes de
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caracter economico, social y cultural que frenan su desarrollo y sostenibilidad en el
tiempo; entre estos podemos citar los siguientes: a) bajo nivel de competitividad; b)
limitados conocimientos sobre gestion empresarial; ¢) limitado acceso a competir
en mercados extra regionales; d) falta de vision empresarial; excesiva competencia
entre empresas del sector, entre otros. De igual forma la microempresa se ha
caracterizado por tener un acceso limitado a servicios financieros de fuentes
formales, por ello la restriccion al financiamiento es uno de los principales
obstaculos para el desarrollo de las empresas. La explicacion a esta situacion se
basa en multiples aspectos como los que destacamos a continuacion:

e La mayoria de las microempresa estan ubicadas en la zona urbana

e Las mujeres en su mayoria son las propietarias de las microempresas y carecen
de garantias formales

e La actividad microempresarial representa la ocupacion unica del 89% de los
empresarios/as

e La microempresa desarrolla actividades no rentables y se concentra
mayormente en el comercio

e EI40% de las microempresas no tienen un lugar fijo donde operar o desarrollar
sus actividades productivas y/o comerciales

e La actividades microempresariales apoyan con mas de la mitad de los gastos
del hogar de los microempresarios/as

3.4.1. Localizacion Geografica de las MYPES

Segun datos de la encuesta de Dindmica Empresarial de FUSADES 2006, la
ubicacion geografica del parque microempresarial de EI Salvador, esta
concentradas en los departamentos de San Salvador (San Salvador, Apopa,
Soyapango), Sonsonate, Santa Ana y San Miguel. La actividad microempresarial
se concentra fundamentalmente en la zona urbana, un poco mas de las dos
terceras partes de los micronegocios se encuentran ubicados en los mercados
urbanos, dado que son espacios econdmicos en los cuales la poblacion en
promedio obtiene un mayor ingreso y por tanto existe una relativa mayor capacidad
de consumo. El 51% de las empresas se encuentran en la categoria de
subsistencia con utilidades menores al salario minimo, el 40% en la de subsistencia
con utilidades mayores a este; es decir, un 91% se ubica en el segmento productivo
de subsistencia; en la de acumulacion simple un 6% y casi un 2% en la de
acumulacién ampliada.

En el area urbana (Area Metropolitana de San Salvador AMSS y cabeceras
departamentales) cerca del 90% esta en el segmento de subsistencia; en el area
rural casi el 96%, al separar las que tienen utilidades menores al salario minimo se
observa que, mientras en las areas urbanas solo el 45% de las empresas se
encuentran en este grupo, en las areas rurales el 66% esta en esta categoria,
entonces las microempresas de subsistencia se agrupan en el area rural y que las
de mayor productividad se trasladan al area urbana.
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3.5. La Pobreza y las Microfinanzas

A nivel mundial la expansion de las microfinanzas, y en particular de los programas
de microcrédito, ha permitido a los grupos mas vulnerables disponer de recursos
para el desarrollo de sus iniciativas, generando fuentes alternativas de ingreso,
ayudando asi a romper el circulo de la pobreza.

En el Salvador segun la encuesta de hogares de propésitos multiples del 2007, la
tasa de desempleo para ese afio alcanzo el 6,3% con relacion a la poblacion
econdmicamente activa, sin embargo, si se hace una comparacion con la tasa de
subempleo, es decir, aquella que considera a la poblacion que tiene dificultad para
trabajar un niamero determinado de horas semanal y su retribucion es inferior al
salario minimo, que del 28.4%. Sumada ambas tasas representan mas del 30% de
poblacibn que no posee un empleo digno y que contribuya a mejorar sus
condiciones de vida y la de su familia.

Si hablamos del ingreso per capital nacional, si bien el promedio mensual por
hogares es de $483.08 y en el area rural es de $293.55, esta es una distribucion
del producto nacional entre la poblacion total, si la distribucién fuera equitativa, no
obstante la diferencia urbana- rural aun es mas grave, pues indica que las
condiciones de vida de los hogares del area rural, estan por debajo de los que
poseen los hogares urbanos. Estos indicadores repercuten sobre el nivel de
pobreza de la poblacion, siendo que en condicion de pobreza extrema, se ubican
todos aquellos hogares cuyo ingreso no alcanza a cubrir los costos de la canasta
basica ($146.30), en este rango se encuentran el 10.8% de los hogares y el 23.8%
sobrevive en condiciones de pobreza relativa, es decir, cubren el costo de la
canasta béasica pero no la canasta ampliada ($292.60) que incluye elementos
basicos para una vida con dignidad: educacién, vestuario, recreacion, salud, etc.)
El porcentaje de pobreza total en El Salvador para el 2007 fue de 34.6%. En el area
rural la condicion de hogares pobres es mas alta y alcanza el 43.8%.

Para la mujeres la situacion de pobreza es aun mas impactante y excluyente, segun
el Informe de Desarrollo Humano, El Salvador 2008, las mujeres reciben
Unicamente el 63.5% de los ingresos en relacién a los hombres, adicionalmente
poseen una tasa de alfabetizacién del 19% y los hombres del 13.3%, cercana a los
6 puntos porcentuales por debajo de la de los hombres y siendo mayoria de la
poblacion nacional.
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3.6. Microfinanzas como Instrumento de Reduccién de la Pobreza

Las metas generales de las microfinanzas deben ser reducir la pobreza y facilitar
la realizacion plena del potencial de las personas que sobreviven por debajo de la
linea de pobreza. De nada sirve hablar de sostenibilidad financiera si los servicios
proporcionados no influyen en el nivel de pobreza de los clientes.

Para que resulten eficaces como instrumentos para reducir la pobreza, los
programas de microfinanzas deben, entre otras cosas, abordar eficazmente los
verdaderos obstaculos con que se enfrentan los pobres. Estos obstaculos y
factores varian. Los activos con que cuenten los pobres tal vez sean insuficientes
en cuanto a cantidad y calidad. Es posible que las oportunidades para generar
bienestar a partir de los activos sean limitadas. Podrian prevalecer ciertos factores
cualitativos, como la vulnerabilidad y la impotencia. Ademas, la pobreza, de por si,
es contextual: sus manifestaciones y los procesos que llevan a la pobreza o la
intensifican varian segun el momento y el lugar. La principal contribucion de las
microfinanzas (ahorro, crédito y seguro) consiste en ayudar a la gente a superar
limitaciones financieras y facilitar la administracion de su dinero.

Para las mujeres pobres el acceso a oportunidades de desarrollo es bastante
limitado que para el caso de los hombres como ya se discutié anteriormente. En
particular, el acceso al crédito les permite a las mujeres generar una fuente de
ingreso adicional para el hogar, con las ventajas de flexibilidad horaria, acorde a
sus condiciones de vida. El aumento en las oportunidades de las mujeres dado por
la expansion de microcrédito tiene efectos en la estructura social. No solo se
produce un empoderamiento de las mujeres y una mayor integracion a la sociedad,
sino que modifica la estructura de poder al interior del hogar. Esto se traduce en un
cambio en la asignacion de los recursos, que se reorientan hacia educacion, salud
y el mejoramiento de la calidad de vida del hogar.

No obstante, algunos expertos opinan que falta mucho por hacer al no haber
logrado la suficiente escala para profundizar en los niveles mas bajos, que todavia
no ha penetrado eficazmente en el area rural y que ademas todavia no se han
logrado los niveles de eficiencia y de transparencia tal y como se habian planificado
llegar en muy poco tiempo. Otro tema de debate en la actualidad en la definicién
de la actividad microfinanciera, gira en contestar si las instituciones de
microfinanzas son entidades financieras con impacto social o por el contrario son
entidades sociales que buscan sostenibilidad financiera, el analisis al respecto es
gue si las instituciones de microcrédito no logran la eficiencia, la competitividad, la
innovacion, la transparencia y ser rentables, definitivamente no podran tener
impacto social; esto es muy importante ya que de acuerdo a los participantes de la
IV Conferencia Centroamericana de Microfinanzas, celebrada en Guatemala en
agosto de 2008, fue unanime entre los participantes que se puede hacer un
verdadero uso de las diferentes tecnologias, tanto de la informéatica como en las
telecomunicaciones, para hacer mejores microfinanzas, no obstante y mucho mas
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importante es mantener los principios originales que abrieron los espacios y
rompieron las barreras de entrada y de confianza a la actividad entre los sectores
mas vulnerables.

Si bien, hay quienes plantean que el crédito por si sélo es suficiente para mejorar
las condiciones de vida de los grupos mas pobres, otros postulan que las
microfinanzas deben ser mas que la entrega de crédito, por lo que muchos de estos
programas incluyen ademas un componente (opcional u obligatorio) de servicios
no-financiero complementario, como capacitacion y asistencia técnica para el uso
y administracion del crédito, lo cual es congruente con una dindmica de desarrollo
de una visidbn microempresarial, en donde los créditos sean utilizados para fines de
desarrollar la empresa y estos recursos no sean desviados hacia otros destinos del
hogar.

3.7. Limitantes para el Acceso a Créditos

Como ya se menciono y tomando en consideracion el parque empresarial
salvadorefio compuesto por 512 mil MYPES y haciendo una relacion con este
namero y la cartera de usuarios de microcréditos en pais, tomando los datos que
presenta el microscopio empresarial 2008, la oferta actual de microcréditos cubre
algo méas del 50% del mercado estimado como potencial, lo que revela las
posibilidades de expansion real de este sector, cuya demanda es adn incipiente. A
pesar de la existencia de programas de caracter publico y privado para otorgar
recursos financieros a sector microempresarial, existen muchos obstaculos aun
vigentes relacionados con la ofertas de microcréditos al sector. En paralelo también
se debe considerar otros elementos por los que tampoco no se ha logrado ampliar
la demanda, uno de estos puede ser la cobertura al sector rural, segun
CONAMYPE, unicamente 3 de cada 10 microempresas rurales solicitan créditos.
El microcrédito es aun limitado y excluyente, esto puede adjudicarse a muchas
causas, principalmente el desconocimiento de los sistemas de crédito para
MYPES, asi como exigencia de garantias reales por parte de las instituciones, con
las que las MYPES no cuentan. Los requisitos exigidos para otorgar créditos tanto
por los ISFNB (intermediarios del sistema financiero no Bancarios) como por ISFB
(intermediarios del sistema financiero Bancarios) son en muchos inalcanzables y
guardan una relacion clara con las caracteristicas propias de las MYPES, que se
mencionaron en el apartado anterior.

Otras limitantes identificadas como impactantes para las MYPES y que se han
convertido en los inconvenientes mas comunes para tener acceso a un microcrédito
bancarios son:

e Falta de garantia; las microempresas con menores valores en activos son las
gue mas dificultades enfrentan para acceder a financiamiento.
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e Métodos de contabilidad; en las empresas de subsistencia generalmente no se
lleva contabilidad, esto incluye contabilidad formal, contabilidad informal y
apuntes personales, a medida se incrementa la productividad la presencia de
algun tipo de contabilidad lo hace en la misma direccion y hablamos entonces
gue para el segmento de acumulacién ampliada la mayoria llevan cuentas,
formales e informales.

e Bajas tasas de ganancia; en los segmentos de subsistencia no existen
ganancias, operan bajo légica de consumo inmediato y esto no les posibilita el
fondeo para pagar un préstamo.

e Altas tasas de interés y otros cargos; las tasas reales efectivas del microcrédito
suelen ser mas altas que las nominales ya que se presentan adicional a estas
una serie de recargos.

e Ubicacion geogréfica; las empresas del area rural tienen menor acceso a
créditos formales, por ello hacen uso de crédito de proveedores; también son
mas comunes los préstamos informales.

e Categoria Ocupacional; los patronos obtienen financiamiento de fuentes
formales en mayor proporcién que sus contrapartes por cuenta propia, mientras
gue estos ultimos utilizan créditos de proveedores y de fuentes informales
(usureros).

Una limitante interna del sistema bancario formal y no formal que también afecta
fuertemente para que los microempresarios/as no tengan acceso al crédito, esta
relacionada con el nivel de capacitacién que tiene el personal a cargo de las
instituciones financieras que estan localizados como ejecutivos de crédito; ya que
en muchos de los casos de acuerdo a investigacion realizada por medio de
consultas a los mismos, estos al preguntarseles sobre los créditos con fondos del
Banco Multisectorial de Inversion dirigidos a microempresas; contestaban que no
sabian mucho respecto a ese tipo de préstamos con dichos fondos o que
investigarian para dar més informacion mas tarde. Lo cual resulta una respuesta
gue desmotiva a el/la emprendedor/a o empresario/a que acude para una asesoria
crediticia.

La tabla 5 presenta los requisitos que deben cumplir los solicitantes de
microcréditos, los cuales a la larga también se convierten en limitantes para
acceder al crédito considerando que muchos de ellos no los poseen los
micronegocios.
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Tabla 5
Requisitos de Aplicabilidad al Sistema Crediticio para la Microempresa
SFNB SFB

Asociarse a la Cooperativa Original y fotocopia del DUI y NIT del
solicitante

Facturas de compra de mercaderia Constancia de sueldo original del
solicitante si tuviere empleo

DUI y NIT (Copias) Referencias comerciales si las tuviere

Un recibo de servicio (agua, teléfono, | Cotizacién si el destino es para la

energia eléctrica) compra de equipo

Tener mas de un afo de establecido el | Presupuesto si el destino es

negocio adecuacion o remodelacion

Referencia crediticia Constancia de saldo si el destino es
cancelacion de deudas

Presupuesto de inversion (Compra de | Presupuesto si es para reparacion de

mercaderia) maquinaria 0 equipo

Constancias de deudas (si cancelara | Declaraciones de IVA de los Ultimos

deudas de otras instituciones) seis meses

Garantia Prendaria o Fiduciaria Valué de maquinaria y equipo del
micronegocio

Fuente: Elaboracion propia en base a investigacion en entidades de intermediarios financieros
bancarios y no bancarios como ACCOVI y Banco Agricola

3.8. Rasgos Distintivos de las Finanzas Tradicionales y las
Microfinanzas

De acuerdo a la estructura de las instituciones microfinancieras, por estar
orientadas principalmente a sectores que se ven desprovistos del apoyo de la
banca comercial, y enfocarse en generar empleo especialmente en el sector
informal, hace que todos los esfuerzos busquen atender a las personas “excluidas”
del sector de las finanzas tradicionales; la tabla 6, muestra los rasgos de las
finanzas tradicionales y las microfinanzas.
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Tabla 6

Diferencias de las Finanzas Tradicionales y las Microfinanzas

Area

Finanzas
Tradicionales

Microfinanzas

Metodologia Crediticia

1) Basada en garantias
2) Mas documentacion
3) Menor coeficiente de
mano de obra

4) El servicio de los
créditos suele atenderse
mensual, trimestral o
anualmente

1)Basado en la reputacién
2)Menos documentacion
3) Mayor coeficiente de
mano de obra

4) El servicio / pago de los
préstamos

Cartera de préstamos

1) Menos préstamos

2) Préstamos de mayor
tamafio garantizados

3) Plazo mas largo de
vencimiento

4)Morosidad mas variable

1) Més préstamos

2) Préstamos de menor
tamafno no garantizados
3) Plazo mas corto de
vencimiento

4) Morosidad mas volatil

Estructura institucional y
gobierno (de
instituciones financieras
reguladas)

1)Beneficio maximizado
por accionistas
institucionales e
individuales

2)Creacion mediante
cesion de institucion
regulada existente
3)Organizacion
centralizada con
sucursales en ciudades

1)Principalmente
accionistas institucionales
sin fines de lucro
2)Creacion por conversion
de ONG o formaciéon de
nueva entidad

3)Serie descentralizada de
pequefias unidades en
areas con infraestructura
débil

Fuente: Adaptado de Evolucién del Mercado de Servicios Microfinancieros en El Salvador. Coleccion
Emprendedor. CONAMYPE (2003)
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Asi también se puede hacer comparacion entre el crédito tradicional y el crédito

microempresarial, encontrando asi el esquema en la siguiente tabla:

Tabla 7 Comparacion Crédito Tradicional Vrs. Crédito Microempresarial

Crédito Tradicional

Crédito Microempresarial

La gente va al banco

El banco va a la gente

Desconfianza del cliente: exigencia
de documentacion que respalde

Confianza en el cliente:
documentaciéon acorde a su nivel de
desarrollo empresarial

Barrera: formalidad

Oportunidad: informales con todos
los accesos a servicios financieros
tradicionales

Garantias: rigidas

Garantias: flexibles

Baja diversificacion de la cartera de
clientes

Alta diversificacion de la cartera de
clientes

Créditos de montos altos y formas
de pagos estandares

Créditos de montos bajos y formas
de pago adecuadas al flujo
economico del cliente

Aprobacion centralizada de los
clientes

Aprobacion de los  créditos

descentralizada

Procesos y
estandares

procedimientos

Intensiva en mano de obra
calificada

Relaciones impersonales con el
cliente

Atencion personalizada

Fuente: Adaptado de Seminario Internacional sobre “El Microcrédito en el Desarrollo de las
Familias Vulnerables” SIC. (2006)
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Conclusion General

Se puede llegar a una mayor cantidad de gente pobre estableciendo un sistema
financiero competitivo y sostenible que ofrezca una amplia gama de transacciones
financieras en pequefia escala que los programas muy focalizados. Segun el
enfoque de préstamos para aliviar la pobreza, las metas generales de las
microfinanzas deben ser reducir la pobreza y facilitar la realizacion plena del
potencial de la gente, de nada sirve hablar de sostenibilidad financiera si los
servicios proporcionados no influyen en el nivel de pobreza de la gente. Por tanto
las microfinanzas ayudan a los pobres a promover inversiones en activos, facilitar
las actividades para ganarse la vida, los pobres pueden generar capital social
participando en grupos solidarios.

Las familias emprendedoras como los microempresarios tienen poco acceso al
crédito debido a que muchas de las entidades de microfinanzas no promocionan
de manera correcta los recursos destinados por organismos como el Banco
Multisectorial de Inversion (BMI) quién apoya a los sectores mas vulnerables para
que utilicen los fondos con menores tasas de interés en actividades productivas
gue les permita incrementar su nivel de ingresos. Otro factor que incide es el
personal o recurso humano, el cual para que no tengan acceso al crédito las
personas pobres, puesto que la falta de capacitacion suministrado a los ejecutivos
de microcréditos de las instituciones de financieras, los cuales no informan de
manera correcta a los solicitantes para que estos tengan acceso a las diferentes
opciones.

4.2. Conclusiones de los objetivos especificos sobre la
Importancia de las Microfinanzas para el Desarrollo Econémico del
Pais

e Respecto al objetivo: “Analizar la eficiencia del modelo de microcrédito como
instrumento de desarrollo econdémico y social” se concluye:

Las microfinanzas son instrumento eficaz para combatir la pobreza, puesto que los
programas de microcrédito proporcionan servicios financieros a hogares de bajos
recursos, logrando asi que estos obtengan la base para emprender una accion que
les permita estabilidad y productividad en un negocio que genere ingresos al nicleo
familiar.

El microcrédito tiene una alta importancia considerando que combate la pobreza al
canalizar recursos financieros para generar el capital productivo a la poblacién que
ha sido marginada por el sistema bancario convencional.

417



UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

El poder acceder a un microcrédito permite que las familias pobres incrementen su
nivel de ingresos, siempre y cuando estos se utilicen de manera adecuada, es decir
se inviertan en actividades productivas, generalmente el incrementar los ingresos
logra que las familias y las personas mejoren su condiciones de vida; en aspectos
como nutricion, educacion, bienestar y capacidad de ahorro.

Los programas de microcréditos han sido creado con la finalidad de rentabilizar a
las microempresas y para eliminar muchos de las formas del crédito informal como
los “usureros”, quienes histéricamente se han constituido como los principales
financiadores sobre todo de las empresas del sector informal, dejando en evidencia
un modelo que le ha permitido altas ganancias al capital de estos actores y una alta
flexibilidad a los negocios, hasta el punto de quebrarlos por sus altos intereses
hasta del 50% diarios, por lo que para esta poblacidén que no posee garantias reales
para hacerle frente al sistema financiero formal, es que se han iniciado estos
modelos de desarrollo que permiten capitalizar las ganancias de la empresa y que
estas no sean absorbidas en su totalidad por el pago de tasas de interés, utilizando
el principio de justicia y equidad.

e Respecto al objetivo: “Determinar si los requisitos actuales de las entidades
gue ofrecen microcréditos permite que la mayoria de la poblacion puede
tener acceso a los mismos se concluye:

De acuerdo a lo investigado las entidades del sistema financiero convencional y las
microfinancieras consideran requisitos poco alcanzables por el usuario de este tipo
de créditos, en cuanto a documentacion interna de los micronegocios se refiere, asi
como, documentacion del tipo legal, la cual de acuerdo a que es un sector muy
informal que en ocasiones no lleva una contabilidad formal, no existen controles
internos, siendo a la larga estos requisitos barreras para que no pueden tener
acceso a financiamiento; en muchas ocasiones es importante hacer ver que los
micronegocios tampoco tienen una trazabilidad en su historial de créditos con otras
instituciones.

e Respecto al objetivo: “Determinar cuales son las causas por las que las
personas no hacen uso del microcrédito se concluye:

Este objetivo tiene hasta cierto punto relacion con el anterior, ya que las mismas
barreras que el sistema ha establecido en cuento a requisitos a la hora de solicitar
creditos, hace que las personas y micronegocios busquen su fuente de
financiamiento por medios informales como son prestamistas 6 usureros, los cuales
también castigan este sector por tener tasas de interés sumamente elevadas; pero
gue al final son para las personas la primera opcién por no pedir mayor requisitos
y por ser solo necesario la amistad con las personas en muchos casos, o las
referencias de los conocidos.
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Otra de las causales del poco uso de microcréditos es el tema de la difusion para
los programas actuales que atienden al sector, principalmente aquellos liderados
por Organismos no Gubernamentales, en los que el acceso esta menos restringido
al menos en términos de requisitos formales, lo que también es cierto, es que estos
son en muchos casos focalizados a ciertas regiones lo que resulta insuficientes en
términos de cobertura para atender la demanda, ademas de estar en muchos casos
vinculados al sector agricola y agroindustria que es de los menos demandantes y
el sector servicios y comercio tiene menos atencion.

e En referencia al objetivo: “Analizar si las entidades microfinancieras orientan
el microcrédito a actividades productivas que les permita a las personas
generar ingresos e independencia econdémica”.

Se observo que actualmente el mercado de microfinancieras en El Salvador tiene
una diversificacion en cuanto a los destinos de los créditos que ofrece, los cuales
van desde compra de maquinaria, compra de materia prima, pago de deudas, y
establecimiento o ampliacion de negocios.

e Respecto al ultimo objetivo: “Determinar si las instituciones de microfinanzas
son entidades financieras con impacto social o por el contrario son entidades
sociales que buscan sostenibilidad financiera”.

Se concluye que uno de los grandes retos, de cara al futuro que tienen las
instituciones microfinancieras es de ser cada vez mas eficientes; esto implica el
mejorar su estructura organizativa y su estructura de costos. Es importante
destacar que las microfinancieras causan un impacto social alto porque son los
medios que permiten alcanzar un desarrollo y bienestar a las personas que son
excluidas del sistema bancario convencional, sin embargo, también a su vez la
misma eficiencia genera el reto de que estas se conviertan en instituciones que
puedan autofinanciarse y ser sostenibles para no depender siempre de
financiamiento de otras instituciones como las agencias de cooperacion al
desarrollo o el mismo gobierno central.

Cabe mencionar que en muchos casos las instituciones por su propia estructura de
costos, se ven en la necesidad de trasladar al cliente en este caso, el
microempresario los costos de la operacion, encareciendo con ello el crédito a los
usuarios y eso pasa mayormente en las microfinancieras como ACCOVI, CALPIA,
FINCA, etc. Lo cual también es un costo social discrecional que no es un método
de ayuda al desarrollo por el contrario, hace que el costo del crédito sea mucho
mas alto que en sistema bancario formal.

4.3. Comprobacion de Hipotesis General y Especificas
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4.3.1. Hipotesis General

La Hipotesis nula se rechaza por cuanto el andlisis obtenido en base a las opiniones
de las unidades de microcréditos y la experiencia de los programas implementados
por otros paises de Latinoamérica, cumpliéndose la hipétesis general en cuanto
gue se comprueba que otorgar créditos a personas pobres, permite mejorar su
productividad y competitividad, siempre y cuando estos créditos otorgados sean
acompafiados de programas de desarrollo empresarial particulares o
microempresarial, de esta manera se garantiza la sostenibilidad de los programas
de microcrédito y la generacion de mayores empleos y mejores ingresos, que
permiten atender algunas de las necesidades sociales y econdémicas de los
hogares pobres, encaminando a estos hacia el desarrollo econémico a través del
mejoramiento de su calidad de vida y la reduccién de su vulnerabilidad y pobreza.

4.3.2. Hipotesis Especificas

De acuerdo a las limitantes para el acceso al crédito por parte de las familias y
unidades de micronegocios, en El Salvador las entidades de microfinanzas solicitan
una serie de requisitos que muchas veces los empresarios/as dificilmente los
pueden cumplir al 100%, debido a lo que ya se menciono en el andlisis a las
caracteristicas e idiosincrasia con las que va creciendo el sector microempresarial,
convirtiéndose asi en obstaculos serios para acceder al financiamiento, de igual
forma son aun mas estrictas las entidades microfinancieras para facilitar crédito
para iniciar una actividad productiva y/o comercial, en el caso de los
emprendedores/as (Hipotesis especifica 1).

Asi también como se demostré en el capitulo 3, la tabla 1 sefiala que El Salvador
es el segundo pais de Centroamérica con la cartera de microcréditos es alin muy
baja, solo superado por Honduras; dejando en evidencia que aungue existen
vigentes programas de microcrédito y de apoyo al sector aun son poco
demandados y por tanto la contribucion a mejorar la condicion de pobreza de las
familias El Salvador es aun baja, no alcanzando resultados satisfactorios en el corto
plazo (Hipotesis especificas 2 y 3).

Se comprob6 que en El Salvador las unidades microfinancieras no son entidades
sociales, a pesar de ser agentes de impacto social, buscan sostenibilidad financiera

ya que al poseer tasas de interés altas les permite poder ser sostenibles para su
operacion e incluso lograr altos beneficios.

4. 4 Recomendaciones
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4.4.1. En relacion a las Instituciones Financieras Bancarias y
No Bancarias

1. Crear productos financieros apropiados para clientes propios en los que se
consideren servicios financieros que se ajusten a las caracteristicas propias del
sector demandante (MYPES).

2. Disefio de Sistemas de Incentivos para el uso de microcréditos que incluyan:
periodos de gracia, tasas de interés preferenciales, plazos apropiados, cuotas
de acuerdo a las capacidades de pago de usuario entre otros.

3. Rentabilizar las operaciones microfinancieras mediante la reduccion al maximo
del costo del crédito, que se trasladan actualmente al usuario.

4. Crear programas de formacion del recurso humano que atiende los créditos
microempresariales: sensibilizar al personal sobre la atencién al cliente, temas
de género y pobreza, entre otros.

4.4.2. En relacion a las Organizaciones Gubernamentales y no
Gubernamentales que atienden al Sector

1. Fomentar programas nacionales, regionalesy locales de asociatividad, creacion
de garantias sociales, redes sociales 0 grupos asociativos solidarios. Grupos
de individuos acceden a créditos individuales, pero en caso de imposibilidad de
pago de alguno de los miembros, el grupo asume la responsabilidad.

2. Desarrollar programas de buenas practicas de microfinanzas y vigilar la
aplicacion de estos procesos en las instituciones financieras.

3. Conexién de programas y otros servicios de desarrollo empresarial
complementarios como Asistencia Técnica, Capacitacion y Supervision, no solo
para el uso del crédito, sino también, para mejorar la oferta de productos y
servicios de la microempresas contrayentes.

4. Crear programas de formacion del recurso humano de las entidades del
Sistema Financiero Bancario y no Bancario, sobre la atencion del usuario.
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4.4.3. En relacion a las Microempresas

Demandar Programas de Buenas Practicas en Microfinanzas, es decir, aquellos
que incluyan elementos sobre la administracion del negocio y capacitaciones
y/o asistencia técnica para el mejoramiento de la competitividad y productividad
en la empresa.

Agruparse en redes nacionales, regionales y locales para fomentar la
asociatividad como proceso de fortalecimiento de capacidades y de acceso a
sistemas de microcrédito de forma colectiva, no individual.

Informarse sobre los programas actuales de microfinanzas en cuanto a mejores
plazos, intereses, periodos de gracia, haciendo un analisis minucioso sobre lo
gue mejor le convienen al negocio o empresa

Informarse sobre los programas de garantias para las microempresas que se
promueven en el pais, como el Sistema de Garantias Reciprocas que promueve
el Banco Multisectorial de Inversion, a fin de contar con un respaldo para
créditos de mayor cuantia y poder tener acceso al sistema formal cuyas tasas
puedan resultar mas rentables.

4.4.4 En relacion alas Politicas Publicas

Marco legal acorde a las condiciones del sector microempresarial (marco
regulatorio amigable considerando las capacidades y las caracteristicas propias
de las MYPES salvadorefas).

Campafias de difusién de los programas de microcréditos existentes y del
mercado de las microfinanzas. Deben existir politicas para divulgar la utilizacion
de fondos de entidades de Desarrollo como BMI y otros fondos disponibles a
nivel nacional.

Desarrollar programas de crédito orientados a eliminar el sesgo en la cobertura
campo- ciudad.

Las politicas publicas deben orientarse a plantear el bienestar y realizacion de
las personas.

Politicas publicas cuyo objetivo principal sea el pleno empleo del recurso

humano nacional, en el que se aproveche el potencial de la poblacion
salvadorefia y su laboriosidad.
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6. El microcrédito debe ser enlazado con una estrategia a nivel nacional que
permita distribuir las oportunidades de empleo a todo el territorio nacional a fin
de lograr mayor bienestar para todo los salvadorefios.

7. Se debe inyectar capital al sector microfinanciero, junto con el sistema bancario
formal; considerando que existe una alta demanda por recursos y la
microempresa absorbe una gran parte de la fuerza laboral del pais, eso también
como un mecanismo para reducir el impacto de la crisis en el sector.
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NOTAS FINALES

A. Caracteristicas Demograficas de la Poblacion Salvadorefia

De acuerdo a la Encuesta de Hogares de Propdsitos Mdultiples de la Direccion
General de Estadisticas y Censos (DIGESTYC) para el afio 2007 la encuesta
muestra que la poblacion total del pais fue de 5, 744, 575 habitantes, distribuidos
en los 21,040.79 km2. Con los que cuenta el territorio nacional, con una densidad
poblacional de 273 habitantes por Km2; para el area urbana, el total de la poblacion
fue de 3, 599, 006 habitantes, representando el 62.7% del total de la poblacion y
en el area rural, fue de 2, 145, 569 habitantes, lo que representa el 37.3 % del total
de la poblacion.

Estos datos confirman que continla mostrdndose un fendmeno migratorio inter
territorial, es decir hay desplazamientos de las areas rurales a las urbanas. La
creciente poblacion y su desplazamiento hacia el area urbana causando alta
concentracion de las personas en la ciudad capital y sus alrededores, la crisis
financiera internacional y el deterioro de los indicadores microeconémicos que
sefialan un panorama econdémico nada alentador para las personas que a diario
buscan la manera de dedicarse a labores o tareas por asegurar un nivel de vida
decoroso muestran la necesidad del Estado de adoptar medidas para poder llevar
bienestar a la poblacion.

De acuerdo a estimaciones en el Informe de Desarrollo Humano 2007 — 2008 del
PNUD EI Salvador, el trabajo decente es un privilegio del que goza menos del 20%
de la poblacion econ6micamente activa, del resto 7% no han encontrado empleo y
estan desempleados. El 43% han optado por subemplearse y otro 31% aunque
perciben ingresos superiores al salario minimo, no pueden cubrir la necesidad de
la canasta béasica de acuerdo a los precios del mercado, sumado a eso estas
personas no tienen cobertura de las redes de seguridad social.

Para el afio 2006 el porcentaje de gente subempleada alcanzaba la cifra de 43% y
un 7% estaba desempleada; lo cual reflejaba una subutilizacion laboral del 50%.
Ahora, de acuerdo al fenébmeno migratorio inter territorial, de los desplazamientos
de las personas de las areas rurales a las urbanas se nota que el subempleo es
mayor en el campo de acuerdo al PNUD, ya que la cifra alcanza el 54% y en las
ciudades es 37%; asi mismo esta condicion afecta mas a mujeres (50%) que a
hombres (39%).

Este contraste es mayor entre la poblacion rural por género: siete de cada diez
mujeres del area rural estan subempleadas frente a cinco de cada diez hombres.
Histéricamente en El Salvador en los ultimos 58 afios casi el 50% de la poblacion
ha estado subempleada.
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Canasta basica alimentaria (CBA): conjunto de productos considerados basicos en
la dieta de la poblacion residente en el pais, en cantidades suficientes para cubrir
adecuadamente las necesidades energéticas y proteicas de un individuo promedio.

Canasta basica ampliada: costo de la canasta bésica alimentaria mas gasto de
vivienda, salud, vestuario y miscelaneos.

Capital social: capacidad o liderazgo especifico de un grupo o conglomerado social
para aprovechar los valores y recursos favorables al desarrollo.

Empleo: Trabajo efectuado a cambio de pago (salario, sueldo, comisiones,
propinas, pago a destajo 0 pagos en especie).

Geénero: construccion cultural de un conjunto de roles y valores correspondientes a
uno y otro sexo, que enfatiza sus dimensiones histérica y social.

Ingreso: Monto total percibido por una persona, durante un periodo establecido, en
dinero y/o en especies por medio de su trabajo y otras fuentes tales como:
comisiones, bonificaciones, renta, remesas y ayuda familiar, pensiones vy
jubilaciones, intereses, alquileres, donaciones, utilidades, etc.

Poblacion economicamente activa (PEA): grupo poblacional constituido por las
personas que, estando en edad de trabajar, efectivamente forman parte de la
fuerza de trabajo al mantenerse en una ocupacion o buscarla activamente.

Pobreza extrema: condicion de las personas u hogares cuyos ingresos son
menores que el costo de la canasta basica alimentaria (CBA).

Pobreza relativa: condicidon de las personas u hogares cuyos ingresos son mayores
gue el costo de la canasta basica alimentaria (CBA), pero son menores gue los
costos de la canasta basica ampliada.

Pobreza total: total de personas en condicion de pobreza. Aritméticamente es el
resultado de la suma de personas u hogares en pobreza extrema y en pobreza
relativa.
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Sector formal: segmento del mercado de trabajo compuesto por los asalariados y
trabajadores en establecimientos de cinco o mas trabajadores y trabajadoras por
cuenta propia y patronos de empresas de cinco o menos trabajadores que
desempeiian ocupaciones de tipo profesional, técnico, administrativo y gerencial.

Sector informal: Segmento del mercado de trabajo compuesto por personas
asalariadas y trabajadores familiares ocupados en establecimientos de menos de
cinco trabajadores, trabajadores por cuenta propia y patronos de empresas con
menos de cinco trabajadores y/o trabajadoras en ocupaciones no profesionales,
técnicas, gerenciales o administrativas.

Subempleo: es la situacion laboral de una persona que se dedica a cualquier
actividad para sobrevivir porque no puede encontrar un empleo de dedicacion plena
con proteccion social e ingresos que le permitan satisfacer sus necesidades
basicas y las de su familia.

Tasa de desempleo: Relacion que mide el volumen de desempleo o desocupacion
entre la poblacion econdémicamente activa durante un periodo determinado,
representando el porcentaje de la fuerza laboral que no es absorbida por el sistema
econémico.

Trabajo Decente: el trabajo que ofrece una remuneracion justa, proteccion social
para el trabajador y su familia, buenas condiciones y seguridad en el trabajo,
posibilidades de desarrollo personal y reconocimiento social, asi como igualdad en
el trato de hombres y mujeres. Este concepto se descansa en cuatro objetivos
fundamentales que son: lo derechos en el trabajo, las oportunidades de empleo, la
proteccioén social y el dialogo social.
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PREFACIO

Las Empresas sean publicas o privadas su objetivo mas importante es impulsar el
bienestar econdmico y social, por conducto de una adecuada inversién de capitales
gue tienda a generar el mayor nivel de rendimiento. Estas requieren indiscutiblemente
de la disponibilidad de recursos financieros suficientes. Cualquiera sea el caso, los
medios por los cuales las personas fisicas 0 morales obtienen recursos financieros en
su proceso de operacion, creacion o expansion, en lo interno o externo, a corto,
mediano y largo plazo, se le conoce como fuentes de financiamientos.

En ese sentido la Titularizacion de Activos es una de esas herramientas, que han sido
creadas en la cartera de productos financieros, para auxiliar como fuente alternativa
de financiamiento.

La titularizacién, también conocida como securitizacion de activos, incluye la emision
de titulos valores respaldados por el flujo futuro de ingresos de un conjunto de activos
financieros, los cuales son conocidos como activos subyacentes. En los ultimos
tiempos este instrumento de capitalizacion ha tenido tal acogida, que puede sin temor
a equivocos afirmarse que ha revolucionado el mercado financiero, al traer consigo el
disefio de nuevas formas de producir fondos de capital, a bajo costo.

En la base de este instrumento financiero se tiene por demostrada la existencia de
diversos activos subyacentes, siendo algunos de mayor utilizaciébn que otros, tales
como los que se constituyen sobre bienes inmuebles, deudas contraidas con tarjetas
de crédito, prendas sobre vehiculos, etc.

Mas que resolver un problema con la investigacion de este tema, lo que se persigue
es delimitar una opcién, por ahora contenida en la Ley de Titularizacién de Activos,
gue tiene la capacidad de brindar al mercado salvadorefio, un mejor movimiento de
capitales con nuevas fuentes de financiamiento mas seguras y competitivas, con el
objetivo final de hacer que la economia nacional se torne mas dinamica.
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INTRODUCCION

En los dltimos afios, la economia salvadorefia ha venido generando condiciones
para contar con un Sistema Financiero eficiente que ofrezca diferentes opciones de
financiamiento a los sectores productivos del pais, lo que ha propiciado crear
nuevos instrumentos financieros que dinamicen el mercado de capitales.

La presente investigacion se fundamenta en experiencias vividas de otros paises
gue llevan afios en su conocimiento, desarrollo y aplicacién, mediante el respaldo
bibliogréafico nacional e internacional que existe sobre la Titularizacion de activos.

La ley de Titularizacién de Activos recientemente aprobada en el 2008, conlleva
ampliar la gama de productos para los inversionistas en un mercado cuya demanda
es creciente, ya que existen inversionistas institucionales como los fondos de
pensiones y las sociedades de seguros, que poseen regimenes de inversion
definidos asi como recursos financieros que podrian invertir en valores que se
generen de procesos de titularizacion.

Ante esta oportunidad que se tiene en el pais, se hace énfasis al financiamiento de
proyectos de construccion mediante la titularizacion inmobiliaria, lo que permitird a
los empresarios nuevas formas de fondeo para sus proyectos.

A continuacién se presenta una descripcidn capitular sobre la titularizacion de
Proyectos de Construccion:

Capitulo I: Fundamentacién de la investigacion. En el primer capitulo se enuncia el
eje principal del problema, el cual se fundamenta en los obstaculos que la banca
tradicional ha comenzado a dar al sector construccién en obtener acceso al crédito
tradicional, debido a ello, el objetivo principal de esta investigacion es implementar
una estructura de titularizacién de activos para proyectos de construccién, como una
fuente alterna de financiamiento, pudiendo utilizarlo de las siguientes formas: En la
primera realizar directamente la operacion con un emisor autorizado 0, en la
segunda manejando la figura de un fideicomiso, a fin de separar los bienes del
fideicomitente, utilizando una sociedad de propésito especial, responsable de la
emision de los titulos.

Capitulo II: Marco Tedrico. Antes de hablar de titularizacién de activos como una
fuente alterna de financiamiento, es imperante conocer el rol del mercado de
capitales, los elementos, las clases de titulos y tipos de financiamiento que operan
en el mercado de capitales. Posteriormente se aborda la titularizacién, en la que se
establecen conceptos, objetivos, estructura, ventajas, finalidades, costos, el marco
regulatorio en El Salvador, asi como el alcance que ha tenido la titularizacion en
América Latina, Finalizando con un analisis de riesgo en el que se consideran las
calificadoras de riesgos, los riesgos inherentes a las operaciones, criterios de
calificacion y el proceso de la calificacion.
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Capitulo I11. La titularizacion inmobiliaria vrs la banca tradicional, como fuente de
financiamiento de las empresas. En este capitulo se inicia con el conocimiento de
la titularizacion inmobiliaria, que incluye su conceptualizacion, actores que
intervienen, los beneficios, requisitos, modelos, finalizando con un analisis de costos
del proceso de titularizacion vrs la banca tradicional.

Capitulo IV. Estructura de titularizacion. En este capitulo se describen
caracteristicas, estructuras usuales, vehiculos de titularizacién como: sociedades,
fondos y fideicomisos, finalizando con dos figuras de como invertir a través de bolsa
de valores en El Salvador, los proyectos de construccion.
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CAPITULOI|
FUNDAMENTACION DE LA INVESTIGACION

Planteamiento del tema

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

Es indudable que en los mercados financieros y de valores que se
encuentran en proceso de desarrollo, uno de los principales retos es generar
una adecuada oferta de instrumentos que satisfagan las necesidades de los
inversionistas y permitan facilitar la financiacion a los emisores de valores.

Como es sabido, la actual crisis econdmica que afecta a escala mundial, en
nuestro pais el sector construccion ha comenzado a resentir la crisis, tal es
el caso que han comenzado a sentir trabas para tener acceso al crédito. Esto
obedece también a que la banca ha estado financiando en un 95% y hasta
100% el crédito de vivienda.

El sector de la construccion es un rubro que representa un considerable
riesgo de préstamo para la banca, debido a que ya se ha declarado en crisis
financiera. El pais necesita liquidez, necesita tener fondos accesibles para
los empresarios, para las obras de construccion y generar empleos en estos
momentos dificiles.

Esta situacion propicia y requiere nuevos métodos y productos financieros
gue puedan suplir la necesidad creada por el mismo crecimiento del mercado
mundial.

Entonces, ¢ Cémo lograr una fuente de financiamiento para las empresas del
sector construccion con un nivel de riesgo inferior y con mejores condiciones
de competitividad?, una de las respuestas a esta interrogante viene a ser la
Titularizacion de activos, la cual se ha convertido en unos de los mecanismos
mas utilizado en los udltimos afios por las compafiias para financiar sus
proyectos y capitalizar sus negocios.

Justificacion del tema
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1.2.1 Valor teérico

La titularizacion puede facilitar a las compafias, tanto publicas como
privadas, asi como a otras instituciones, la obtencion de una verdadera
reduccion en sus costos financieros, al proporcionar acceso a recursos del
mercado de capitales a un menor costo. Como elemento comparativo, se
debe tener presente, que la titularizacion es una de las técnicas de
financiamiento mas importante en los Estados Unidos, y su uso se esta
expandiendo en el @&mbito mundial.

En Latinoamérica, por ejemplo, los gobiernos locales de algunas provincias
como Argentina, Chile, Brasil y Colombia, entre otros, han utilizado la
titularizacion para llevar a cabo proyectos de inversién, y en otros casos, para
refinanciar deuda con condiciones mas favorables.

1.2.2 Relevancia social

Debido a los problemas mencionados con anterioridad que sufre el sector
construccion en nuestro pais, es imperante buscar nuevas fuentes de
financiamiento que provean a las entidades constructoras, recursos
permanentes y directos en el mediano y largo plazo.

Estas fuentes estan ligadas al mercado burséatil y al conjunto de mecanismos
qgue permiten la generacion y el flujo de recursos econdmicos desde los
sectores que disponen de liquidez hacia los que requieren de financiamiento
mediante la emision y negociacion directa de titulos valores a través de las
Bolsas de Valores.

En tal sentido, la vision laboral de la importancia de la construccion no se
limita solamente a la capacidad de generar empleo directo o indirecto sino
también a su efecto de arrastre hacia atrds sobre los sectores
suministradores de muchos materiales (productos metalicos, cemento,
arena, grava, vidrio basicamente) y hay que afiadir los efectos que produce
hacia delante, al estimular el ritmo de nuevas construcciones y la demanda
de bienes de consumo relacionadas con la vivienda (electrodomeésticos, agua
y alcantarillado, electricidad, servicios de seguridad, jardineria, etc.), es decir,
sectores intensivos en trabajo por unidad de produccion. ElI desempefio
productivo de la industria de la construccién tiene notables consecuencias
para la produccion de otros sectores industriales.
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1.3 Delimitacion de la investigacion

1.3.1 Delimitacion espacial

El &rea geografica delimitada para llevar a cabo esta investigacion, es El
Salvador para el andlisis del sector construccion. Para el analisis de la
titularizacion de activos se comparar4d a El Salvador con paises de
Latinoamérica que tengan caracteristicas similares como geogréfica, cultural,
de nivel crecimiento econdmico, etc.

En virtud a la Importancia que este proceso ha tenido en el plano mundial, se
pretende en esta investigacion, hacer un analisis de la situacion actual del
sector construccion en el sistema financiero. Asimismo, se pretende formular
el esquema integral de la titularizacibn en las empresas del sector
construccion, y dentro de él, su objeto, partes que intervienen en el proceso
y en general, toda la informacién necesaria, acompafada de graficos que
complementan y ayudan a dar una vision clara del proceso, determinando
ademas los aspectos legales que la rigen en el caso de El Salvador, las
ventajas comparativas frente al financiamiento de la banca comercial
tradicional.

1.3.2 Delimitacion temporal

Surge de lo expresado anteriormente, sobre la hasta ahora inaplicabilidad de
este producto dentro del mercado financiero nacional, que la experiencia
transnacional sobre el tema puede llegar a ser muy util para una mejor
comprension del mismo.

Es por ello que para el analisis de la titularizacién de activos ha de abarcar
desde su aparicién, a principio de los anos 70’s, como producto financiero
hasta nuestros dias, haciendo un especial énfasis en los resultados obtenidos
recientemente por aguellas naciones que tienen una estructura econémica
parecida a la de El Salvador, en el periodo en donde la titularizaciéon de
activos en las empresas del sector construccidon se ha desplegado en
Latinoamérica y paises no desarrollados como el nuestro, lo que nos
permitira equipararnos con sus resultados y estrategias, con la ventaja de
hacerlo superando las errores en la aplicacion de la experiencia ajena.
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1.4 Objetivos de la Investigacion

1.4.1 Objetivo general
Implementar la figura titularizacién de activos para proyectos de construccion,
como una fuente alterna de financiamiento.

1.4.2 Obijetivos especificos
Diagnosticar la problematica que cuentan las empresas del sector
construccion en la obtencion del financiamiento de proyectos.

Proponer una estrategia sobre una nueva alternativa de financiamiento a los

proyectos de construccion.

1.5 Hipotesis del tema de investigacion

1.5.1 Hipétesis nula

La Titularizacion de activos no se constituye en un instrumento financiero
para cubrir los requerimientos de liquidez en la edificacidon de vivienda.

1.5.2 Hipotesis alterna o general

La Titularizacién de activos se constituye en un instrumento financiero para
cubrir los requerimientos de liquidez en la edificacion de vivienda.

1.5.3 Hipotesis especificas
La hipoétesis general se subdivide a su vez en dos hipotesis especificas:

1. La problemética en la obtencién de financiamiento de proyectos.

2. El sector construccion necesita una alternativa de financiamiento para los
proyectos de construccion en la edificacion de vivienda.
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1.6 Estructura de la investigacion

En relacion con estos objetivos e hipotesis, la estructuracion del trabajo de
investigacion se presenta en el esquema 1.1

En el segundo capitulo se presenta un marco tedérico de la investigacion, que
contiene un resumen de los mercados de capitales, elementos de los
mercados de capitales, clases de titulos, tipos de financiamiento, hasta
finalizar con la titularizacién y andlisis de riesgo.

En el tercer capitulo se establece la titularizacion del sector construccion vrs
la banca tradicional como fuente de financiamiento a las empresas del
sector construccion, realizando un analisis de los ultimos cinco afios que
muestran un descenso acusado de la produccién y el aumento de riesgo de
préstamo para la banca.

En el cuarto capitulo se muestra la figura de la titularizacion de activos para
el sector construccién como una fuente alterna de financiamiento para los
proyectos de construccion.

Por ultimo, se incluyen las conclusiones donde se resumen los aspectos mas
relevantes del andlisis y las recomendaciones para una mejora en la
obtencion del financiamiento a través de la titularizacion.

1.7 Metodologia de la investigacion

1.7.1 Tipo de investigacion

Esta investigacion se clasifica exploratoria porque el tema a investigar no es
muy conocido, es una herramienta nueva, de la cual no se ha abundado, ni
se tiene mucha experiencia en nuestro pais.

Los estudios exploratorios sirven para familiarizarnos con fenémenos
relativamente nuevos. Normalmente las investigaciones cualitativas se
asocian a los estudios exploratorios.

En un momento de la investigacion esta se convierte en descriptiva —

cualitativa porgque los datos que se consiguen no son para medir, Sino mas
bien para describir caracteristicas, cualidades y/o cualquier otro factor.
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Esquema 1.1 Organizacion del Ensayo Cientifico

Hipotesis
Especifica 1:

La
problematica
en la obtencion
de
financiamiento
de proyectos.

Hipotesis Alterna:

La Titularizacién de
activos se
constituye en un
instrumento
financiero para
cubrir los
requerimientos de
liquidez en la
edificacion de
vivienda.

Objetivo 1:

Diagnosticar la
problematica
gue cuentan las
empresas del
sector
construccion en
la obtencion del
financiamiento
de proyectos.

Hipotesis
Especifica 2:

El sector
construccién
necesita una
alternativa de
financiamiento
para los
proyectos de
construccién
enla
edificacion de
vivienda.

Capitulo 2:
Marco tedrico:
Mercado de Capitales;

Clases de titulos en el
mercado de valores;

Tipos de financiamiento;
Titularizacion;

Andlisis de Riesgo.

|

Obijetivo 2:

Proponer una
estrategia
sobre una
nueva
alternativa de
financiamiento
a los proyectos
de construccion

A 4

Capitulo 3:

La Titularizacion
Inmobiliaria vrs la
Banca tradicional

Capitulo 4:

Estructura de
Titularizacion
“Proyectos de
Construccién”

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
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1.7.2 Sujetos de la investigacion
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Los paises considerados en este estudio son Estados Unidos, por ser uno de
los mas impulsadores de la titularizacion, asi como paises iberoamericanos,
como Colombia, Argentina, Chile, México, Costa Rica, El Salvador, entre

otros.

1.7.3 Fuentes de la investigacion

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco Central de Chile

Banco de México

WWW.Securitizacion.net,
www.globalsecuritization.com/,
www.absreports.com www.asiansecuritization.com,

www.vinodkothari.com, etc.
Podemos encontrar estadisticas que nos dan una idea muy acertada de los

logros de la titularizacion a nivel mundial y con estas poder entender el
impacto de la misma en el mundo.

1.7.4 Variables

Macro variables Micro variables

Ley de titularizacion de El Salvador

Normas legales

Operacién de compra y venta de

Mercado de valores
valores
i L, Titulos de activos, Financiamiento,
Titularizacion L
Bolsa de valores, Estadisticas

Estructuras del proceso de
: S Etapas, Elementos
titularizacion

Banca Tradicional Financiamiento, Intereses, Riesgos
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CAPITULOIII
MARCO TEORICO

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

Para hablar de titularizacion de activos como fuente de financiamiento de empresas,
se presenta como necesario el hecho de definir qué se entiende por financiamiento.
Toda empresa, como regla general, necesita contar con una base de recursos que
le permita soportar su funcionamiento y la ejecucion de proyectos. En principio, se
tiene que el dinero es un recurso cuya obtencién en el corto plazo puede resultar
dificil y muy costosa para la mayoria de las empresas, cuando se recurre
exclusivamente al mercado de dinero (la banca comercial), como fuente de
financiamiento.

Es por esto que el estudio y determinacién del costo de los recursos disponibles y
la fuente para obtenerlos, son los aspectos mas relevantes a la hora de desarrollar
un proyecto, que impone a las empresas el deber de ser cada vez mas selectivas y
diversificadas en la busqueda de fuentes econémicas seguras de financiamiento, lo
gue ha llevado en los ultimos tiempos, a que muchas de ellas recurran al mercado
de valores a través de la emision de titulos valor y papeles comerciales.

Es en este preciso panorama que aparece en escena la titularizacion de activos,
como una alternativa que ademas de ser confiable, se impone por ser una de las
opciones de financiamiento a bajo costo.

La titularizacién de Activos puede concebirse como una de las alternativas de
financiamiento a largo plazo, que pueden ser utilizadas por las empresas para el
desarrollo de sus proyectos, previa cumplimiento de los requisitos establecidos por
las leyes nacionales y autorizacion de los organismos oficiales designados para tal
fin, como las Superintendencias de Valores, Bancos o Seguros, agencias federales,
etc.
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2.1 Mercado de capitales

“Son los Mercados que facilitan el flujo desde fondos de los inversionistas
individuales o institucionales hacia las corporaciones, lo cual les permite a
estas financiar nuevos proyectos o la aplicacion de los existentes. También
facilita el flujo de recursos entre inversionistas”.3®

Es el mercado al cual también se le conoce como mercado de valores, es el
vehiculo financiero que permite al estado y a los particulares hacerse de
capitales a mediano y largo plazo.

Este mercado pone un conjunto de mecanismos a disposicion de una
economia para cumplir la funcion basica de asignacion y distribucion, en el
tiempo y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la
informacion asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la
inversion.

Sumado al mercado de dinero, integrado por el sistema bancario y el
financiero no institucionalizado, el mercado de capitales, configuran el
mercado financiero, en el cual se invierten los ahorros que se derivan a los
créditos de todo tipo. Asi, entidades financieras, fondos de pension,
sociedades de bolsa, agentes de mercado, son los canales a través de los
cuales se movilizan los recursos dinerarios, mediante instrumentos aptos
como las acciones, los titulos de deuda, las cuotas partes de fondos y los
contratos de futuros y opciones.

El mercado de capitales tiene los siguientes objetivos:

v' Facilitar la transferencia de recursos de los ahorrantes o agentes con
exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de la
economia.

v Asignar, de forma eficiente, recursos a la financiacién de empresas del
sector productivo.

v" Reducir los costos de seleccion y asignacion de recursos a actividades

productivas.

Posibilitar la diversificacion del riesgo para los agentes participantes.

Ofrecer una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas

(plazo, riesgo, rendimiento), de acuerdo con las necesidades de

inversion o financiacion de los agentes participantes del mercado.

AN

38 Mercados e Instituciones Financieros, Jeff Madura
442



UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

En fin este mercado se divide en intermediado, cuando la transferencia de
los recursos de los ahorradores a las inversiones se realiza por medio de
instituciones tales como bancos, corporaciones financieras, etc. y no
intermediado (o de instrumentos), cuando la transferencia de los recursos se
realiza directamente a través de instrumentos.

Elementos del mercado de capitales.

En las operaciones del Mercado de Capitales intervienen las siguientes
entidades:

Superintendencia de Valores. Organismo creado por Ley, que tiene por
objetivo la promocién, regulacién, vigilancia y supervision del mercado de
valores, con personalidad juridica, y patrimonio propio e independiente del
fisco nacional.

Caja de Valores. Sistema de compensacion y liquidacién de valores que
provee simultaneamente un intercambio de valores y efectivo en la fecha
de liquidacién que se acuerde.

En la fecha de liquidacion, los valores se transfieren de la cuenta del
vendedor a la cuenta de valores del comprador.

Mediante este sistema no tiene lugar ningn movimiento fisico de valores
o0 sumas en efectivo. Esta Entidad que facilita la rapida transferencia de
fondos y de valores depositados por las personas naturales o juridicas
gue participan activamente en el mercado de valores, otorgandole a éstas
la consiguiente seguridad juridica en la ejecucién de las operaciones
pactadas, a la vez que permite la inmovilizacion fisica de dichos valores,
minimizando los riesgos por robo, extravio, falsificacion, entre otros.

Bolsa de Valores. Son mercados secundarios oficiales, destinados a la
negociacion exclusiva de las acciones y valores convertibles o que
otorguen el derecho de adquisicion o suscripcion. La Bolsa de Valores no
constituye mecanismos directos para la obtencién de capitales, sino mas
bien provee un lugar fisico y los servicios necesarios, para que
vendedores y compradores de titulos valores, a través de Corredores
Publicos, Accionistas o sus apoderados, efectien sus transacciones con
tales titulos.

Intermediarios: Dentro de los cuales encontramos:

+ Corredor de Valores. Persona fisica representante de un Puesto de
Bolsa, titular de una credencial otorgada por la Bolsa de Valores, que
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realiza actividades bursatiles a nombre del Puesto de Bolsa, ante los
clientes y ante la Bolsa.

+ Puesto de Bolsa. Personas juridicas a quienes la Bolsa de valores
les ha concedido una autorizacion para negociar valores. También se
define como la Sociedad autorizada para realizar todas aquellas
actividades de intermediacion de titulos valores y actividades conexas.

e Entidades emisoras. Son las instituciones que emiten y colocan sus
titulos valores en los mercados organizados para financiarse.

2.2 Clases de titulos en el mercado de valores

A los fines de alcanzar el propdsito trazado con este estudio, de analizar la
estructura interna de la herramienta de la titularizacioén, no puede dejar de
observarse, por su importancia en el tema, las diferentes clases de titulos que
pueden encontrarse en el mercado de valores:

e Acciones: Parte alicuota del capital de una sociedad anénima que se
incorpora a un titulo valor transferible, que representa una aportacion
patrimonial, confiriendo a su titular legitimo la condicién, derechos y
obligaciones de socio.

e Obligaciones Negociables: Titulos privados emitidos por sociedades,
por un monto de capital determinado, por los que la empresa obtiene un
empréstito a mediano o largo plazo para el desarrollo de sus proyectos de
inversion.

e Obligaciones Negociables convertibles: Son  Obligaciones
Negociables que pueden ser convertidas en acciones de la sociedad
emisora a voluntad del titular y de acuerdo a las condiciones de emision.

e Fondos Comunes de Inversién Cerrados: Patrimonio integrado por
titulos valores y dinero perteneciente a diversas personas a las que se le
reconocen derechos de copropiedad.

Estos fondos tienen un patrimonio, representado por una cantidad fija de
cuota partes (porciones en las que se divide y representa el patrimonio
del fondo). Dichas cuota partes poseen cotizacion bursétil.

e Fideicomisos Financieros: Contrato por el cual una de las partes
(fideicomitente) transmite la propiedad de un patrimonio a otra (fiduciaria)
hasta su vencimiento, con la finalidad que este la administre. El patrimonio
fideicomitido esta constituido por una cartera de instrumentos financieros.
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La propiedad se divide y representa en "certificados de participacion”.

Otros:
- Indices: Coeficientes que miden las oscilaciones del valor de una
variable. Se negocian indices bursatiles, sobre tasa de interés, etc.

- Derivados: Instrumentos financieros derivados de otros (acciones,
bonos, etc.) que se operan en contado. Actualmente se negocian los
siguientes: Opciones (sobre acciones, bonos e indices) Futuros (sobre
acciones, bonos e indices)

Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio giradas por un
comprador de mercancias a favor del vendedor de las mismas. Se llaman
asi, porque una entidad bancaria est4 aceptando la letra de cambio como
aval, para garantizar el cumplimiento y pago oportuno de ésta. El banco
al aceptar la letra de cambio, le gira al vendedor lo que el comprador le
debia. Su plazo maximo es de un afio. Se consideran titulos no
fraccionables. Son titulos al descuento.

Bonos: Son titulos valores que representan una parte alicuota de un
crédito constituido a cargo de la entidad emisora para financiarse con
recursos del publico y no a través de un crédito. Pueden ser emitidos por
entidades publicas o privadas. Los recursos se pueden destinar a
financiar nuevos proyectos de inversion, ampliaciones de planta,
sustitucion de pasivos, necesidad de capital de trabajo, etc. Su plazo
minimo es de un afio. Son titulos a la orden. No gozan de liquidez primaria
antes de su vencimiento y son libremente negociables.

Existen diferentes clases de bonos entre los cuales se encuentran:

Bonos Ordinarios: Pueden ser emitidos por cualquier sociedad previa
autorizacion de la Superintendencia de Valores.

- Bonos convertibles en acciones BOCEAS: Son bonos convertibles
en acciones, en los cuales la amortizacion a capital se realiza
otorgando acciones al tenedor. Tienen las caracteristicas de los bonos
ordinarios y adicionalmente otorga a sus propietarios el derecho a
convertirlos en acciones de la sociedad emisora. Son titulos
nominativos.

- Bonos Publicos: Son emitidos por una entidad gubernamental o ente
territorial.

- Bonos de Garantia General: Bonos que pueden emitir las
Corporaciones Financieras.
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- Bonos de Garantia Especifica: Bonos que pueden emitir las
Corporaciones Financieras como respaldo a un crédito colectivo
especifico.

Certificado de Deposito a Término-CDT: Es un certificado que usted
recibe de un establecimiento de crédito por depositar una suma de dinero
durante un periodo minimo de un mes. La tasa de interés esta
determinada por el monto de dinero depositado, el plazo y las condiciones
del mercado en el momento de la constitucién del depdsito. Son titulos
nominativos.

Papeles Comerciales: Son pagarés ofrecidos para su compra-venta
antes de su vencimiento en el mercado de valores. No pueden tener
vencimientos inferiores a 15 dias, ni superiores a 270 dias.

Titulos de Tesoreria — TES: Son titulos emitidos por el Gobierno
Nacional y administrados por el Banco de la Republica. También se
conocen como bonos de la tesoreria. Es una forma de como inversionistas
pueden financiar al gobierno

Titulos de Devolucion de Impuestos-TIDIS: Son titulos de devolucién
de impuestos nacionales que constituyen Deuda Publica interna y son
libremente negociables. Estos titulos sélo servirhn para cancelar
impuestos o derechos administrados por las Direcciones de Impuestos y
de Aduanas, dentro del afio calendario siguiente a la fecha de su
expedicion.

Titularizaciones: Es el proceso mediante el cual se emiten titulos que
representan la participacion en la propiedad de diferentes bienes o activos
tales como: Titulos de deuda publica, titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, cartera de crédito, activos
inmobiliarios y rentas y flujos de caja determinables con base en
estadisticas de los ultimos tres afios o en proyecciones de por lo menos
tres afios continuos. Estos bienes o activos constituyen un patrimonio
auténomo, con cargo al cual se emiten titulos.
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2.3 Tipos de financiamiento

El Financiamiento se define de diversas maneras; veamos:

e Obtencioén de recursos con una finalidad u objetivo.3°

e Conjunto de medios por los que la empresa se abastece de recursos
generalmente dinerarios.*°

e “La adquisicion de recursos para obtener los bienes tangibles y / o los
elementos monetarios necesarios para: perfeccionar la organizacion,
unir sus operaciones y permitir su conformidad hasta que la empresa se
sostenga por si misma”.*!

El financiamiento comprende todas aquellas actividades encaminadas a
proveer el capital necesario para la organizacion de las empresas o bien,
para el desenvolvimiento de sus funciones.

En consecuencia, la funcion del financiamiento es sencillamente el esfuerzo
para proporcionar los recursos que necesitan las empresas, en las
condiciones mas favorables para ellas.

El concepto de financiamiento hace resaltar la esencia de la funcion
financiera, que consiste en mantener al negocio con el capital necesario
para lograr sus metas.

Existen basicamente dos tipos de financiamiento a los que pueden recurrir
las empresas dependiendo de las necesidades:*? Financiamiento a corto
plazo y financiamiento a largo plazo.

Financiamiento a corto plazo

Son todas aquellas fuentes de efectivo que cubren las necesidades de
liquidez de la empresa en forma inmediata, se utilizan para solventar los
pasivos de corto plazo, es decir aquellos a menos de un afio.

Las principales fuentes de este tipo de financiamiento son, el financiamiento
espontaneo y el mercado de dinero constituido principalmente por la banca
comercial.

39 http://www.bancopopular.es/diccionario/Diccionario.asp

40 |pid.

41 PERDOMO Moreno Abraham, (1993) Planeacion Financiera para Epocas Normal y de Inflacion

42 DIAZ & ARDILA GABRIEL. Libro “titularizacién” Oikos, 1997.
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Financiamiento a largo plazo

Son las fuentes de financiamiento utilizadas para el desarrollo de grandes
proyectos o activos a largo plazo. Las principales fuentes de este
financiamiento son la banca comercial y el mercado de capitales, que es la
fuente mas barata.

Dentro de las fuentes a largo plazo se encuentra la titularizaciéon, que es la
base para el desarrollo de esta investigacidn. Por ello, a continuacion, se
define el término titularizacion y todos los elementos relacionados con la
misma.

Titularizacion

Siendo que no hay una definicion uniforme sobre el tema, a renglon seguido
se describen algunos de las conceptualizaciones sobre titularizacion;
veamos:

Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes
denominados Fondos de Titularizacién, a partir de la enajenacion de activos
generadores de flujos de efectivo y administrados por sociedades
constituidas para tal efecto*?

Es el proceso mediante el cual se transforman activos en titulos o valores que
son destinados a circular, es decir, a ser vendidos al publico en general en
los mercados organizados de valores.*

La titularizacion consiste en la venta, a través de titulos o bonos, de parte de
los activos improductivos de una companiia. En el caso de las hipotecas, que
son deudas a largo plazo, se consigue fondos a corto plazo para volver a
inyectarlos en nuevas hipotecas.*

De acuerdo con la definicion de la Real Academia de la Lengua Espafola, la
Titularizaciéon es “Convertir determinados activos, generalmente préstamos,
en valores negociables en el mercado”.*6

43 Art. 2 de la Ley de Titularizacion de Activos de El Salvador

44 La Fiducia, Eduardo Casas Sanz de Santa Maria, Pag. 67

45 Revista “La titularizacion en Colombia” una ventana hacia la modernizacién financiera.
Superintendencia de Valores. Pag.19

46 http://www.titularizadora.com/latitularizacion.asp
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James Rosenthal la define como “el proceso cuidadosamente estructurado a
través del cual créditos y otros activos son empaquetados, suscritos y
vendidos en forma de titulos valores a Inversionistas.*’

La Titulacion de activos no es mas que la transformacién del valor de
cualquier clase de activos (como créditos o cuentas por cobrar, inmuebles,
etc.) en titulos valores que se puedan negociar en el mercado de valores.*®

Es una fuente de financiamiento a largo plazo que permite a una empresa
transformar sus activos o bienes generadores de flujos de ingresos, actuales
o futuros, en valores negociables en el mercado de valores, posibilitando la
obtencion de liquidez en las mejores condiciones de costo financiero.

La titularizacidon se define como aquel proceso de transformacion de activos
financieros, generalmente llamados "béasicos", que carecen de un mercado
secundario en titulos valores que se conocen con el nombre de activos
"sintéticos" o "derivados" que se caracterizan por tener mayor mercado y
liguidez que los activos originales.*?

Acopiadas las antedichas nociones, se puede globalizar la definicion de la
titularizacion como el procedimiento mediante el cual una empresa puede
transformar sus activos de diversa naturaleza, en valores comerciales o
titulos valores, con el propésito de acudir a través de ellos al mercado de
valores y obtener el financiamiento requerido para la ejecucion de sus
operaciones y proyectos, de una manera mas ventajosa, a menor costo y a
un mayor plazo.

Objetivos de la titularizacion

e El principal objetivo de la titularizacion es lograr el desarrollo de un sistema
de adquisicién de recursos financiero mas eficiente y profundo.®

Es pertinente enfatizar que la titularizacion persigue otros objetivos no
menos importantes, como son:°?

47 “Securitization of Credit”, James A. Rosenthal , 1988

48 Revista “La titularizaciéon en Colombia” una ventana hacia la modernizacién financiera.
Superintendencia de Valores. Pag.19

49 http://www.nafibo.com.bol/titularizacion/archivos/marco01.pdf

50 Periddico El Espectador de fecha 06/11/2005
http://www.elespectador.com/historico/2005-11-06/contenido_MI-2456.htm

51 La Titularizacién de activos a la luz de la Ley de Mercado de Valores. Por: Dr. Roberto Gonzalez
Torre, en: http://www.vinodkothari.com/sececuad.htm
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e Permitir el contacto directo entre los demandantes de recursos monetarios
con los inversionistas.

e Tratar de brindarle mayor rendimiento al inversionista, superior al que
pueda obtener a partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales.

¢ Beneficiar al demandante de fondos con la obtencion de dinero a un costo
menor que el del endeudamiento y sobre todo sin crearle "papeles”
(valores) que le signifiquen pasivos (obligaciones, papel comercial) o cuya
solucion represente cargo al patrimonio contable (acciones, partes
beneficiarias).

e Constituirse en un mecanismo orientado a la disminucién del costo del
dinero en el mercado, siempre dependiendo del manejo que se le dé a las
variables macroeconomicas del lugar.

e Posibilitar la disminucién del costo del endeudamiento.

e Contribuir al desarrollo del mercado de capitales.

2.4.2 Organismos reguladores que intervienen en la titularizacion

La base legal de las sociedades securitizadoras, en la mayoria de los paises,
se basa en una ley de Mercado de Valores.

La regulacion de las actividades securitizadoras corre por cuenta de una
Superintendencia de Valores, manejados por el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores.

Ademas del organismo regulador existen otras entidades que intervienen en
el proceso de titularizacion, dentro de los cuales estan:

e Bolsa de Valores: Las Bolsas de Valores se pueden definir como
mercados organizados y especializados, en los que se realizan
transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados,
conocidos como Casas de Bolsa ¢ Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen
al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos
técnicos que facilitan la negociacion de titulos valores susceptibles de
oferta publica, a precios determinados mediante subasta.

e Calificadora de riesgo: La Calificadora de riesgo es la entidad que le
imprime al Titulo una gran seguridad, de manera que el inversionista
puede adquirirlo con la certeza de que los riesgos de su inversion han sido
plenamente estudiados.
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e Sociedades o compafias Titularizadoras: Son organizaciones que se
constituyen legalmente con el objetivo Unico y exclusivo de adquirir activos
para fines de titularizacion. Estas Sociedades son reguladas, controladas
y aprobadas por la superintendencia de valores.

e Representante Legal de los Tenedores: Esta es una figura que existe en
algunos paises de Latinoamérica, como lo son Chile y Colombia, y es el
sujeto que se encarga de manejar todo el andamiaje legal en
representacion de los tenedores de los titulos.

e Entidades de Depdsito y Custodia: Son las entidades que reciben en
custodia y depdésito los titulos valores, estas se encargan de buen cuidado
y manejo de los activos autébnomo, por lo tanto son los responsables de
dichos activos y deben responder por ellos hasta la finalizacién del
contrato.

2.4.3 Bienes y objetos de titularizacion

Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de toda clase de
derechos de créditos y de cobro, presentes o futuros, con o sin garantia real,
siempre gque generen un flujo predecible y periddico de rentas.

Constituyen activos susceptibles de titularizacion los siguientes®?:

Valores representativos de deuda publica;

Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

Cartera de crédito;

Activos y proyectos inmobiliarios;

Activos o0 proyectos susceptibles de generar flujos futuros
determinables, con base en estadisticas de los ultimos tres afios o en
proyecciones de por lo menos tres afios consecutivos, segun
corresponda.

No obstante lo anterior, la Superintendencia de Valores podra autorizar la
estructuracion de procesos con bienes o activos diferentes de los
anteriormente sefialados.

Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquéllos con capacidad de
generar flujos de fondos periddicos y predecibles, entre otros®3:

52 Articulo2 del reglamento sobre la oferta publica de valores provenientes de procesos de
titularizacién de la Superintendencia General de Valores de Costa Rica
53 Art. 45 de la Ley de titularizacion de Activos de El Salvador
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e Los contratos de préstamos;

e Los titulos valores;

e Los valores desmaterializados o anotados en cuenta vy,
e Los derechos sobre flujos financieros futuros.

También podran titularizarse otros derechos, de naturaleza analoga a los
anteriores, que determine la Superintendencia y que cumplan las
caracteristicas siguientes:

a) Que tengan sustentados antecedentes de pago, segun sea el caso.

b) Que posean documentacion uniforme.

Los activos a titularizarse que conformaran un Fondo, deberan ser de
naturaleza homogénea.

No seran objeto de titularizacion los activos siguientes:
a) Los que se encuentren embargados, en litigio o sean objeto de
cualquier proceso judicial, conciliatorio, de mediaciéon o arbitraje, al
momento de la titularizacion.

b) Aquéllos cuyo origen provenga de actos ilicitos o fraudulentos.

Los Fondos de Titularizacién a que se refiere esta Ley podran constituirse e
integrarse con bienes inmuebles, siempre que el objeto de ese proceso de
titularizacion sea desarrollar proyectos de construccion y se cumplan los
requisitos minimos siguientes®:

a) El bien inmueble debera ser valorado por peritos inscritos en la
Superintendencia del Sistema Financiero o en otras entidades cuyos
registros reconozca la Superintendencia, utilizando para los vallos
gue practiquen, métodos de reconocido valor técnico aprobados por
ésta.

b) EIl bien inmueble debera mantenerse asegurado contra riesgos tales
como incendio, terremoto e inundacion, mientras integre el Fondo de
Titularizacion.

En estos procesos de titularizacion de inmuebles, Unicamente podran
emitirse valores que representen la participacion en el patrimonio del Fondo.
La Titularizadora debera verificar la existencia de todos los permisos y
solvencias de pagos de tasas e impuestos requeridos para llevar a cabo el

54 Art.46 de la Ley de Titularizacion de Activos de El Salvador
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proyecto de construccion y los inmuebles objeto del proceso de titularizacion
deberan inscribirse de conformidad al literal a) del articulo 22 de esta Ley.

El Contrato de Titularizacion adicionalmente, debera contener las
condiciones para la venta de los inmuebles, cuando proceda, y las
situaciones en que la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores
pueda autorizar que el Fondo adquiera préstamos y dar en garantia los
activos del Fondo.

El Consejo dictara las normas técnicas necesarias para la aplicacion de este
articulo, considerando lo referente a vallos de los inmuebles, estudios
técnicos y de factibilidad econdmica, supervision de la obra, mecanismos de
cobertura, trayectoria de constructoras involucradas y otros aspectos
necesarios para esta clase de titularizacion.

2.4.4 Estructura basica y etapas del proceso de titularizacion

La securitizacion o titularizacion de activos, ha hecho su aparicion en el
mercado internacional, como un mecanismo que, siempre que sea utilizado
por operadores responsables y comprometidos con el cumplimiento de su
marco legal, minimiza la intermediacion financiera y moviliza las carteras
crediticias, abriendo la puerta para acceder a un mercado de capitales agil y
eficiente, que brinde a la sociedad las respuestas que necesita en cuanto a
financiamiento se refiere.

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

e Estudio previo: debe llevarse a cabo un estudio con la finalidad de
seleccionar el modelo que mejor se adapte a las necesidades del caso
particular. Esto es debido a la naturaleza del activo a titularizar.

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

e Estudio de la superintendencia de valores: este organismo es el
encargado de reglamentar, controlar, y registrar los titulos. La misma, una
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vez consignados los estudios financieros, juridicos y econémicos y todos
los documentos contemplados en las normas legales, realiza un estudio
qgue puede durar hasta 60 dias. Durante ese tiempo es posible que se
soliciten aclaraciones sobre la informacién presentada en los estudios.
Una vez aclarados todos los aspectos, la Superintendencia de Valores
ordena la inscripcion en el Registro Nacional de Valores, mediante una
resolucion, y autoriza la oferta publica de los Titulos. Es necesario aclarar
gue existen montos minimos para una emision, y eso varia de acuerdo a
los reglamentos de cada nacion.

Calificacion de riesgo: este proceso puede desarrollarse en paralelo con
el estudio de la Superintendencia de Valores, ya que basicamente los
requisitos son los mismos. El proceso consiste en examinar el activo con
la finalidad de conocer su calidad y expectativas de valorizacion, ubicacion
y riesgos futuros. Lleva a cabo igualmente un andlisis de la estructura del
sistema de titularizacién empleada para determinar si es el mas adecuado,
también analiza de la calidad del emisor y del arrendatario, los flujos
futuros, etc. Con toda esta informacion la calificadora clasifica el titulo
segun el nivel de riesgo establecido en el estudio.

Emision: Una vez los titulos han sido autorizados y calificados, puede
llevarse a cabo la emision, para lo cual se inscriben en la Bolsa de Valores
y se hace la oferta publica.

Asi el titulo queda inscrito en el mercado primario y puede llevarse a cabo
el proceso de promocion y colocacion en el mercado secundario, que es
el que le va a otorgar la mayor liquidez al titulo y es funcién del promotor
bursétil interesar al publico en este, para que existan compradores
interesados en la recompra del titulo.

Terminacion: El proceso finalmente concluye y el activo regresa a su
estado original cuando el emisor recompra los titulos.

Plazo. El plazo puede variar de un pais a otro, segun sus leyes, pero
generalmente, como es el caso de Colombia, el tiempo de redencion final
de los titulos no sera inferior a un (1) afio. No obstante podran efectuarse
amortizaciones parciales a término inferior de un afio, siempre que la
sumatoria de las mismas no supere el 30% del valor capital del titulo. La
superintendencia de Valores podra autorizar titulos con redencion inferior
0 con amortizacién parcial que superen el porcentaje mencionado cuando
las condiciones particulares del proceso asi lo requieran. El plazo maximo
de redencion de los titulos no podra superar el plazo del contrato que dio
origen a la conformacion del patrimonio o del fondo de valores.
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2.4.5 Elementos que intervienen en un proceso de titularizacion

La titularizacion no se desata en un solo acto, sino que implica una serie de
etapas en las que participan activamente los siguientes elementos:®°

e Entidad originadora: Es quien transfiere los bienes o activos base del
proceso de titularizacidon, puede ser persona natural o juridica, nacional
0 extranjera.

e El agente de manejo: Es el vocero que representa el patrimonio
autonomo, recauda los recursos provenientes de la emision y se
relaciona con los inversionistas.

e Entidad administradora: Es la entidad encargada de la administracion,
custodia y conservacion de los activos o bienes objeto de la titularizacion,
asi como el recaudo y transferencia al agente de manejo de los flujos
provenientes de dichos activos o0 bienes. Puede actuar como
administrador el originador, el agente de manejo o una entidad diferente.

e Entidad colocadora: Es la entidad que facultada por su objeto social
puede actuar como suscriptor profesional de una emision, es el
encargado de colocar los titulos en el mercado. Su existencia no es
esencial en los procesos de titularizacion ya que la emisién puede ser
colocada por el agente de manejo.

2.4.6 Ventajas de la Titularizacion

El proceso de Titularizacion, tal y como ya se ha eshozado anteriormente,
presenta ventajas diferenciales, las cuales trataremos, de forma mas
extensa, en esta ocasion:>®

v En sentido General:

e Reduce el riesgo ya que el dinero se invierte en organismos
especializados en la materia de inversiones.

e Genera uniformidad en los pagos y las fechas: el inversionista conoce
de antemano el flujo que habra de recibir por sus intereses y
devolucion de su capital en las fechas precisas.

55 La Fiducia, Eduardo Casas Sanz de Santa Maria, Pag. 71
56 La Fiducia, Eduardo Casas Sanz de Santa Maria, Pag. 78
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e Representa para los inversionistas una nueva alternativa que ofrece
una mejor rentabilidad que las que pueden brindar los depdsitos
tradicionales del sector financiero.

e Para la entidad originadora resulta atractiva la titularizacién, como un
recurso para obtener liquidez, recursos que podra utilizar para realizar
con ellos nuevas operaciones.

e Reactiva el mercado publico de Valores.

e Es una nueva fuente de Financiacion.

e Permite movilizar créditos.

De forma mas estructurada las ventajas se pueden clasificar por grupos:

v' Parael originador:

e Liquidez: permite acceder a liquidez mediante la aceleracion de flujos
futuros, la reduccién de activos fijos o el aumento de rotacién de
activos.

e Endeudamiento: no existen restricciones ante entidades crediticias, las
condiciones de financiamiento encaja a los flujos de la empresa,
mejora el indicador de endeudamiento y se obtienen mejores tasas de
financiamiento.

¢ Nivel de activos improductivos: disminuyen recursos 0cCiosos, mejora
los indices de rentabilidad.

e Capacidad de crecimiento: no requiere de incremento en patrimonio o
endeudamiento adicional, facilita la inversiébn en nuevos proyectos.

e Capacidad de asumir el cambio: facilidad de financiar reconversion
industrial y reestructuraciones.

e Gestion de riesgos: transferencia de parte o todo el riesgo al mercado,
equilibra estructura de plazos de activos y pasivos.

v" Parael inversionista;:
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e Ofrece una gran gama de alternativas de inversién debido a la gran
cantidad de titulos existentes en el mercado.

e Alta rentabilidad: Ofrece una rentabilidad mucho mejor que la del
mercado financiero tradicional.

e Bajo riesgo: Tienen una alta calificacion por parte de las calificadoras
de riesgo.

e Buena experiencia de pago de los titulos en otros paises.

Para el mercado:

Genera una nueva area de operaciones para los agentes.
e Promueve el desarrollo del mercado.
e Estructura financiera que mejora circulacion de los recursos.

e Sustituye intermediacion financiera tradicional por una mediacion
directa.

Finalidad de la Titularizacion

Las razones que usualmente motivan a los originadores llevar a cabo
procesos de titularizacién son:

Rotacién de activos: Los reutiliza para mejorar la rotacion de activos de
baja o nula liquidez (termino mayor a 2 afos en el caso de Colombia).

Alternativa de busqueda de fondos menos costosa que el endeudamiento
tradicional: es una forma de financiamiento por la via de transformacion
del activo y no el incremento del pasivo.

Potenciacion del patrimonio del originador: se mejoran los indices de
endeudamiento, esto permite mayor crecimiento sin el costo del capital
asociado.

Equilibrio y estructura de balance: al obtener activos mas liquidos permite
atender obligaciones de vencimiento mas préximo.
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Costos del proceso de titularizacion

Los efectos que conlleva la aplicacion de la Titularizacion son importantes,
ya que ofrece al mercado de capitales nuevos instrumentos, fomenta la
disponibilidad de crédito, genera mayor competitividad y eficiencia, sustituye
mecanismos tradicionales de financiacion y diversifica el portafolio de los
inversionistas.®’

Los costos de operacion de la titularizacion son variados y no todos
facilmente cuantificables®®.

Hay cinco principales tipos de costos vinculados al proceso de titularizacion®®:

Costos de constitucion y administracion;
Costos de las Garantias;

Costos de Aseguramiento;

Margen del inversor

Otros costes de dificil cuantificacion.

También es importante, dentro de un criterio de analisis objetivo del tema de
estudio, conceptualizar las principales desventajas que la experiencia de
titularizacion a nivel internacional, ha demostrado tener:

e La complejidad de las transacciones y requerimientos de organizacion, ya
qgue la puesta en marcha de un proceso de securitizacion importa la
actuacion de un equipo interdisciplinario, lo que acarrea costos y gastos
asociados al desarrollo de la estructura.

e El marco normativo es incierto o incompleto. Aunque ello depende de las
caracteristicas de cada derecho positivo aplicable, aun en los paises que
cuentan con una regulacién legal de la securitizacion o un desarrollo
importante de su mercado de capitales, aquella no siempre es completa, y
no abarca todos los aspectos importantes de la estructuracion del proceso.

La Titularizacion en El Salvador

La Ley de Titularizacion de Activos de El Salvador tiene por objeto regular las
operaciones que se realizan en el proceso de titularizacién de activos, a las
personas que participan en dicho proceso y a los valores emitidos en el

57 La Fiducia, Eduardo Casas Sanz de Santa Maria, Pag. 79
58 http://www.sugeval.fi.cr/download/publicaciones/libros/banca/expo2.pdf

59 jdem
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mismo; asi como establecer su marco de supervision y la creacién de las
sociedades titularizadoras.

En las materias no previstas en la Ley antes citada, se aplicara lo establecido
en la Ley del Mercado de Valores y en su defecto, en otras leyes que fueren
aplicables.

Sin embargo, como ya lo hemos mencionado, a la fecha no se han
presentado operaciones de titularizacion de activos en el mercado publico de
Republica Salvadorefia.

2.4.10 Alcance de la Titularizacion en América Latina

La Titularizacién, una técnica compleja del financiamiento, ha sido utilizada
por Latinoamérica desde el final de los afios ochenta.

Después de la crisis de la deuda a mediados de los afios ochenta, las
empresas latinoamericanas necesitaron desarrollar nuevas maneras de la
asegurar a los inversionistas extranjeros temerosos de riesgo politico; La
Titularizacion, una estructura de la transaccion que habia llegado a ser
popular en los Estados Unidos, estaba bien adaptada para este proposito.

La Titularizacion en América latina no es muy vieja. Argentina presencio su
primera titularizacion a finales del 1993 donde Citicorp utilizd este medio
para financiar una Pool de $50 millones en préstamos.

A partir de 1995-97, habia una carencia general del interés en el mercado,
puesto que los emisores Latinoamericanos dependieron en gran parte de
los inversionistas fronterizos.

Sin embargo, en 1997 y 1998, un nimero de transacciones se han divulgado
que indicaban profundidad y anchura en el mercado. La gama de usos
incluye préstamos para autos, hipotecas residenciales e hipotecas
comerciales, tarjetas de crédito, renta de la exportacién de petrdleo,
derechos del campo petrolifero, La titularizacion de los billetes de avion, etc.

La titularizacion es la mejor fuente de Financiamiento para Latinoamérica,
porque: %°

e La alta volatilidad Econdmica y Politica de estos paises, precisa de
emisiones de alta calidad crediticia e inmunes a esos problemas.

6 Jaime Dunn De Avila, gerente general de NAFIBO (NACIONAL FINANCIERA BOLIVIANA),
Sociedad Titularizadora, Congreso 22 de octubre del 2004 “La titularizacion en América Latina”.
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e Es necesario titularizar flujos que no tengan vinculos con los problemas
del Originador.

e Es un Mecanismo menos vulnerable a las crisis y citamos como ejemplo
el caso de Argentina de como las titularizaciones de flujos futuros de las
exportaciones pudieron soportar la crisis.

e Llevamos el “pecado original”, por lo tanto se debe romper el “techo
soberano” (tenemos empresas y proyectos AAA atrapados en paises
BB), como buenos vecinos viviendo en malos vecindarios.

En América Latina se ha tenido un crecimiento constante en materia de
titularizacion, a excepcion del afio 2002, en donde se redujo con respecto
al 2001, esto lo podemos ver en el grafico “Titularizacion Anual en América
Latina™! en dicho grafico podemos notar que del 2000 al 2004 ha tenido un
crecimiento promedio de casi 1.8 Billones de dolares en sus transacciones
de Titularizacion. Llegando a manejar la grandiosa suma de 10.9 billones
de dolares en el 2004.

El comportamiento asumido por las titularizaciones en el 2004, por paises
latinoamericanos fue el siguiente®?:

El de mayor actividad fue México con un 64.76%, seguido por Colombia con
un 12.71%, después Brasil con 11.26%, el cuarto en la lista lo fue Argentina
con un 6.57%, luego estuvo Chile con 2.82% y finalmente Peru con 1.88%.

En cuanto a los tipos de activos el comportamiento de la Titularizaciones
fue como se puede constatar en la siguiente tabla:

Tabla: titularizaciones en Latinoamérica 2004 por tipo de activo

e OIL/GAS 1,83%
e OTROS 7,33%
e PRESTAMOS PERSONALES 7,33%
e PRIVATE LABEL 5,50%
e FUTUROS COMERCIALES 7,33%
e PRESTAMOS PARA VEHICULOS 1,83%
e MBS* 41,33%
e PRESTAMOS PARA CONSUMOS 7,33%
e TARJETA DE CREDITO 1,83%
e FLUJOS FUTUROS 7,33%
e GRANDES PRESTAMOS 1,83%

61 Moody’s Investor Service, Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
y la CEPAL en el informe presentado por la titularizadora Colombiana en Julio del 2005.

62 | dem.
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\ o CANCELACION DE HIPOTECAS \ 9,17% \
Fuente: Moody’s Investor Service

Como se puede notar la Titularizacion de activos inmobiliarios es la de mayor
trascendencia en América Latina, con un 41.33%.

2.5 Andlisis de riesgo

2.5.1 Calificadora de riesgos

El inicio de la calificacién de riesgos se remonta al 1860 cuando Henry V.
Poor inicio los servicios de calificacion de riesgos para los inversionistas en
renta fija, en el mercado estadounidense.

Posteriormente, en 1909, John Moody realizé las primeras calificaciones de
emisiones y en la década de los veinte el Moody’s Investors Service, inicid la
época moderna de las calificadoras.

Ciertamente, resumir en unas letras un cumulo de informacion que
dificilmente alguien puede buscar y analizar por su cuenta, ofrece al
inversionista una guia inestimable para tomar sus decisiones. La calificacion
de riesgo permite satisfacer también, las expectativas de inversionistas
extranjeros acostumbrados al uso de una herramienta ampliamente conocida
y difundida en los mercados internacionales.

La calificacion de riesgo es una opinién que emite la sociedad calificadora y
que se orienta a distinguir entre estos grados en la titularizacion inmobiliaria:
Desde la triple A (AAA) hasta la doble E (EE).

La calificacidon de riesgo puede realizarse sobre una entidad financiera, sobre
un titulo valor o sobre cualquier otro papel que circule en el mercado. Cuando
la calificacion se refiere a inmuebles, va precedida de la letra . (Ver Tabla de
Calificacion en Anexo).

Las entidades Calificadoras de Riesgo tienen como finalidad principal la
calificacion de valores de oferta publica y de personas juridicas o emisores
en el mercado de valores Son entidades especializadas en el estudio del
riesgo que emite una opinién sobre la calidad crediticia de una emision de
titulo valores.

En El Salvador se encuentran®3:

e Fitch Centroamérica, S.A.
e Equilibrium, S.A. de C.V:, Clasificadora de Riesgo

63 http://www.superval.gob.sv/index.html
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e Global Venture, SA de C.V.
e Pacific Credit Rating, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo

Las Calificadoras de Riesgos son instituciones especializadas en el andlisis
del riesgo crediticio, sobre tres perspectivas:

e Calidad del activo: evaluacion de los criterios de seleccion, métodos de
origen de los créditos, andlisis de las caracteristicas del administrador y
vehiculo de securitizacion.

¢ Flujo de caja: riesgo de no cobrar o mora, riesgo de prepago, asincronias
en los plazos.

e Seguridad juridica: estructura del vehiculo, derechos y obligaciones de las
partes, sustento juridico y econémico de la cobertura de riesgos crediticios.

La calificacion de riesgos es un elemento de gran utilidad para los ahorristas,
porque le brinda un estudio especializado y consistente respecto de las
condiciones de su inversion.

2.5.2 Riesgo inherente a las operaciones

Este riesgo consiste en la posibilidad de no pago de los deudores o el
desmejoramiento de los inmuebles que respaldan las operaciones de Crédito.
Como en la titularizacion se movilizan activos de la méas alta maduracion, es
necesario dotarlo de la mayor seguridad, para hacerlo mas atractivo para los
inversionistas, estableciendo medidas de seguridad destinadas a preservar
la integridad del patrimonio que respalda la emision.

2.5.3 Criterios para calificar riesgos

Entre los criterios mas usados para calificar riesgos, se tiene:

El equipo directivo: Historial de la empresa, situacion actual y perspectivas
futuras, asi como el estudio de la trayectoria personal de cada componente
del mismo.

Posicion en el mercado: Dimension de la empresa, antigiedad, cuota de
mercado, lineas de productos y el sector en el que opera.

Posicion financiera: Liquidez actual, acceso a la financiacion, volumen de
endeudamiento, comparacion entre los vencimientos de sus inversiones y de
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sus deudas, acuerdos restrictivos de su capacidad de endeudamiento o de
venta de activos.

Plan de actividades: Comprobacion de la adecuacion de las politicas del
grupo de gestidn y juzgar su consistencia con respecto al tipo de mercado en
el que opera y a su posicion financiera.

2.5.4 Proceso de calificacion

La sociedad titularizadora, en primer lugar, elige y contrata los servicios de
una sociedad calificadora de riesgos, la cual le define la documentacion
requerida. Posteriormente la titularizadora proporciona todos los documentos
requeridos por la sociedad calificadora de riesgos, quien analiza la
informacion y realiza una visita técnica a la empresa.

Una vez realizado el estudio, la calificadora define la calificacion obtenida e
informa al emisor la calificacion inicialmente otorgada. El emisor autoriza la
divulgacion de la calificacion y posteriormente la publicacion en los prospecto
de oferta publica. La calificadora evalla periddicamente la calificacion
otorgada y procede a la publicacion de la misma.
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CAPITULO 1l
LA TITULARIZACION INMOBILIARIA VRS LA BANCA

TRADICIONAL COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LAS

3.1

3.2

EMPRESAS

La Titularizacion Inmobiliaria

La titularizacién inmobiliaria es un proceso juridico-financiero por medio del
cual un inmueble se traslada a un patrimonio auténomo fiduciario, para que
éste lo convierta en unidades bursatiles, es decir, en Titulos Inmobiliarios.
Para ello debe cumplirse con la normatividad regulatoria del mercado publico
de valores, luego de lo cual la Superintendencia de Valores procede al
registro del titulo y a la autorizacion de oferta publica en cada proceso.

La titularizacion inmobiliaria constituye la posibilidad de estructurar procesos
de titularizacion a partir de proyectos inmobiliarios, donde el patrimonio
auténomo esta constituido por el lote en que se construira el inmueble, los
estudios técnicos y de factibilidad econémica y el presupuesto de costos del
proyecto. Esta figura contribuye a la reduccion de costos financieros en la
construccion inmobiliaria y facilita la comercializacibn de proyectos;
igualmente este esquema puede concebir su conformacion con sumas de
dinero destinadas a compra del lote o a la ejecucion del proyecto.

En este tipo de titularizacién se puede contemplar que los inversionistas que
adquieran los titulos emitidos participen en la valorizacién del inmueble y/o
en los ingresos generados por el arrendamiento del mismo, ademas definir
variantes en cuanto al destino del inmueble una vez finalice la titularizacién,
bien sea venderlo o aplicar una opciéon o compromiso de recompra o clausula
de retroventa por parte del originador.

Actores de la Titularizacion Inmobiliaria

Como titularizacion al fin, en la titularizacién inmobiliaria también debe existir
un Originador, un Agente de Manejo, un Colocador y un Administrador, que
puede ser el mismo agente de manejo. Las primeras tres personas ponen en
marcha el diadlogo, una vez realizada la titularizacion debe existir un
Administrador y Promotor que impulse el mercado secundario, informe y
organice a los inversionistas ElI Administrador por lo general es el mismo
Promotor.
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Como vimos anteriormente en el capitulo II:

El originador: es quien transfiere los bienes o activos base del proceso de
titularizacion.

El agente de manejo: es la cara del patrimonio auténomo y el enlace con los
inversionistas.

El colocador: es el encargado de colocar los titulos en el mercado.

Entidad administradora: Es la encargada de la administracion, custodia y
conservacion de los activos o bienes objeto de la titularizacion.

El Sistema de Mercado Inmobhiliario

El sistema de mercadeo del sector inmobiliario ha sido uno de los mas
conservadores a través del tiempo y la razén es muy sencilla: su facilidad de
realizarla y lo rentable que ha demostrado ser. Pero la forma de su
negociacion ha tenido que dinamizarse tal como lo han hecho los demas
aspectos de la economia.

Si aun estuviéramos en los tiempos de nuestras generaciones pasadas, cada
quien estaria realizando lo que desde tiempos atras se hacia: el negocio
familiar. Pero, vivimos en un mundo donde cada vez el territorio que
comercialmente se puede abarcar es mas pequefio y las exigencias cada dia
son mayores, es por eso que el sistema que utilizamos para manejar nuestras
empresas tiene que transformarse y ser mas competitivo dia a dia.

El sector inmobiliario no es la excepcidn, hoy por hoy es mas dificil sobrevivir
y es por esa razbn gue si queremos permanecer en el mercado, hay que
innovar con nuevos mecanismos para promocionar nuestro producto y la
titularizacion es una muy buena herramienta para desarrollar formas
atrayentes de expandir el mercado inmobiliario.

La gran potencialidad de la titularizacion como sistema de mercadeo
consiste, en que permite dosificar la venta e interesar por lo tanto al
comprador, exactamente en la medida de sus capacidades para invertir. Trae
consigo ademas, una reduccién en los costos de intermediacion, al poner en
contacto de manera directa al comprador con el propietario del dinero.

Se puede apreciar mejor con un ejemplo. Si se titulariza una vivienda, de
modo que el comprador pueda ir adquiriendo los titulos uno a uno sin
necesidad de endeudarse, el proceso de compra — venta ha ganado en
agilidad. Un inmueble de RD$ 2, 000,000 (dos millones de pesos) puede
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dividirse en 20.000 Titulos de RD$ 100 cada uno., de modo que la adquisicion
pueda hacerse en pequefias unidades.

Como el inmueble a su vez se va valorizando unos puntos por encima de la
correccidbn monetaria, los titulos resultan muy atractivos para que los
inversionistas los adquieran y luego los vayan vendiendo poco a poco al
comprador de la vivienda.

Al contactarse de manera directa el comprador de la vivienda con el vendedor
del titulo, se elimina la intermediacién financiera y se sustituye por el mercado
de capitales, cuya comision es mucho menor que la que representan los
intermediarios financiero, la cual podria tener una diferencia hasta de 10
puntos®. Esto hace que la finca raiz tienda también a manejarse con tasas
financieras mas bajas, de modo que, tanto para el constructor como para el
comprador, la vivienda resulte efectivamente menos costosa.

En conclusién hay que buscar nuevas alternativas para vender los bienes
inmobiliarios.

Modelos de Titularizacion Inmobiliaria

Dentro de las diversas formulas que pueden utilizarse para la titularizacion
inmobiliaria, basicamente existen 12 modelos, cada uno de los cuales puede
presentar muchas variantes o formulas alternativas, lo cual hace que
practicamente el nimero de sistemas sea infinito.

Nos vamos a referir a esos 12 modelos basicos, que definen en la practica
las férmulas de titularizacién inmobiliaria. Estos modelos resultan de
combinar tres funciones financieras con cuatro clases de objetos, cuyo
resultado son doce nichos de mercado en la titularizacion inmobiliaria.

En cuanto a la parte financiera, los Titulos Inmobiliarios pueden ser de renta
fija, variable y mixta, dependiendo en cada caso del tipo de documento que
se emita: el cual puede ser de contenido crediticio, de participacién o mixto.

Se entiende como renta fija aquella que se deriva de titulos de contenido
crediticio y que permiten al inversionista obtener una renta determinada con
reintegro del capital en uno o varios plazos previamente establecidos. Estos
Titulos pueden contar con mecanismos de cobertura, tales como: avales
bancarios o garantias de entidades que puedan ofrecer seguridades
adicionales.

64 Segun investigaciones en el Banco Central de Colombia y la Titularizadora Colombiana en donde
se pudo contactar las diferencias que existen entre las dos tasa.
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Los Titulos de renta variable son de caracteristicas puramente inmobiliarias:
el inversionista recibe su renta proveniente del arriendo o explotacion
econOmica del inmueble y de su valorizacion que obviamente es variable en
el tiempo. Es aqui donde se da la titularizacion inmobiliaria como tal, es decir,
aquella en la que el poseedor del Titulo es duefio efectivo de una parte
alicuota del patrimonio autbnomo conformado con el inmueble. Estos titulos
poseen la caracteristica peculiar de proteger al inversionista frente a la baja
de los intereses. Son necesarios en cualquier portafolio que maneje
inversiones de renta fija, ya que neutralizan sus efectos y protegen cuando
las tasas de interés son bajas, debido a que los inmuebles en estas
circunstancias incrementan las tasas de valorizacion.

Los Titulos de renta mixta son aquellos que incorporan simultineamente
derechos de participacion y de contenido crediticio, y pueden darse bajo dos
férmulas: en la primera, una parte de la renta es fija y la otra parte es variable
durante todo el tiempo de la titularizacion; en la segunda, la renta fija y la
variable se suceden en el tiempo.

Por su parte, los objetos a titularizar son de dos clases, preinmuebles o
inmuebles, segun se trate de construcciones posibles o ya hechas, y en cada
caso se dan dos posibilidades. Los preinmuebles pueden ser lotes o
proyectos, mientras que los inmuebles pueden estar destinados para la
vivienda o para el comercio. Si aplicamos a estos 4 objetos las 3 modalidades
de renta fija, variable y mixta, tendremos una matriz con 12 posibilidades
basicas de titularizacion. En el caso de los lotes practicamente sélo se tiene
la valorizacion, ya que la renta de un lote suele ser muy baja. La verdadera
titularizacion de preinmuebles se da en el caso de los proyectos, es decir,
cuando se titulariza el desarrollo y ejecucion de una construccion.

La separacion entre inmuebles destinados a la vivienda y al comercio se debe
a que, para efectos del uso y del interés del propietario, poseen
caracteristicas muy distintas, no solamente en lo que respecta a su
valorizacion y a su interés para el uso, sino también en cuanto a la forma
como las personas desean tener la propiedad.

Si estos son los 12 modelos basicos de titularizacion, bien vale la pena
subrayar que, como lo indicamos anteriormente, en cada uno de ellos pueden
darse, y se dan de hecho, multiples férmulas y diversos matices, que
multiplican las posibilidades hasta el infinito. Es posible, por ejemplo, mezclar
los plazos, las formas de pago de los rendimientos o la manera de regresar
los bienes a su estado inmobiliario.

Es muy importante que la titularizacion inmobiliaria se vaya desarrollando
desde lo inmobiliario hacia lo bursatil, mientras que resulta muy dificil y
complejo para el mercado tratar de arrancar en sentido contrario, desde lo

467



UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

bursétil hacia lo inmobiliario. Por esta razon, es recomendable que el proceso
nazca con Titulos de renta variable, que son los primeros que conviene
presentar al mercado, a fin de que éste aprenda paulatinamente a
«desinmobiliarizar» los Titulos, de modo que se vayan volviendo cada vez
mas bursatiles.

Dentro de los procesos de titularizacion inmobiliaria podemos mencionar:

e Titularizacion de Lotes.
Este proceso no es muy comun aun, pero en un plano hipotético si una
institucion que tiene un solar que vale muchos millones de pesos y dicha
institucion tiene problemas de liquidez, con el valor de ese terreno se
pude titularizar y conseguir los fondos para resolver las obligaciones de
la institucion y seguir con su actividad principal.

La titularizacién de solares permitira también acelerar los procesos
urbanisticos, para que latifundios improductivos a manos de una persona
se conviertan en acelerados procesos democratizados de urbanizacion;
asi, los lotes seran fuentes de trabajo, progreso urbanistico y de renta
productiva.

e Titularizacién de Proyectos.

Existe aqui una gran oportunidad para los constructores. La titularizacion
de un proyecto permite recoger dinero con tasas de interés mas bajas
que las del mercado de intermediacién. Esto no solo implica una
significativa disminucién de los costos, que podria obtenerse también por
otros medios, sino igualmente la venta del proyecto desde sus mismos
inicios. Es como si al constructor le prestaran el dinero, al mismo tiempo
gue le reciben el inmueble como pago de la deuda.

Esto le ofrece al constructor dos grandes ventajas: primero conseguir el
dinero para la construccion con menores costos financieros y luego
vender el proyecto antes de iniciarlo, esta segunda ventaja resulta mas
atractiva que la primera.

En la parte del inversionista puede conseguir mejores rendimientos ya
gue la negociacién se realiza directamente con el constructor, es decir,
sin intermediarios.

e Titularizacion de Inmuebles.

El Titulo valor le ofrece al inversionista la seguridad que necesita para
prestarle el dinero directamente al comprador de un inmueble. La
intermediacion del mercado de capitales, Unica que interviene en este
caso, resulta inferior a la que ofrecen las entidades financieras, ya que
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éstas tienen que captar el dinero, manejarlo administrativamente e
instalarlo en el mercado.

La titularizacidon de vivienda se propone basicamente partir las unidades
inmuebles de tal manera que puedan ser adquiridas paulatinamente, sin
necesidad de acudir a un endeudamiento, lo cual representa para el
comprador una gran ventaja, ya que no tiene que acudir al
endeudamiento para adquirir la vivienda.

Beneficios para quien Titulariza los Inmuebles

Uno de los grandes problemas que afronta el propietario de un inmueble, es
qgue la inversién inmobiliaria puede convertirse en una pesada carga desde
el punto de vista financiero. Para una empresa o un particular, tener y poseer
los inmuebles puede muchas veces desequilibrar el objeto social de su labor
como empresario, al obligarlo a mantener inversiones inmobiliarias de muy
alto valor, que no corresponden al desarrollo de la funcién u objeto social de
la empresa.

Si quien vende sillas o produce calzados, llega a tener en su balance un valor
de inmuebles superior al inventario de su propio objeto social, muestra con
ello un claro desequilibrio financiero. Y esto sucede con frecuencia. Pero la
cuestidon es ¢ por qué sucede? La realidad es que esto sucede porque los
inmuebles se convierten en lugares tan estratégicos y tan importantes para
la empresa, que el desprenderse de ellos y tomarlos en arrendamiento puede
poner en peligro su estabilidad futura, para una entidad financiera, para una
empresa productiva o comercial, la propiedad de sus lugares estratégicos
puede ser un asunto tan neurdlgico, que se ve obligada a mantener esa
propiedad, aun al costo de tener que mantener congelado un enorme capital
de inversion.

¢, Como hacer entonces para que las empresas puedan desprenderse de sus
inmuebles sin poner en peligro su estabilidad, consiguiendo un propietario
que, aunque sea propietario, no ejerza sus derechos?

¢,Cual podria ser un propietario asi? Claramente este propietario solo puede
ser una administradora de titulos o fiduciaria. Porque esta si esta en
capacidad de recibir la propiedad de los inmuebles sin ejercer el derecho que
le otorga la propiedad. Bajo este criterio se trasladan a la Fiduciaria los
inmuebles para que ella los convierta en Titulos Valores y se recupere asi el
dinero invertido, pero restringiendo el ejercicio de la propiedad, ya que la
Fiduciaria es en realidad un propietario imperfecto.
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La Fiduciaria es entonces el Unico propietario a quien se le pueden dar
instrucciones sobre el ejercicio restringido de su derecho de propiedad, y esto
hace que se divida el ser y el ejercer de dicha propiedad: mientras que la
Fiduciaria es la propietaria del inmueble, la empresa sigue “ejerciendo” su
derecho sobre el mismo. Es posible entonces trasladar a la Fiduciaria los
inmuebles de una empresa, ordenandole que el Unico arrendatario sea la
empresa misma, que los podrda manejar en la forma que estime mas
conveniente. Porque, al convertir los inmuebles en Titulos, éstos pueden ser
vendidos a diversos compradores, quienes buscan usufructuarlos mediante
los canones de arrendamiento y la valorizacién, mientras que la empresa
podra continuar con el uso exclusivo de los mismos.

Vemos entonces como el inversionista compra los Titulos, mas no el
inmueble, porque mientras los Titulos le permiten el usufructo completo,
mediante la renta y la valorizacion, no ejerce de hecho la propiedad sobre el
inmueble, ya que esta es ejercida en realidad por la fiduciaria. Esto, ademas,
evita los conflictos que puedan presentarse entre el propietario y el
arrendador.

En efecto, cuando un propietario entrega en arriendo un inmueble comdn y
corriente, mantiene todos los derechos sobre él, de modo que el arrendatario
no tiene la seguridad de su uso, al no ser mas que un simple arrendatario. En
cualquier momento el propietario puede pretender cambiar los canones de
arrendamiento, modificar las condiciones de uso o simplemente solicitar la
desocupacion del inmueble. Esta inseguridad puede resultar muy peligrosa
para una empresa. Por eso una de las grandes fortalezas de la titularizacion
consiste precisamente en separar la relacion de propietario y usufructuario,
de modo que el arrendador de un inmueble titularizado pueda tener todas las
garantias de un propietario, sin tener que serlo efectivamente (ser _ ejercer).
El binomio propietario — arrendatario, se convierte en una terna: arrendatario
- Fiduciaria — comprador de los Titulos, de modo que el primero tiene
seguridad en su uso, la segunda es el propietario real y el tercero recibe el
usufructo del inmueble.

En esta forma las empresas pueden liberar su inversion en finca raiz,
recuperar el capital que tenian congelado en ella, pero continuando como
usuarios del inmueble, es decir, practicamente ejerciendo la verdadera
propiedad sobre el mismo, al entregar tan solo el usufructo a los compradores
de los Titulos, dandoles asi plena satisfaccion a sus intereses.

De aqui nace el gran beneficio para el propietario al titularizar sus inmuebles:
los convierte en liquidez, es decir, entran a formar parte de su caja fuerte.
Mientras que antes so6lo servian para garantizar posibles créditos, ahora se
han convertido en flujo de caja, ya que puede pagar sus deudas con ellos,
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pignorarlos en garantia en forma parcial o simplemente venderlos vy
comprarlos en cualquier forma.

Esto resulta ser un gran beneficio, sobre todo cuando los niveles de
endeudamiento se vuelven peligrosamente duros para las empresas.
Aumentar el endeudamiento, asi sea con estupendas garantias inmobiliarias,
significa una gran debilidad para una empresa, tanto desde el punto de vista
financiero, como del tributario. Un balance donde los activos inmobiliarios se
han convertido en caja y en liquidez, resulta muy fortalecido.

Vale recordar, que la titularizacién mejora la liquidez OFF BALANCE, sin
tocar el balance y sin endeudarse. Otras de las razones por las cuales resulta
atractivo para el propietario de inmuebles titularizarlos, es porque muchas
veces esos activos inmobiliarios aparecen en los balances por valores muy
bajos. Ahora bien, al titularizarlos cambian los rubros en el balance, pasando
de ser un activo inmobiliario a ser un activo fiduciario o un Titulo valor.

El propietario podré ir sacando al mercado de manera progresiva esos Titulos
Valores, lo cual le permite valorizar y mejorar el estado de su balance.

Beneficios para quien compra los titulos

Resulta obvio que en el mercado de la titularizacion uno de los factores mas
importantes es el comprador de los Titulos, pues si para €l no existe un
beneficio claro, no habrd compradores interesados en ellos. Por lo tanto,
cuando se esta adecuando el modelo de titularizacién, resulta indispensable
estudiar el mercado, es decir, evaluar con claridad si el Titulo que se va a
producir resulta atractivo para el inversionista. Seria "bastante peligroso
pensar Unicamente en el objeto y el sujeto de la titularizacion, sin tener en
cuenta al mercado potencial. Al determinar el sistema de titularizacion, es
necesario atender al perfil del mercado que se pretende cautivar.

El mercado inmobiliario ha sido siempre muy atractivo, en ellos el comprador
busca una parte alicuota o una participacion proporcional en el inmueble
mismo. Estos Titulos despiertan un gran interés en el mercado y pueden
tener una duracién mas prolongada, ya que no se ven realmente afectados
por los movimientos en las tasas de interés.

Por el contrario, al subir o bajar las tasas, ello repercute de manera
inversamente proporcional sobre los Titulos de renta variable. Cuando las
tasas de interés suben, es posible que los Titulos de renta variable tiendan a
volverse menos atractivos, ya que la valorizacién de los inmuebles y su
movimiento en el mercado tiende a desacelerarse.
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Sin embargo, a medida que las tasas de interés bajan, los inmuebles tienden
a valorizarse, aumentando asi el atractivo de estos Titulos. Es muy
importante que la sensacion que el inversionista tenga sobre el Titulo de renta
variable, sea el de una participacion alicuota en el inmueble mismo.

El gran beneficio para el comprador del Titulo proviene de la renta que éste
le ofrezca. Si se trata de renta fija, basicamente su beneficio dependera de
gue esa renta resulte aceptable dentro de las tasas de mercado vigentes. De
lo contrario, seria conveniente medir esas rentas por tasas variables de modo
gue puedan competir en el mercado.

La inversion en Titulos Inmobiliarios es entonces una inversion con la mas
alta calidad, seguridad y rentabilidad que pueda esperar un inversionista, y
esto es lo que efectivamente la hace mas atractiva.

Requisitos para titularizar un Inmueble

Los requisitos para realizar la titularizacion de un inmueble dependeran
basicamente de las normativas legales de cada pais, pero en formato
general, segun lo que se puede apreciar en las hormas de varios paises, los
requisitos son los siguientes:5°

e Existencia de un avalio, cuando menos, elaborado de acuerdo con
métodos de reconocido valor técnico, expedidos por personas y/o
empresas inscritos en la Superintendencia del Sistema Financiero.

Se entenderd como avallo actualizado aquel que no tenga mas de seis
meses de antelacion a la fecha de radicacion de la solicitud ante la
Superintendencia de Valores.

El avalio debera ser efectuado por avaluadores independientes del
originador y del agente de manejo.

e El activo inmobiliario objeto de titularizacion debera estar libre de
gravamenes, condiciones resolutorias o limitaciones de dominio. Lo
anterior se acreditard mediante el certificacién, acompafado del estudio
del titulo respectivo.

e Tratdndose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor
preponderante en la rentabilidad ofrecida al inversionista deberan
incorporarse mecanismos de cobertura internos o externos que permitan
cubrir en una vez y medio el coeficiente de desviacion del flujo ofrecido.

65 Para los requisitos se conjugaron la resolucion nimero 400-1995 de Colombia y la N.C.G. 58 de
marzo del 95, de Chile de las cuales se hizo un resumen.
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e Los inmuebles objeto de la titularizacion deberan permanecer
asegurados contra riesgos de incendio y terremoto, durante la vigencia
del contrato de fiducia mercantil.

¢ El monto de la emision de titulos de participacion, mixtos o de contenido
crediticio se sujetard a los respectivos limites establecidos por las
regulaciones legales del pais.

Es bueno Especificar que podran emitirse titulos de contenido crediticio a
partir de la conformacion de patrimonios autbnomos con bienes inmuebles.
Los recursos para atender oportunamente el pago de los intereses y el capital
de los titulos podran originarse de las siguientes formas:

¢ Flujo externo - la fuente de pago proviene directamente del originador.

e Flujo interno - El flujo de caja se origina en un contrato mediante el cual
se explota comercialmente el inmueble que conforma el patrimonio
autébnomo.

La atencion de los derechos de crédito se respaldara mediante cualesquiera
de los mecanismos externos de seguridad contemplados en el reglamento
legal que lo conforma, pudiéndose prever la liquidacion del patrimonio para
atender con su producto a la redencion de los titulos.

3.8 Andlisis de Costos del proceso de Titularizacion vrs la Banca
Tradicional

Es muy importante analizar el costo de un proceso de titularizacion
inmobiliario y compararlo con el costo de buscar ese financiamiento en la
banca tradicional.

Para el andlisis antes dicho vamos a tomar un ejemplo realizado con datos
reales de una posible titularizacién en El Salvador, debido a que en nuestro
pais no se realizan aun.

A continuacion presentamos los costos asociados a un proceso de
titularizacion inmobiliaria:®®

Costos Iniciales:

Monto

(US$) Periodicidad

Costos Fijos

66 Fuente: BURSABAC de El Salvador.
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Inscripcion Emisor en Bolsa 250.00 | Solo una vez

Clasificacion de Riesgo 10,000.00 | Anual

Comisién Casa y estructuracion 10,000.00 | Por emisién

Prospectos 250.00 | Por emision

Inscripcidon Emisor en RPB 100.00 | Solo una vez

Inscripcion emision en Bolsa 1,145.00 | Por emision

Comisiones:

Cuota de mantenimiento en Bolsa 575.00 | Anual

Costos Variables:

Inscripcion emision RPB 2,500.00 | Por emision al colocar

Comisiones variables:

Bolsa (mercado primario) 0.125% | Por emision al colocar

Comision casas (intermediacion) 0.150% | Por emision al colocar

Costos CEDEVAL:

Comision por Deposito(prima) 0.030% | Por emision al colocar

Comision por transferencia 0.001% | Por emision al colocar
Supuestos:

v' Solo se contara con una calificacion de riesgo

v’ Se emite para 5 afios (dado que este es el mas representativo en el
mercado), con una calificacion de al menos “A” (para estimar la tasa).

v" Es una emision a tasa fija (no reajustable)

Tarifas Inscripcion en la Superintendencia de valores:
v' Si el plazo es menor a 5 afios 0.025%
v" Si el mayor a 5 afios 0.02%
v" Minimo a pagar $500; Maximo $8,000
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Costo efectivo de una Titularizacion:

Descripcion Total ler Vencimiento
Monto de la emision US $10,000,000.00 | US $10,000,000.00
Tasa ponderada 6.00% 6.00%
Plazo en afios 5

FLUJO DE CAJA DE TITULARIZACION (EN DOLARES AMERICANOS):

DETALLE / ANOS 0 1 2 3 4 5

Monto de la emisién |$ 10000,000 $ (10000,000)
Costos Iniciales:

Inscripcion Bolsa de Valores | $ (250)

Clasificacién de Riesgo * $ (10,000) $ (10,000) $ (10,000) $ (10,000) $ (10,000) $ (10,000)
Incrip. Emisor RPB [$ (100)

Inscrip. Emisién RPB $ (2,500)

Comision Casa y Estructuracion | $ (10,000)

Inscripcién emision $ (1,145)

Prospectos y Certificados | $ (250)

Intereses $  (600,000) $  (600,000) $  (600,000) $  (600,000) $  (600,000)
Comisiones Bolsa y Casas

Bolsa (Mcdo Prim) [$ (12,500)

Com. Casas (Intermediacion) $ (15,000)

Cuota de mtto. Anual Bolsa | $ (575) $ (575) $ (575) $ (575) $ (575)
Costos Cedeval: |

Comis. por Dep(primar) $ (3,000)

Comis. por Transf | $ (100)

Flujo de Fondos $ 9945155 $  (610,575) $  (610,575) $  (610,575) $  (610,575) $ (10610,575)
INTERESES PAGADOS

Costo Efectivo Bolsa (TIR) 6.24%

* Tarifas no incluyen IVA.
* Tarifa promedio Nueva Clasificadora.

Costo efectivo de un Crédito Bancario:

Monto del préstamo US $10,000,000.00
Tasa de interés ofrecida 6%

Plazo 5 afos

Forma de pago de capital Cuota mensual
Comision por otorgamiento 0.13%
Escrituracién y desembolso 0.04%

Seguro y costos administrativos 1%
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FLUJO DE CAJA DE PRESTAMO (EN DOLARES AMERICANOS):

DETALLE / MESES 0 1 2 3 4 5
PRESTAMO |$ 10000000

COMISION POR OTORGAM. $ (12,500)

ESCRITURACION $ (4,000

CAPITAL E INTERESES $ (2438907) $ (2438907) $ (2438,907) $ (2438907) $ (2438,907)
FLUJO DE FONDOS $ 9983500 $ (2438907) $ (2438.907) § (2438907) $ (2438,907) $ (2438,907)
Costo Efectivo Banco(TIR) 7.06%

CONSIDERACIONES:

v" Al financiarse con una institucion financiera, existe una serie de restricciones

operativas y financieras para la empresa, los cuales no existen para una
emision en Bolsa.

El pago de capital e intereses mensualmente genera una mayor presion
sobre el flujo de efectivo del emisor, lo cual no se tiene al emitir en bolsa.

Al considerar el costo de oportunidad del dinero, puede suponerse
I6gicamente que el diferencial del flujo anual que tiene que pagar el emisor

(Flujo anual Banco - Flujo anual Bolsa), puede ser invertido a una tasa
establecida.
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CAPITULO IV
ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

4.1 Descripcidn y caracteristicas generales de la operacion de
titularizacion

En general, la titularizacion se presenta como una operacion en la que varios
entes con personalidad juridica (acreedor originario) o sin ella (Fondo o
Fideicomiso) celebran de manera sucesiva un conjunto de contratos
coordinados de tipo bilateral (la cesion inicial del crédito o créditos entre el
acreedor o acreedores originarios y la sociedad, el fideicomiso o el Fondo
cesionario) o multilateral (el negocio de emision de los valores por la sociedad,
el fideicomiso o el Fondo) con una finalidad comun, cual es el fraccionamiento
del crédito o créditos iniciales de caracteristicas generalmente heterogéneas
e importes considerables en otros créditos homogéneos de menores cuantias.
Este fraccionamiento facilita la obtencion del contravalor actualizado del
crédito por el acreedor originario.

A esta descripcidn genérica de la estructura juridica comun a la titularizacion
cabe afadir tres precisiones complementarias: 12 Es presupuesto originario
del proceso de titularizacion la realizacidén del negocio o negocios juridicos que
dan origen al crédito o créditos titulizados (p.ej. el préstamo bancario con
garantia hipotecaria). 22 Mientras el negocio o negocios generadores de los
créditos originarios tienen una finalidad especifica y productiva (p.ej., los
préstamos bancarios con garantia hipotecaria tienen por finalidad permitir la
adquisicion de viviendas); la operacion de titularizacién tiene una finalidad
neutra e instrumental, consistente en fraccionar aquel crédito o créditos
iniciales, de un modo que permita la transferencia del riesgo de crédito de la
entidad de crédito a los inversores. 32 La titularizacion presenta un aspecto
contractual complejo inherente a la idea de programacion y de grupos de
contratos; esto es, los negocios en los que se basa la titularizacidén establecen
programas de actuacion de los sujetos implicados a través de una pluralidad
de contratos coordinados.
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4.2 Estructuras usuales

Sin dejar de reconocer que dia tras dia surgen otras variantes se pueden citar
tres tipos o estructuras basicas de titulos valores emitidos bajo un proceso de
securitizacion:

a) PASS-THROUGH: Consiste en la venta, cesion, o endoso de activos del
originador o acreedor original a un ente juridico llamado vehiculo (trustee,
fondo comun de inversién cerrado o sociedad objeto exclusivo), quien
emite los titulos valores a ser colocados entre los inversores. En esta
categoria, el originador desplaza los activos de sus balances a la vez que
la emision de titulos no forma parte de su pasivo.

b) ASSET-BACKED BONDS: En este caso, no se produce un aislamiento de
los activos a securitizar, sino que permanecen en el patrimonio del
originante. El flujo de fondos que los mismos generen no estara afectado
exclusivamente al pago de capital o interés de los titulos de deuda emitidos,
por lo que generalmente esta categoria de titulos valores es mejorada con
activos adicionales.

c) PAY-THROUGH: Es una combinacion de elementos de los dos tipos
bésicos descriptos, ya que si bien los activos a titularizar no se separan del
patrimonio del originante, sus ingresos garantizan exclusivamente el pago
del capital e intereses de los titulos emitidos, tal como ocurre con el PASS-
THROUGH.

4.3 Los vehiculos de titularizacion: sociedades, fondos y fideicomisos

En el area iberoamericana, encontramos dos tipos de vehiculos o instrumentos
juridicos para la titularizacion de activos que son las sociedades y los fondos
o fideicomisos. Algunos Ordenamientos contemplan ambos instrumentos,
mientras que otros admiten, Unicamente, los fondos:

a) En el primer caso esta Chile, donde el proceso de titularizacion puede
instrumentarse mediante las sociedades securitizadoras, reguladas por la
Ley n° 18.045 del Mercado de Valores, o bien a través de unos tipos
especiales de fondos de inversion cerrados denominados fondos de
creditos securitizados, regulados por la Ley n° 18.715 sobre fondos de
inversion.

También la legislacion de Peru contempla la posibilidad de que los patrimonios
de proposito exclusivo creados por la Ley del Mercado de Valores de 1996
puedan adoptar la forma legal bien de patrimonios fideicomitidos mediante
fideicomisos de titularizacion o bien de patrimonios de sociedades de propdsito
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especial, quedando incluso abierta la posibilidad legal de otros vehiculos
pendientes de regulacion.

El Salvador: La Ley de Titularizacion de Activos, establece que las
titularizadoras de sociedades andnimas de capital fijo, tendrdn como objeto
exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion y emitir
valores con cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la
presente Ley; asimismo en el Cdédigo de Comercio en los art 1233 al 1262
regula lo pertinente al fideicomiso.

b) En el segundo caso esta Espafia, donde los vehiculos de titularizacion
adoptan la forma juridica de fondos en todo caso. En este segundo bloque
de estructuras exclusivamente patrimoniales y no societarias podriamos
situar a la Argentina donde la titularizacién puede seguir el camino de los
Fondos Comunes Cerrados de Créditos o bien el del fideicomiso financiero.

Cuando se opta por la estructura de sociedades, estas se presentan, en todos
los paises iberoamericanos que cuentan con una regulacion especifica, como
sociedades anonimas especiales caracterizadas esencialmente porque su
objeto consiste en adquirir activos crediticios y emitir valores de renta fija con
el respaldo de su patrimonio. Asi ocurre con las sociedades securitizadoras de
Chile, con las sociedades de propdésito especial de Peru y en el caso de de El
Salvador, que a la fecha s6lo se ha constituido una sociedad securitizadora
(HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA).

Cuando se opta por la estructura de fondos, es imprescindible la presencia de
una sociedad gestora cuyo objeto social exclusivo consiste, precisamente, en
la administracion de este tipo de fondos de titularizacion. Ello sucede con los
fondos de inversion de créditos securitizados en Chile y con los fideicomisos
de titularizacién en Perd. También en Espafia, la estructura juridica comuan de
estos fondos requiere la presencia de una sociedad gestora y opera sobre la
base del siguiente esquema funcional: El acreedor o acreedores que quieren
titularizar sus créditos los ceden onerosamente a un fondo de titularizacion,
carente de personalidad juridica y administrada por una sociedad gestora. Este
fondo, cuyo activo estad constituido por los créditos cedidos, actla como un
mecanismo de transformacion financiera que, con cargo a dicho activo, emite
valores de renta fija (bonos de titularizacioén) que constituyen su pasivo. Segun
decimos, cuando se opta por configurar el vehiculo especifico de la
titularizacion como un fondo, dado que se trata de un patrimonio carente de
personalidad juridica; es preciso que sea administrado por una persona
juridica dotada de la correspondiente capacidad para realizar los actos
precisos para la vida del fondo. Esta persona juridica es la sociedad gestora.

Los fondos de titularizacion pueden ser cerrados (como sucede en Espafia con
los FTH) o abiertos (posibilidad contemplada en el Derecho espafiol para los
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FTA). Un fondo de titularizacién cerrado es aquel cuyo patrimonio permanece
inalterado desde el momento de su constitucién y en cuanto a su contenido
esencial, sin perjuicio de las alteraciones accesorias que pueda experimentar
su activo. Un fondo de titularizacién abierto es aquel cuyo patrimonio puede
verse modificado esencialmente, con posterioridad al momento de su
constitucién, en su activo 0 su pasivo; sin perjuicio de que pueda experimentar
las modificaciones accesorias previstas para los fondos cerrados.

Estructura de Como Invertir a través de Bolsa de Valores en El
Salvador - “Proyectos de Construccion”

En los paises iberoamericanos, la estructura de gestion de los vehiculos de
titularizacion esta directamente condicionada por el tipo de vehiculo que se
utilice, de entre los admitidos legalmente. Asi, si se opta por el fondo de
titularizacion, el fideicomiso u otra forma de patrimonio separado, su falta de
personalidad juridica impone la presencia de una sociedad gestora o de una
entidad fiduciaria que se suele constituir como sociedad de capital con un
objeto social exclusivamente dedicado a la gestion de fondos o fideicomisos
de titularizacion. Si se opta por la sociedad de titularizacion, la gestion recae
sobre sus administradores organizados conforme al sistema propio del tipo de
sociedad que se elija.

A continuacion se presentan dos formas de como financiar los proyectos de
Construccién a través de la Bolsa de valores en El Salvador. En el Cuadro
No.1, se presenta el proceso de emision en Bolsa sin considerar fideicomiso,
y en el Cuadro No. 2 se presenta el proceso de emision en Bolsa considerando
la figura del fideicomiso.
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SUJETOS

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

SPV (Special Purpose Vehicle): Denominacion que se le da al ente juridico que
adquiere los activos para separarlos del riesgo del originante, y emite los certificados
de participacion en los ingresos provenientes del pool de activos, o titulos de deudas
garantizados en los mismos.

Casa Corredora de Bolsa: Puede ser un banco de inversién, una entidad
financiera, o un agente bursatil, quien se encargara de la colocacion de los titulos
entre los inversores.

Bolsa de Valores de ElI Salvador (BVES): sociedades andénimas de capital
variable, que tienen por finalidad el desarrollo del mercado de valores y proveer a
sus miembros, los medios necesarios para realizar eficazmente transacciones de
valores a través de mecanismos continuos y concurrentes de subasta publica y para
gue puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de valores que
autorice la Ley de Mercado de Valores.

Superintendencia de Valores: Institucién que tiene por finalidad principal vigilar el
cumplimiento de las disposiciones legales aplicables a las entidades sujetas a su
control y le correspondera la fiscalizacion de: a) las bolsas de valores; b) las casas
de corredores de bolsa; c) los almacenes generales de depdsito; d) las sociedades
especializadas en el depésito y custodia de valores, €) las sociedades clasificadoras
de riesgo, f) las instituciones que presten servicios de caracter auxiliar al mercado
bursétil y, en general, de las demas entidades que en el futuro sefialen las leyes.
Asimismo, debe facilitar el desarrollo del mercado de valores con énfasis en el
mercado de capitales, velando siempre por los intereses del publico inversionista.

Inversionistas: ya sea individual o institucional, es quien adquiere y eventualmente
negocia los titulos en el mercado de capitales.

Fideicomitente: Persona que entrega bienes o derechos de su propiedad al
Fiduciario.

Fiduciario: Entidad a quien se le transmite los bienes o derechos en propiedad,
pero sin facultad de disponer de ellos sino de conformidad a las instrucciones
precisas dadas por el fideicomitente, en el instrumento de constitucion,
generalmente maneja y administra en beneficio del fideicomisario.
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CONCLUSIONES

Después de concluida la estructuracion de todo este material en los que se
desarrollaron temas como el mercado de valores, el proceso de titularizacion en si
mismo, y con alternativa de financiacion en proyectos de construccion para las
constructoras.

El enfoque que he querido dar al lector fue primero que todo ubicarlo en el tema del
mercado de valores para posteriormente profundizar en el tema de la titularizacion
como instrumento de financiacion. En este proceso se analizé a fondo el proceso
de titularizacién en si mismo, para lo cual me base en las experiencias de paises
iberoamericanos como Colombia, Chile, Argentina, Costa Rica, Honduras, y finalizar
con El Salvador, que para este ultimo descansé en las estadisticas oficiales de la
Superintendencia de Valores, 6rgano encargado de la aprobacion en el pais. Todo
este analisis me llevd de manera general en el tema de la titularizacibon como
mecanismo alterno de financiacion de los inmuebles, para asi llegar a las
conclusiones de este estudio; las cuales expongo a continuacion:

La titularizacion es un mecanismo financiero cuya finalidad es generar liquidez a su
originador a través de la utilizacién de activos improductivos que antiguamente, es
decir antes de la existencia de este mecanismo, lo Unico que generaban era gastos,
hoy en dia con la titularizacion de activos se pueden obtener recursos provenientes
de activos improductivos.

La titularizacion puede servir como mecanismo alterno de financiacion de las
empresas constructoras, permitiendo obtener liquidez para las obras de
construccion y generar empleos. Bajo la situacién que esta viviendo El Salvador
donde la financiacion por medio de la banca no es la mas deseada, las empresas
constructoras deben empezar a financiarse de diversas maneras, explotando sus
propios recursos; Yy la titularizacion puede contribuir a su desarrollo, al producir
rentas de activos de las que no se esperaba sino gastos.

Las estadisticas oficiales, emitidas por la Superintendencia de Valores, en su pagina
web, arrojan resultados poco alentadores en cuanto a la utilizacion de éste
mecanismo de financiacion en El Salvador. Si bien es cierto que ya se tiene
preparado todo el andamiaje legal para que se practique y rinda buenos resultados,
a la fecha de mayo de 2009 todavia no se ha ejecutado ninguna titularizacién de
activos, mucho menos ha sido utilizada por entidades del sector publico.

La titularizacion de activos es un producto que a nivel mundial mueve mas de 1.3
trillones de dodlares cada afio lo cual nos indica el peso de su practica en los
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mercados de valores del mundo, Estados Unidos es el pais que mas realiza
titularizaciones seguido de la Union Europea, Asia y América Latina.

Creo conveniente el uso de esta herramienta financiera para seguir desarrollando
nuestro mercado financiero y asi tratar de llevar mejores condiciones
macroecondmicas al mundo, lo cual se traduciria en mejores condiciones de vida.

RECOMENDACIONES

La titularizacion es una nueva forma de desarrollar aun mas el mercado de valores
de nuestro pais, el cual todavia se encuentra dando pequefios pasos con este nuevo
producto, los empresarios nacionales, que muchas veces tienen dificultades en
adquirir recursos y de manera onerosa, pueden encontrar la forma de maximizar
sus beneficios y reducir sus costos.

La titularizacion no se debe dejar de un lado como un producto financiero, al
momento de planificar las estrategias financieras en las empresas, es conveniente
tenerla como una de las fuentes para adquirir recursos y puedan generar mayores
rentabilidades y mejores condiciones.

Nuestro pais constantemente esta desarrollando mejoras en la infraestructura tales
como carreteras, aeropuertos, puertos, vivienda, edificaciones comerciales, etc. Es
en ese sentido que creo que muchas de nuestras empresas nacionales necesitaran
recursos para adecuarse a estas exigencias, es por eso que recomiendo que se
utilice esta herramienta y podremos conseguir el financiamiento para seguir
cosechando el éxito deseado.
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ANEXO

Escala de la Clasificacion de Riesgos

ESCALAS 2 FACTOR DE
POSIBLES DESCRIPCION RIESGO
IAAA La,mgs alta callldao! crediticia. Factores de riesgo 0%
practicamente inexistentes.
Emisiones con muy alta calidad crediticia.
IAA+ 1 AA Factores de proteccion muy fuertes. Riesgo
o 0%
IAA- modesto que puede variar ligeramente en forma
ocasional por las condiciones econémicas.
Emisiones con buena calidad crediticia. Los
IAA+ |A factores de proteccién son adecuados. En
. : o - 1%
IA- periodos de bajas en la actividad economica los
riesgos son mayores y mas variables.
Factores de proteccion al riesgo inferiores al
IBBB+ IBB promedio, pero suficientes para una inversion
IBBB- prudente. Variabilidad considerable en el riesgo 2%
durante los ciclos econémicos que puede hacer
fluctuar la calificacion.
Emisiones por debajo del grado de inversion,
IBB+ IBB o : o
pero con probabilidad de cumplir sus obligaciones 15%
IBB- L : L .
al vencimiento Calidad de emisiones variable.
Emisiones por debajo del grado de inversion, con
riesgo de incumplimiento de sus obligaciones.
IB+ 1B Factores de proteccion financiera fluctuantes con
. .y . : . 45%
IB- ciclos economicos, condiciones de la industria y
habilidad de administracion de la Compainiia.
Calificacion variable.
Emision muy por debajo del grado de inversién
con un alto riesgo en su pago oportuno. Factores
ICCC de proteccidn escasos. El riesgo puede sustancial 50%
en las situaciones desfavorables tanto de la
industria como de la empresa.
IDD Em_|3|or_1[as con incumplimiento en algun pago u 100%
obligacion.
IEE Sin suficiente informacion para calificar. 100%
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INTRODUCCION

En la actualidad, uno de los principales riesgos del sector bancario, es el riesgo de
crédito, que en periodos de crisis, se vuelve vital, ya que muchos de sus deudores,
pierden la capacidad de pago, ya sea parcial o total, generando deterioro en la
cartera de crédito.

Es importante destacar que en El Salvador, el riesgo de crédito, registra un
comportamiento prociclico. En las fases expansivas del ciclo econémico, el crédito
aumenta y la morosidad es baja, es cuando las instituciones bancarias cometen
errores, a través de ejecutar politicas relajadas de crédito que posteriormente se
convierten en pérdidas. Adicionalmente, los resultados finales, son sobrevalorados,
y se tiende a incrementar la tasa de distribucion de dividendos. Sin embargo, en las
fases recesivas, el riesgo de crédito aumentay la provision por insolvencias es alta.

Este trabajo, analiza, la situacion actual del riesgo de crédito en El Salvador y los
problemas generados en los ciclos expansivos que luego se convierten en pérdidas
en las fases recesivas. Dado a la ciclicidad del riesgo y de las provisiones, se estudia
la implementacién de las “Provisiones Estadisticas” ejecutadas por Espana. La cual
corrige, la ciclicidad de las provisiones por insolvencias, en la que se reconoce el
riesgo latente desde el momento en que se otorga el crédito, generando mayor
estabilidad al sistema financiero, sobre todo en los periodos de crisis econdémica.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. El primer capitulo trata sobre los
fundamentos de la investigacion, en el segundo, se analizan factores explicativos
del riesgo de crédito, en el tercero, se analiza la evaluacion del riesgo de crédito en
el sistema bancario salvadorefio, en el cuarto capitulo, se estudia el sistema de
provisiones anticiclicas y la aplicacion en Espafia, el quinto trata sobre una
Propuesta para Cautelar el Riesgo de Crédito “Implantaciones Anticiclicas y en el
sexto capitulo, conclusiones.
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CAPITULO 1
FUNDAMENTO DE LA INVESTIGACION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la mayoria de paises, como El Salvador, se muestra un patron pro ciclico entre
los ciclos econdmicos y los ciclos del crédito real (crecimiento del crédito menos el
crecimiento del crédito de la inflacion); reflejando en las fases expansivas un fuerte
crecimiento en el crédito y una baja morosidad, de tal forma que la exposicion al
riesgo se incrementa. Por otra parte las provisiones para insolvencias, tienden hacer
ciclicas, registrando niveles bajos en la fase de expansion y niveles altos en las
recesivas.

El problema implica que los incrementos de provisiones en la fase recesiva,
amplifica los efectos del ciclo econdémico, aumentando la duracion e intensidad de
la recesion. De igual manera en la fase expansiva, se sucede un relajamiento en las
provisiones acrecentando la exposicion al riesgo no esperado.

1.2  JUSTIFICACION

El riesgo de crédito surge desde el momento de la concesién del crédito, y existe
una pérdida latente, donde la morosidad se manifiesta ex post del riesgo de crédito.
Y dado que las provisiones para insolvencias, tiendan hacer ciclicas, es importante
hacer una adecuada valoracion de los activos de riesgo, para poder constituir
reservas en los periodos de bonanzas, con los que se van hacer frente a pérdidas
futuras en los ciclos de contraccion econémica.

1.3 DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

e Contenido
La investigacion consistirA en realizar una propuesta de un sistema de
provisiones anticiclicas, basado en la experiencia espafiola de provisiones
Estadisticas.

e Tiempo
La investigacion, se realizara, a partir del afio 2002 a Septiembre 2008, ya que
a partir de ese periodo se dispone de informaciébn emitida por la
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.

e Area Geogréafica

La investigacion se llevara a cabo a través de la informacion emitida por las
entidades regulatorias del Sistema Financiero de Espafia y El Salvador.
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1.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
Objetivo General:

Dar a conocer el método de las provisiones anticiclicas y los beneficios obtenidos,
a partir de su ejecucion en el sistema financiero salvadorefio.

Objetivos especificos:

o Explicar el manejo del riesgo crédito en El Salvador.

o Explicar el comportamiento de las provisiones en periodos de expansion y crisis
econdémica en Espafa y El Salvador.

o Dar a conocer el método de las provisiones anticiclicas y los beneficios
obtenidos a partir de la ejecucion.

1.5 HIPOTESIS

El método de provisiones anticiclicas, se vuelve un factor de estabilidad financiera
en los periodos de crisis, a través de la anticipacion de las pérdidas futuras por
riesgo de crédito en El Salvador.

1.6 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.6.1 TIPO DE INVESTIGACION
La investigacion realizada es documental, por que permite describir, la
experiencia Espafiola, en la ejecucion de las provisiones estadisticas.

1.6.2 ALCANCE DE LA INVESTIGACION
El estudio es descriptivo, ya que se basa en la aplicacién del sistema de
provisiones estadisticas.

1.6.3 FUENTES DE LA INVESTIGACION
Estudios y fuentes estadisticas diversas.

1.6.4 DISENO DE LA INVESTIGACION
El disefié de la investigacién es documental y cuantitativo es documental
porque se consultd una serie de documentos, libros y otras fuentes
secundarias, relacionados con las variables que comprenden el estudio.

Es cualitativo porque se utilizé la recoleccion de datos, para poder analizar el
sistema financiero de El Salvador.
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CAPITULO 2 ,
FACTORES EXPLICATIVOS DEL RIESGO CREDITICIO

21 EL RIESGO

Por naturaleza la actividad de las instituciones financieras es la toma de riesgos,
donde cada operacion lleva implicita o explicitamente la posibilidad de sufrir un dafio
o pérdida de valor econémico. Por lo tanto, existen elementos internos y externos,
los cuales deben ser evaluados, ya que en todas las dimensiones de las
operaciones estan inmersos diferentes tipos de riesgos, que deben ser identificados,
medidos y controlados, con el fin de disefiar estrategias de mercadeo y de precios,
para lograr ventajas competitivas frente a los competidores y poder obtener una
mayor rentabilidad en el negocio sin poner en riesgo la operaciéon del mismo.

En términos generales, el concepto de riesgo, permite a las instituciones financieras,
planear adecuadamente, anticiparse a posibles resultados adversos, sus
consecuencias y poder prepararse para la incertidumbre; de tal manera que se
puedan disefiar estrategias sobre las variables que afectan los resultados.

En la gestion de riesgo, se identifican tres tipos basicos de Riesgo®:

Rentabilidad

Operativo

Riesgo de Mercado

Figura No. 1. Piramide de la gestién de riesgo.

69 Lopez , 1998:211
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La actividad de las instituciones financieras, estan asociadas a buscar el equilibrio
de la rentabilidad / riesgo. Donde el objetivo estratégico de una entidad, esta
vinculado con sus politicas de gestion, a través de una piramide rectangular cuyo
vértice, representa la rentabilidad y la base de los tres tipos basicos de riesgo: riesgo
de crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo (Véase Figura No. 1).

Aparte de los riesgos que se presentan en la grafica anterior, existen otros tipos de
riesgo que se consideran en el negocio de las instituciones financieras:
e Riesgo pais

e Riesgo de Liquidez
e Riesgo Legal
¢ Riesgo de productos derivados
e Riesgo Tecnologico
Riesgo Pais

Se define como la posibilidad de que el conjunto de los prestatarios de una
determinada nacién sean incapaces de cumplir en los momentos previamente
establecidos para ello, de pagar los intereses y/o de devolver el principal de sus
deudas a sus acreedores extranjeros.

Riesgo de Liquidez

Esta asociado a la capacidad que los bancos tienen de disponer en cada momento
de los fondos necesarios, para hacer frente a la retirada de depdsitos y satisfacer la
demanda de préstamos de sus clientes. El riesgo de liquidez, refleja la posible
pérdida en que puede incurrir una entidad que se ve obligada a vender activos 6 a
contraer pasivos en condiciones desfavorables.

Riesgo Legal
Supone, la posibilidad de sufrir pérdidas, debido a que una operacion no puede
ejecutarse por: incapacidad de una de las partes para cumplir los compromisos
asumidos, no existir una formalizacion clara o no ajustarse al marco legal
establecido.

Riesgo de productos derivados

Dado a la creciente demanda de los productos derivados (forwards, swaps, futuros
y opciones), ha suscitado miedos, declaraciones y medidas regulatorias con un
anico fin: el de evitar que se llegue a situaciones de crisis del sistema.

Riesgo Tecnoldgico

La innovacion tecnologica y su importancia dentro de la actividad bancaria han
contribuido a que las instituciones financieras, dependan hoy mas que nunca de la
tecnologia y que se expongan a tremendas pérdidas en caso de posibles fallos en
el sistema.
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Riesgo Operativo’®
Se define como la posibilidad de que se produzca una pérdida financiera debido a
acontecimientos inesperados en el entorno operativo y tecnoldgico de una entidad.

Riesgo de Mercado

Es la posibilidad de que el banco sufra una pérdida en un determinado periodo
debido a movimientos inesperados y adversos en los tipos de interés, tipos de
cambios o precios de mercancias.

Riesgo de Crédito

Es la posibilidad de sufrir pérdidas si los clientes y contrapartidas, con las que la
entidad tiene contratadas operaciones, incumplen los compromisos contractuales
gue han adquirido, por falta de solvencia.

La actividad crediticia constituye la principal fuente de ingresos para las instituciones
financieras pero puede ser la principal causa de quiebra. Esta paradoja se produce
porgue un préstamo puede aportar tanto ingresos a la cuenta de resultado, como
puede ocasionar serios problemas de liquidez en caso de impago de los intereses
o principal.

2.2 GESTION Y CONTROL DEL RIESGO DE CREDITO

Las entidades financieras, asumen riesgo de crédito en los diferentes negocios en
los que opera. En la actividad de banca comercial (corporativa, de empresas, de
personas, otros) las entidades asumen riesgo de crédito por los préstamos, lineas
de crédito, garantias, avales, y otros que conceden.

Para lograr una mejor gestion y control del riesgo de crédito, se deben tomar en
cuenta los siguientes aspectos’*:

= EXPOSICION CREDITICIA

La exposicion crediticia mide el valor de la pérdida que se produciria en un
cierto instante si una contrapartida se negara a cumplir sus obligaciones
contractuales (porque estas tienen un valor negativo para ella y ademas se
encuentra en situacion de quiebra) y no se recuperara, ninguna parte del
valor de los contratos.

Unicamente generan riesgo de crédito, las operaciones de balance que
componen el activo de la entidad y las operaciones de fuera de balance que
representan derechos de cobro en el presente o que pueden llegar a
representarlos en momentos futuros de tiempo.

70 Soler y otros, 1999:123
71 1dem:123
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La exposicion crediticia tiene un componente actual; que es equivalente al
costo de reemplazamiento de la operacion, y un componente potencial,
relacionado con la estimacion de la evolucion futura del valor de la operacion.

La entidad tiene una exposicion crediticia actual igual al costo de reemplazar
las operaciones vivas a los tipos o precios actuales de mercado

(valor de mercado), siempre y cuando dicho valor de mercado sea positivo
para la entidad. Para cada una de las operaciones, la exposicion crediticia
actual representa el costo de reposicion, en el caso de que la contraparte
guebrase en la fecha actual.

La exposicion crediticia potencial representa como puede evolucionar la
exposicion crediticia actual a lo largo de la vida de la operacién, dadas las
caracteristicas de cada operacion y los cambios en las condiciones de
mercado.

La exposicion crediticia potencial solo queda completamente caracterizada si
en cada instante futuro se da una distribucion de los posibles valores de la
operacion con su correspondiente probabilidad. Dado que lo anterior seria
muy dificil de calcular suele sustituirse esta caracterizacion por dos curvas:

1. Exposicién potencial maxima: maximo valor de la operacion (o cero si
es negativo) en cada instante, para un determinado nivel de confianza.

2. Exposicion potencial media: valor esperado de la operacion (o cero si
es negativo) en cada instante.

Un factor importante que se tiene que tener en cuenta en el proceso de
evaluacion del riesgo de crédito, es la posibilidad de que existan garantias
que pasarian a ser propiedad de la entidad en caso de incumplimiento. La
existencia de garantias reduce la exposicion crediticia, por el valor de
mercado de las mismas.

= PROVISION CREDITICIA

La provision crediticia de una determinada operacion es igual al valor actual
de las pérdidas crediticias esperadas, desde la fecha actual hasta la fecha de
vencimiento de la operacion.

La provision crediticia debera ser considerada como un costo, puesto que se
trata de la mejor estimacion de las pérdidas que se espera sufrir. El margen
cargado a los clientes en las operaciones debera ser suficiente para cubrir la
provision y obtener un beneficio adicional (prima de riesgo) que retribuya el
capital arriesgado.
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La provision crediticia debe dotarse por anticipado, como pérdida, cuando se
realiza una valoracion a mercado de las posiciones.

CAPITAL EN RIESGO CREDITICIO

El capital en riesgo crediticio debe cubrir la maxima pérdida estimada de valor
de una cartera, causado por razones crediticias (figura No. 2). Dicha pérdida
méxima debe determinarse con cierto nivel de confianza y durante un cierto
plazo. Un horizonte temporal razonable es un afio, periodo suficiente para
observar cambios en la calidad crediticia y para ajustar el capital disponible,
ademas de permitir calcular una rentabilidad (RORAC) anual. El nivel de
confianza elegido debe ser acorde con el rating deseado por la entidad,
garantizando por ejemplo que se evita la propia quiebra en un 99.8%72 de los
afos, lo cual implica una calificacion de investment grade (inversion de
calidad).

Por tanto, para calcular el capital en riesgo crediticio se debe determinar la
provision crediticia maxima dentro de un afio, de tal forma que exista una
probabilidad, por ejemplo del 99.8% (intervalo de confianza), de que dicha
provision crediticia maxima no se vera superada por la provision crediticia
real que habra que dotar dentro de un afio. La diferencia entre la provision
crediticia maxima dentro de un afio y la provision crediticia actual es el capital
en riesgo, del que la entidad debe disponer para evitar su propia quiebra
provocada por quiebras de las contrapartes.

72 Este nivel de confianza es el que se requiere para toda la entidad después de tener en cuenta
todos los efectos de diversificacion, de manera que para las carteras o riesgos individuales el nivel
de confianza puede ser inferior.
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Pérdidas Potenciales por riesgo de Crédito

Cubiertas con
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Capital

Pérdidas Potenciales

Cubie'rtgs con Imprevistas .
Provisiones < >
Pérdidas Nivel Esperado Nivel de Confianza
Cero Pérdidas Definido
Figura No. 2

RORAC CREDITICIO

El Rorac es la tasa interna de rendimiento (TIR) que obtienen los accionistas
como consecuencia de su aportacion inicial de capital para hacer frente al
riesgo crediticio, y de las subsiguientes retiradas del mismo o aportaciones
adicionales, junto con los beneficios obtenidos, a lo largo de la vida de la
operacion.

El Rorac crediticio debe calcularse en términos esperados, para decidir si
conviene o no realizar una operacion, y en términos historicos, para evaluar
los resultados realmente obtenidos. La entidad debera estimar el capital en
riesgo crediticio que tendra que asignar a lo largo de la vida de la cartera de
operaciones (no solo en el instante actual), para poder calcular la rentabilidad
sobre el capital en riesgo crediticio (RORAC).

Para cada una de las operaciones, la entidad puede estimar la rentabilidad
gue obtendran los accionistas sobre el capital en riesgo crediticio que tienen
que aportar, como la tasa de actualizacion que iguala a cero el valor actual
neto de los siguientes flujos de caja:

v Los resultados esperados de la operacién (después de impuestos).
v Aportaciones o retiradas de capital’”® que tendran que realizar los
accionistas a lo largo de la vida de la operacion.

73 Si el capital en riesgo crediticio se estima en términos anuales, al inicio de la operacion los
accionistas deberan aportar el capital en riesgo crediticio estimado para cubrir los escenarios
desfavorables que puedan encontrarse al final del primer afio. Posteriormente, los accionistas podran
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v' Compensacion de capital (después de impuestos), consecuencia de
v' invertir el capital en riesgo crediticio aportado en activos libres de riesgo.

= POSICION CREDITICIA

La posicién crediticia es una representacion del riesgo crediticio asumido por
la entidad y debe describirse de modo que se facilite la toma de decisiones a
nivel global. Este proceso debera centrarse en seleccionar la composicion de
la cartera de riesgo de crédito que maximiza la rentabilidad sobre el capital
arriesgado. Para ello debera clasificarse la cartera en grandes grupos de
riesgo, fundamentalmente creando categorias de entidades con idéntico
sector, pais y calidad crediticia, e incluso desglosando por vencimiento.

Para cada categoria deben recogerse las diferentes medidas del nivel de
riesgo: exposicidn, capital en riesgo y provision. De esta manera se consigue
un cuadro completo, aunque a costa de gran cantidad de cifras. La
eliminacidon de parte de la informacion es dificil, porque la vision que ofrece
cada una de las magnitudes por separado es limitada’.

2.3 GESTION Y CONTROL DEL RIESGO DE CREDITO EN LAS
INSTITUCIONES BANCARIAS DE EL SALVADOR

Los bancos controlan el riesgo de crédito para evaluar nuevas operaciones de
créditos o ampliar el cupo de crédito autorizado, a través de la realizacion un

andlisis cuantitativo y cualitativo.

El andlisis cuantitativo, implica la evaluacién financiera de la empresa, en la que
se analizan los estados financieros, capacidad de pago, rentabilidad, crecimiento
en ventas, margen bruto, gastos operativos, cuentas por cobrar, inventarios,
cuentas por pagar, capital, endeudamiento, entre otros.

El analisis cualitativo, contiene la evaluacion de la estructura del negocio, su
administracion, industria, accionista y un andlisis FODA.

Una vez completado el analisis, el siguiente paso es la estructuracion del crédito,
en el cual se asigna, la tasa de interés, plazo, covenants, tipo de garantias, entre
otros, los cuales depende de los riesgos de crédito identificados en el analisis;
posteriormente, el siguiente paso es la autorizacion del crédito, al nivel de

retirar capital en los afios en que el capital en riesgo crediticio sea inferior al ya aportado el afio
anterior, y tendran que aportar capital adicional los afios en que el capital en riesgo crediticio sea

superior al ya aportado el afio anterior.
74 Para mayor detalle consultar a Soler y otros, 1999:103-104
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aprobacion adecuado, dependiendo del monto a otorgar, el riesgo existente o el
sector econémico.

Adicionalmente, los bancos establecen cupos de créditos, los cuales estan en
funcion de calificaciones internas de riesgos, en la que las contrapartes con
mejor calificacion, se les puede asignar mayor cupo crediticio.

En la evaluacién de los saldos de los créditos, los bancos poseen sistemas de
clasificacion de préstamos, para controlar el riesgo, asi como también modelos
internos de cuantificacion de riesgo de crédito, los cuales miden las
probabilidades de incumplimiento y las pérdidas potenciales asociadas; con esta
informacion, se estima la cantidad de capital econGmico necesario para sostener
la actividad del banco, que conllevan el riesgo de crédito.

Otro mecanismo en la gestion del riesgo de crédito es el uso de matrices de
transicion, las cuales muestran como estan los créditos un periodo después de
un afo, las cuales brindan una idea razonable del riesgo que se puede esperar
al cabo de un periodo.

Como otras formas de mitigar el riesgo de crédito, los bancos utilizan garantias,
avales, derivados crediticios y otros colaterales, sin embargo los bancos afrontan
las pérdidas esperadas mediante provisiones. Se realizan evaluaciones anuales
de los créditos otorgados, para identificar variaciones relevantes en cuanto a la
posicion del crédito y determinar si existen deterioros en la capacidad de pago
del cliente.

2.4 MARCO NORMATIVO PARA CLASIFICAR ACTIVOS DE RIESGO
CREDITICIO
2.4.1 ESTANDARES INTERNACIONALES
Segun el comité de Basilea de supervision bancaria, en su publicacion de
Septiembre de 2000, recomienda diecisiete principios para el manejo del riesgo de
crédito, los cuales son agrupados en cinco categorias:
v' Establecer un ambiente apropiado del riesgo de crédito
Los primeros tres principios buscan definir las responsabilidades de las juntas
directivas, definir politicas y el apetito de riesgo de la institucion; a la vez define que
los administradores son los responsables de implementar dichas estrategias,
haciendo énfasis en la necesidad de que se identifique y maneje el riesgo de crédito

asociado a todos los productos y actividades.

Principio 1: La Junta Directiva, debe tener la responsabilidad de aprobar y revisar
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periddicamente la estrategia y politicas significativas del riesgo de crédito del banco.
La estrategia debe reflejar la tolerancia del banco para con el riesgo y el nivel de
rentabilidad que espera alcanzar al incurrir en varios riesgos de crédito.

Principio 2: La administracion general debe tener la responsabilidad de
implementar la estrategia de riesgo de crédito que haya aprobado la junta directiva
y de desarrollar politicas y procedimientos para identificar, medir, monitorear y
controlar el riesgo de crédito. Tales politicas y procedimientos deben considerar el
riesgo de crédito en todas las actividades del banco, tanto a nivel de cada cuenta
como de toda la cartera.

Principio 3: Los bancos deben identificar y administrar el riesgo de crédito inherente
en todos los productos y actividades. Los bancos deben cerciorarse que los riesgos
de los productos y actividades que sean nuevos para ellos estén sujetos a
procedimientos y controles adecuados antes de ser introducidos o conducidos, y de
gue sean aprobados por anticipado por la junta directiva o por un comité apropiado.

v' Operar bajo un proceso sélido de concesién del crédito

Del cuarto al séptimo principio, se recomienda que se tengan criterios
fundamentados y acordes a las politicas y apetito de riesgo definidos por la entidad;
determinando limites de exposicién por deudor y grupo econdémico. Asimismo se
hace mencién de la importancia de contar con procesos claramente establecidos
para la concesion, ampliacidn, renovacién y cualquier otro tipo de modificacién a las
condiciones iniciales de los créditos.

Principio 4: Los bancos deben operar bajo un sélido y bien definido criterio de
concesion de créditos. Estos créditos deben incluir un entendimiento completo del
prestatario o contraparte, asi como del propésito y estructura del crédito y su fuente
de repago.

Principio 5: Los bancos deben establecer limites generales de crédito a nivel
individual de prestatarios y contrapartes, asi como de grupos de contrapartes
vinculadas que agreguen en una manera comparable y de mucho significado los
diferentes tipos de exposiciones, tanto en el libro bancario como en el de
negociacion de valores y dentro y fuera del balance.

Principio 6: Los bancos deben tener un proceso claramente establecido para la
aprobacion de créditos nuevos, asi como para la extension de los existentes.

Principio 7: Todas las extensiones de crédito deben ser hechas sobre la base de
una unidad de riesgo (arm’s length basis). En particular, los créditos a compaiiias e
individuos relacionados deben ser monitoreados con particular cuidado y deben
tomarse o darse los pasos apropiados para controlar o mitigar los riesgos de
préstamos vinculados.
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v' Mantener un proceso apropiado de administracién, mediciéon y monitoreo
del crédito

Los siguientes seis principios exhortan a los bancos a contar con sistemas que les
permitan hacer seguimiento de los créditos y determinar las provisiones adecuadas.
Dichos sistemas deben ser consistentes con la naturaleza, tamafo y complejidad
de las actividades de la institucion.

Principio 8: Los bancos deben tener instalado un sistema para la administracion
permanente de todas sus carteras que con llevan riesgos.

Principio 9: Los bancos deben tener instalado un sistema para el monitoreo de la
condicion de los créditos individuales, incluyendo la determinacién de reservas y
provisiones adecuadas.

Principio 10: Los bancos deben desarrollar y utilizar sistemas internos de
calificacion de riesgos para administrar el riesgo de crédito. El sistema de
calificacién debe ser consistente con la naturaleza, tamafio y complejidad de las
actividades del banco.

Principio 11: Los bancos deben tener un sistema de informacién y técnicas
analiticas que le permita a la administracion medir el riesgo de crédito inherente
dentro y fuera de las actividades del balance general.

Principio 12: Los bancos deben tener instalado un sistema para el monitoreo de la
calidad y composicion general de la cartera de crédito.

Principio 13: Los bancos deben tener en cuenta los cambios potenciales futuros en
las condiciones econdmicas cuando evallen los créditos individuales, asi como sus
carteras de créditos y, deben evaluar sus exposiciones al riesgo de crédito bajo
condiciones totales de tension.

v' Asegurar controles adecuados sobre el riesgo de crédito

Los siguientes tres principios, mencionan la necesidad de establecer un sistema de
valoracion continua e independiente del riesgo de crédito, el cual reporte
directamente a la junta directiva si las politicas y estrategias definidas se han
implementado correctamente, asi como la idoneidad y consistencia de las mismas.
Los bancos deben establecer controles internos que garanticen que cualquier
desviacion de las politicas es comunicada y resuelta oportunamente por los niveles
correspondientes. Asi mismo se explicita la necesidad de que las instituciones
cuenten con sistemas que permitan tomar acciones oportunas respecto a creditos
deteriorados o problematicos.
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Principio 14: Los bancos deben establecer un sistema de revision permanente e
Independiente. Los resultados de tales revisiones deben ser comunicados
directamente a la junta directiva y a la administracion general.

Principio 15: Los bancos deben asegurar que las funciones de concesion de
créditos estan siendo manejadas apropiadamente y que las exposiciones de crédito
estan dentro de niveles consistentes con estandares prudenciales y limites internos.
Los bancos deben establecer y hacer que se cumplan los controles internos y otras
practicas para asegurarse que las excepciones a las politicas, procedimientos y
limites sean reportados en una forma oportuna al nivel apropiado de administracion.

Principio 16: Los bancos deben tener instalado un sistema para manejar los
problemas crediticios y otras situaciones varias del trabajo.

v El papel de los supervisores

El dltimo principio recalca el papel del supervisor como un ente que conduce una
evaluacion independiente de las estrategias, politicas, procedimientos y practicas
relacionadas a la concesion y seguimiento de créditos. A la vez, el supervisor puede
definir limites prudenciales para restringir las exposiciones a deudores o grupos
especificos.

Principio 17: Los supervisores deben requerir que los bancos tengan instalado un
sistema efectivo para identificar, medir, monitorear y controlar el riesgo de crédito,
como parte de un enfoque general de administracion de riesgo. Los supervisores
deben conducir una evaluacion independiente de las estrategias, politicas, practicas
y procedimientos de los bancos con relacién a la concesion de créditos y a la
administracion permanente del portafolio. Los supervisores deben considerar el
establecimiento de limites prudenciales para restringir las exposiciones que tengan
los bancos en un soélo prestatario o en grupos de contrapartes vinculadas.

De acuerdo al documento "Mejores Practicas para la Divulgacién del Riesgo de
Crédito" ", se recomienda veinticuatro mejores practicas para la divulgaciéon del
riesgo de crédito, relacionadas con el concepto de materialidad, en la que se hace
referencia a: politicas y practicas de contabilidad, administracion del riesgo de
crédito, exposiciones del crédito detallando informacion por segmentos, niveles de
concentracion y técnicas de mitigacion; calidad del crédito e ingresos.

En el anexo 1, se detallan las recomendaciones de dicha publicacion. Este
documento complementa otras recomendaciones emitidas por el Comité en el
sentido que abarca todas las fuentes generadoras de riesgo de crédito y no solo
dirige sus comentarios a la divulgacion de informacion relativa a préstamos.

75 Comité de Basilea de Supervision Bancaria, "Mejores Practicas para la Divulgacién del Riesgo de
Crédito", 2000:1
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En dicho documento el Comité argumenta que: "la transparencia en esta area es
particularmente importante debido a que las practicas débiles de riesgo de crédito y
pobre calidad de crédito contintan siendo una causa dominante de las fallas de un
banco y de las crisis bancarias mundialmente” los inversionistas, depositantes y
acreedores bien informados y otras partes bancarias pueden proveer a un banco de
incentivos fuertes para mantener sistemas sélidos de administracion de riesgo y
controles internos y conducir sus negocios en una forma que sea prudente y
consistente con los objetivos del negocio establecidos.

La transparencia fortalece la confianza en el sistema bancario reduciendo la
incertidumbre en la evaluacidon de los bancos". Previo al detalle de las
recomendaciones, el Comité menciona que la informacion de riesgo de crédito debe
ser’s:

= Relevante y oportuna: Se debe proveer informacién con suficiente
frecuencia y oportunidad para dar un cuadro apropiado de la posicion y
prospectos financieros de la institucion.

= Confiable: La informacién sobre el riesgo de crédito debe incluir un nivel
razonable de cuidado y reflejar medidas realistas y prudentes.

= Comparable: Los participantes de mercado y otros usuarios necesitan
informacion que pueda ser comparada a través de las instituciones y paises,
y durante el tiempo. Las diferencias en la medicion de exposiciones de crédito
y el establecimiento de asignaciones o subsidios para pérdidas de crédito a
través de los paises, como también la necesidad de aplicar un nivel de juicio
en efectuar esas determinaciones, hacen las divulgaciones comparables en
el &rea del riesgo de crédito particularmente importantes.

= Material: Las divulgaciones deben adaptarse al tamafio y naturaleza de las
actividades de una instituciéon de acuerdo con el concepto de materialidad.
La informacién es material si su omision puede cambiar o influir la evaluacién
o decisiébn de un usuario que confia en esa informacion. Los reportes
financieros de los bancos deben presentar cada item material
separadamente. Esto implica que los bancos mas grandes,
internacionalmente activos con operaciones complejas esperarian proveer
mucha mas informacion que los bancos nacionales pequefios y medianos
con actividades de negocios mas simples.

En junio de 2006, el Comité de Basilea de Supervisibn Bancaria emitié un
documento que amplia aspectos relacionados a los principios para el manejo del
riesgo de crédito. Dentro de las principales recomendaciones destaca el énfasis de
hacer un seguimiento frecuente de los créditos que son grandes, complejos, de
mayor riesgo o con una multiplicidad de problemas.

76 |[dem:6
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El Comité de Supervision Bancaria de Basilea dentro de los principios basicos para
una supervision bancaria eficaz publicados en octubre 2006, menciona que:

= Los supervisores deben tener constancia de que los bancos y grupos
bancarios cuentan con un proceso integral de gestion de riesgos (que incluya
la vigilancia por el Consejo y la alta direccién) para identificar, evaluar, vigilar
y controlar o mitigar todos los riesgos sustanciales y para evaluar su
suficiencia de capital global con respecto a su perfil de riesgo. Estos procesos
han de ser proporcionales a las dimensiones y complejidad de la institucion
(Principio 7 - Proceso para la gestion del riesgo).

» Los supervisores deben tener constancia de que los bancos cuentan con un
proceso para la gestion del riesgo de crédito que incorpore el perfil de riesgo
de la institucién, con politicas y procesos prudenciales para identificar,
calcular, vigilar y controlar el riesgo de crédito (incluido el riesgo de
contraparte). Esto incluiria la concesion de préstamos y la realizacion de
inversiones, la evaluacion de la calidad de todos ellos y la gestion continua
de las carteras crediticia y de inversion. (Principio 8 - Riesgo de crédito).

= Los supervisores deben tener constancia de que los bancos establecen y
cumplen politicas, practicas y procedimientos adecuados para gestionar
activos dudosos y para evaluar la suficiencia de sus provisiones y reservas
(Principio 9 — Activos dudosos, provisiones y reservas).

= Los supervisores deben tener constancia de que los bancos cuentan con
controles internos acordes al tamafio y complejidad de su actividad. Dichos
controles deben incluir normas claras sobre delegacion de autoridad y
responsabilidades; segregacion fondos y la contabilidad de sus activos y
pasivos; conciliacion de estos procesos; proteccion de los activos del banco;
y funciones independientes de auditoria interna y de cumplimiento para
comprobar la observancia de estos controles, asi como de la legislacion y
regulacioén aplicables (Principio 17: Control y auditoria internos).

2.4.2 NORMATIVA Y CONSTITUCION DE RESERVAS DE SANEAMIENTO EN
EL SALVADOR

La Superintendencia del Sistema Financiero esta compuesta por una serie de
normas que se dividen en dos grandes grupo: prudenciales y contables.

Algunas de las principales normativas que emite la Superintendencia del Sistema
Financiero es la relativa a la clasificacion de los activos de riesgo crediticio y la
constitucion de las reservas de saneamiento, con el objetivo de brindar a las
Instituciones bancarias las regulaciones minimas para la Administracion de los
Activos de Riesgo.

504



UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

Normativas que Regulan los Activos de Riesgo Crediticio

Los activos de riesgo crediticio son todas las operaciones que significan de alguna
manera financiamientos directos o indirectos a favor de personas naturales,
juridicas o grupos de personas.

Para la presente investigacion la palabra “crédito” debera entenderse como “activo
de riesgo crediticio®.

Las normativas emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero de El
Salvador (SSF) que se refieren al tratamiento de los Activos de Riesgo Crediticio en
las Entidades Financieras locales. De las cuales se utiliza como base las siguientes:

= Normativa contable NCB-003, denominada “Reglamento para clasificar
la cartera de activos de riesgo crediticios y constituir las reservas de
saneamiento”.

= Normativa contable NCB-022, denominada “Normas para clasificar los
activos de riesgo crediticio y constituir las reservas de saneamiento”. Cabe
mencionar que esta normativa deroga a la NCB-003 y entra en vigencia a
partir del primero de enero de 2007.

Los cambios asociados a la normativa son:

1. Aumento de las categorias de riesgo.
Esta modificacion permitira la constitucion gradual de provisiones, ampliando
a ocho el niumero de categorias de riesgo, el traslado de un crédito
deteriorado a categorias de mayor riesgo, impactara en menor medida a la
institucion respecto de las disposiciones contenidas en el reglamento
anterior. Ver Tabla No. 1, en la que se detalla los porcentajes de reservas de
saneamiento asociados a las categorias de riesgo.

Tabla No. 1 Clasificacién de Deudores

% de Reserva
Tipo de CréditoCalificacion Jde Saneamiento

Créditos Aq 0%
Normales Ao 1%%06
Creéditos
Subnormales B 5%6
Créditos Ca 15%
deficientes C, 25%0
[ Ccreditos de D, 5096
dificil
recuperacion D, 75%0
Creditos
irrecuperables E 100%0

Fuente: Normativa NCB-022.
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2. Reservas sobre riesgo neto.

La norma NCB-022 instruye a los sujetos supervisados a calcular el riesgo
neto asociado a cada deudor. En este sentido las instituciones deben contar
con informacioén que les permita cuantificar el valor de las garantias que dicha
normativa considera validas (ver Tabla No. 2), descontando del saldo total de
los créditos del deudor dicho monto para identificar el riesgo neto o saldo no
cubierto por garantias. Cuando las instituciones apliquen los criterios de
clasificacion y definan la categoria de riesgo en la que se ubica el deudor,
aplicaran los porcentajes de reservas de saneamiento respectivos al saldo
no cubierto por garantias. La nueva norma busca, a través de este
mecanismo, que las reservas de saneamiento se constituyan para cubrir las
pérdidas esperadas. En este sentido es importante recalcar que la decision
de conceder un crédito debe estar basada en la capacidad de pago del
deudor, tenga este o no garantias adicionales a aportar, de lo contrario el
papel del sistema financiero en el desarrollo econémico estaria siendo
seriamente mermado.

Tabla No. 2 NCB022 Garantias Validas

Garantias VValidas %% Valido

Efectivo 10026

Depodsitos Pignorados

(bancos, BEPL, IFNB) 10020

Avales y Fianzas

(bancos, BEPL, BMI) 10020

Valores de Renta Fija 100206

Bonos de prenda 7020
A2-C2 7020
D1-D2 60206

Primeras Hipotecas = 5020

Fuente: Normativa NCB-022.

3. Requisitos asociados a garantias validas.

La nueva norma establece que las garantias hipotecarias deberan contar con
vallos elaborados por peritos independientes siempre que el saldo total de
las obligaciones, en créditos para empresas, sea igual o mayor a doscientos
mil dolares, y en créditos para vivienda, igual o mayor a setenta y cinco mil
dolares. Para créditos menores a dichos saldos, los vallos podran ser
efectuados por peritos empleados de las entidades otorgantes del crédito. El
informe pericial de las garantias hipotecarias en créditos para empresa no
podra tener una antigiiedad mayor a dos afios mientras que, en el caso de
créditos para vivienda, éste podra tener una antigiedad maxima de cuatro
afos.

En el caso de créditos para la construccion, se considera como parte de la
garantia el valor agregado en el avance de la obra, siempre y cuando el
técnico del departamento de construccion del sujeto obligado documente y
verifigue adecuadamente los avances de la obra relacionados con los
desembolsos del crédito; a la vez la norma requiere que exista un informe
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anual de avance de la obra elaborado por un perito independiente registrado
en la Superintendencia; asi como que se incluya en el expediente respectivo
los informes de preventa y reservacion de viviendas, cuando aplique.

4. Responsabilidad explicita de la Junta Directiva.
La Junta Directiva u 6rgano equivalente de los sujetos obligados, sera la
responsable de velar por que se dé cumplimiento a la normativa asi como de
autorizar las politicas internas de concesion de créditos; asimismo debe velar
por que se establezcan controles internos suficientes para garantizar su
cumplimiento.

5. Criterios para la evaluacion.
Se incorpora un listado de criterios para evaluar y clasificar a los deudores
de créditos para empresa cuyos saldos sobrepasen los cien mil ddlares,
tomando en consideracién el comportamiento de pagos y documentacion
conforme a politicas asi como la situacion financiera y capacidad de pago.

En dicho listado se definen pardmetros que reducen la discrecionalidad en la
asignacion de la categoria de riesgo. Aquellas variables que se consideran
fundamentales en el desempefio del crédito, han sido catalogadas como
basicas y con solo que al analizar la capacidad de pago del deudor el crédito
cumpla con una de ellas, automaticamente se le asigna la categoria de riesgo
correspondiente. Los criterios para clasificar a deudores con créditos
menores a cien mil délares deberan ser establecidos en las politicas de la
entidad. Estos criterios podran diferir de los criterios definidos en la normativa
excepto en los dias de morosidad, los cuales no podran ser menos estrictos
gue los establecidos por la Superintendencia en las mencionadas normas.
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6. Documentacion minima para los créditos para empresas.
El cumplimiento de dicho requerimiento es parte de los factores a evaluar por
la Superintendencia, en las auditorias de campo que realice, de manera que
si la institucion no tiene el expediente completo la Superintendencia podra
requerirle la constitucion de mayores reservas para dicho crédito.

Cabe mencionar que el listado de documentacion minima exigida toma en
consideracion disposiciones legales aplicables a las empresas asi como la
necesidad de contar con informacion confiable para la evaluacion de la
situacion financiera de los deudores.

7. Creéditos refinanciados o reestructurados.

La norma establece que aquellos casos en los que no haya una cancelacién
de los intereses adeudados a la fecha de la transaccion, la modificacion a la
obligacién original no podrd mejorar la categoria de riesgo del deudor sino
gue seran clasificados en la categoria C2 o una categoria de mayor riesgo,
de conformidad a los sintomas que presente. Si después de refinanciarse o
reestructurarse una operacion, ésta continla con atrasos en el pago de las
cuotas establecidas, la norma instruye que debe ser clasificado como D1 o
una categoria de mayor riesgo, de conformidad a los sintomas que presente,
siempre que no haya transcurrido la quinta parte del nuevo plazo pactado en
créditos para empresas; o no haya transcurrido seis meses del nuevo plazo
pactado en créditos para vivienda o consumo.

Los deudores con créditos que hayan sido reestructurados o refinanciados
podran ser reclasificados a una categoria de menor riesgo si cumplen
normativa excepto en los dias de morosidad, los cuales no podran ser menos
estrictos que los establecidos por la Superintendencia en las normas
mencionadas con las condiciones de dicha categoria y ademas, en el caso
de créditos para empresa, el deudor sirve la deuda con atrasos no mayores
a siete dias calendario durante al menos un quinto del nuevo plazo pactado
y cancela al menos un cinco por ciento del principal. Para el caso de créditos
para vivienda calendario en sus cuotas, en los Ultimos seis meses.

8. Reclasificaciones a informar a la SSF.
La norma establece que se informe a la Superintendencia, en los primeros
siete dias habiles de cada mes, las reclasificaciones a categoria de menor
riesgo y las razones en que las fundamenta, para los 50 mayores deudores
de la institucion respectiva. Esta modificacion permitira mayor agilidad en la
reclasificacion de aquellos deudores que hayan normalizado o mejorado su
perfil de riesgo.
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CAPITULO 3
EVALUCION DEL RIESGO DE CREDITO EN EL
SISTEMA BANCARIO SALVADORENO

3.1 SISTEMA ACTUAL DE PROVISIONES EN EL SALVADOR

El sistema de provisiones del pais, esta regulado, bajo la norma BCO22, la cual
ayuda a mantener una clasificaciobn adecuada de la cartera de riesgo de crédito y
gue las pérdidas esperadas puedan ser cubiertas a través de las reservas de
saneamiento.

Actualmente, las provisiones en El Salvador, se relacionan con el comportamiento
econdmico del pais, dado que en las fases expansivas de mayor crecimiento en la
economia, el optimismo a la inversion y la competencia entre las instituciones
bancarias, las cuales, con tal de incrementar o mantener su cuota de mercado,
ejecutan estrategias y politicas de créditos mas relajadas, de tal manera que la
exposicidn al riesgo se incrementa, a través del crecimiento en el crédito (ver grafica
No. 1), donde se puede observar como el crédito, registra un patrén ciclico,

no obstante, su comportamiento parece adelantarse al de la actividad econémica’”.

Gréafica No. 1

El Salvador
Componente ciclico del PIB, crédito total v por
sectores econdmicos (2002-TI2008)
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Fuente: BCR

Histéricamente, no solo en El Salvador, sino en otros paises, el manejo del riesgo
del crédito no es bien cautelado, ya que en los periodos de bonanza econémica se
tiende a subestimar el riesgo de crédito, lo que reduce las necesidades de capital;
reflejando en estos periodos niveles bajos de morosidad, lo que con lleva a cometer
los errores de evaluacion de riesgo, que después se traducen en pérdidas durante
la fase contractiva.

77 Osorio, 2008:5
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Las provisiones para insolvencias, tienden hacer muy ciclicas, registran niveles
reducidos en las fases expansivas y muy elevadas en la fase recesiva, lo anterior
se puede observar detalladamente en la gréfica No. 2, en la que se refleja una
tendencia decreciente en los préstamos vencidos de los afios (2002-2005), y en los
activos castigados (pérdida total). Sin embargo, a partir del 2005, estos tienden a
crecer, de manera marcada (ver grafica No. 3).

Grafica No. 2

Incumplimiento de Carterade los bancos: Mora
Perdidas y Adjudicaciénes (Miles de US$)
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Gréfica No. 3

Incumplimiento de Carterade los bancos: Mora
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De acuerdo a la grafica No. 3, se puede percibir los efectos de la crisis econémica
mundial, de tal manera que se refleja el deterioro en la capacidad de pago, asi como
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también el incremento en las reservas de los créditos, no obstante, se refleja un
buen manejo de los activos extraordinarios, al desligarse de ellos y reducirlos.

Adicionalmente, en la tabla No. 3, se puede observar que en los periodos
comparativos de Septiembre 2007 y Septiembre 2008, un crecimiento en la mora
contable del sistema bancario del 39.73%, equivalente a $71.89 millones de délares.

Reflejando que en los periodos de crisis el deterioro de cartera es generalizado para
los diferentes destinos de crédito, donde el crecimiento mas alto es el de la industria
manufacturera. No obstante, el sector que méas impacto tuvo en la mora total fue el
de consumo, debido a su alta participacion en la cartera total.

Tabla No. 3 Participacion y Crecimiento de la Mora por Sector Econémico

Participacion |Participacion Crecimiento Aporte al
SECTORES Setp. 2007 | Setp.2008 |[Sept.2007-Sept.2008|Crecimiento

Industria Manufacturera 8.2% 11.9% 103.64% 8.48%
Servicios 4.8% 6.7% 94.25% 4.54%
*Otros 12.7% 11.1% -17.61% 2.79%
Construccion 8.5% 8.9% 45.03% 3.84%
Consumo 29.58% 29.13% 37.63% 11.13%
Comercio 10.6% 10.0% 31.63% 3.36%
Adquisicion de Vivienda 25.6% 22.3% 21.82% 5.59%
TOTAL 100% 100% 39.73% 39.73%
Montoen Miles de US$ [ $ 180,941 | § 252,836 | $ 71,895

*Otros: Agropecuario, Mineria y Canteras Instituciones Financieras, Electricidad, Agua, Luz,
otros servicios, Transporte, Almacenaje, Comunicaciones y Otros Servicios.

Fuente: Central de Riesgo

Es importante destacar que en la distribucion porcentual del crédito, en los periodos
historicos, se refleja que el 81% en promedio de la cartera de créditos, se
encuentran clasificados en la categoria “A”, seguido de un 8% de la categoria “B”, y
un 6% de la categoria “C”.
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Gréafica No. 4

Distribucion Porcentual del Crédito segun Categorias de Riesgo
(2003-2007)
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Sin embargo, a partir del afio 2007, se empieza a observar deterioro en las carteras,
reflejando, en los periodos comparativos (ver grafica No. 5), la vulnerabilidad de los
clientes. Puede apreciarse que los créditos categoria A1, aumentaron levemente su
participacion de 77.82% en septiembre de 2007 a 78.38% en el 2008.

Por su parte, las categorias A2 y B disminuyeron levemente su participacion,
pasando de 10.36% a 9.62% y de 5.13% a 4.75%, respectivamente. Los créditos C,
D y E aumentaron su participacién conjunta de 6.68% a 7.25% siendo las categorias
gue mas se ampliaron, laD2y E.

Gréafica No. 5

Distribucion Porcentual del Crédito segun Categorias de Riesgo (Sept. 2007-
Sept. 2008)
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CAPITULO 4
EL SISTEMA DE PROVISIONES ANTICICLICAS

4.1 DESCRIPCION DEL SISTEMA DE PROVISIONES ANTICICLICAS

El sistema de provisiones anticiclicas, creadas por el banco de Espafia, y aprobada
a finales de 1999, consiste en cubrir el riesgo de crédito desde el momento en que
se concede la operacion, a través de la “Provision Estadistica”, cuyo objetivo, es
cubrir la pérdida esperada, mediante procedimientos estadisticos, de tal forma que
la valoracion de los activos refleje el verdadero valor de recuperacién esperado.

La necesidad que las instituciones bancarias, contabilicen prudentemente sus
riesgos, obliga a aprovisionar desde el comienzo de la operacion, por ejemplo
cuando el acreditado, posee un nivel riesgo elevado, la institucion cobrara una tasa
de interés alta, que a medida que se vayan devengando los intereses, ira anotando
un ingreso mas en su cuenta de resultados. Sin embargo, el riesgo de crédito, la
morosidad o el impago esta latente en la cartera de crédito al principio de la
operacion.

Desde un punto de vista prudencial, resulta conveniente que, de la misma forma
que se registra un aumento de resultados, se cargue la correspondiente provision
para anticipar el mayor coste esperado como consecuencia de la morosidad futura.
La provisién estadistica obliga a las instituciones a considerar directamente el nivel
de riesgo asumido, actualizando la prima de riesgo que se va a cobrar al cliente. El
registro en la cuenta de pérdida y ganancias del coste del riesgo incurrido desde el
origen del préstamo deberia, ademas, contribuir a evitar politicas demasiado
agresivas y en términos de rentabilidad ajustada al verdadero riesgo, que suelen
realizarse en las fases alcistas del ciclo, donde el optimismo lleva aun crecimiento
excesivo del crédito, el cual suele tener consecuencias desagradables al cambiar el
ciclo.

En general, las provisiones posiblemente tendran un comportamiento menos ciclico
y disminuira la volatilidad de los resultados contables de los bancos. El principal
efecto estabilizador de la provision estadistica se observara en la proxima fase
recesiva, cuando los bancos puedan utilizar el fondo estadistico para cubrir las
provisiones especificas. Los gestores que adopten unas estrategias del crecimiento
del crédito muy agresivas deberan constituir mas provisiones. Cuando se produzca
una fase contractiva, el impacto sobre los resultados contables sera menor, al
utilizarse el fondo estadistico previamente constituido (Fernandez, 2000:9).

La obligacion de cubrir las pérdidas esperadas con provisiones para insolvencias
durante la fase expansiva contribuye a fortalecer la solvencia a medio plazo de los
bancos y, probablemente, a que los gestores bancarios sean mas conscientes del
riesgo de crédito. Sin la intervencion externa, si se dejaran las provisiones para
insolvencias a la discrecionalidad de los gestores bancarios, se podria encontrar ex
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post con un exceso de crédito y una situacion de fragilidad financiera en el conjunto
de la economia.

De acuerdo a la grafica No. 6, se puede observar en El Salvador el patron ciclico
del Crecimiento del PIB y las provisiones por incobrabilidad, reflejando que estos se
mueven en sentido contrario a las fases expansivas o recesivas de la actividad
econdémica (Osorio, 2009:7).

Gréafica No. 6

Provisiones vy actividad econdémica
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Fuente: Banco Central de Reserva

4.2  APLICACION DEL SISTEMA DE PROVISIONES: CASO DE ESPANA

Espafia, a través de la circular 9/1999, modificé la regulacién sobre provision de
riesgo de crédito o provision de insolvencias, en la que establecio, la obligacion de
dotar, con cargo a la cuenta de pérdida y ganancias, una provision cuyo destino es
cubrir las insolvencias globales latentes de la cartera crediticia, 0 mas exactamente,
en las diferentes carteras de riesgos homogéneos “Provisiones Estadisticas”. Lo
anterior, surge, para dar respuesta a las deficiencias del sistema de provisiones, los
cuales, registraban un comportamiento ciclico, donde el riesgo latente de crédito,
no estaba adecuadamente reconocido en la cuenta de resultados, eso influenciaba
en la valoracion de los resultados finales.

Las caracteristicas fundamentales del sistema es cubrir los riesgos de crédito que
no han dado sefiales de deterioro y determinar su importe, mediante un sistema
integrado de medicion y gestion de riesgo, fundamentado en la experiencia e historia
de la entidad.

Para el calculo del riesgo latente, Espafia utiliz6 dos métodos para cumplir con esta
provision y que difieren en la forma de calcular la pérdida esperada.
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En primer lugar, los bancos pueden utilizar sus propios modelos internos, basados
en la experiencia de impagos de la entidad, para determinar la provision estadistica.
Estos modelos internos se integraron a un adecuado sistema de medicion y gestion
del riesgo de crédito, usaron una base histérica que abarco, al menos, un ciclo
econémico completo y fueron verificados por las autoridades supervisoras. La
cartera crediticia se segmentd en categorias homogéneas. Si el banco solo tiene
modelos internos para uno o algunos de estos grupos, el Banco de Espafa verificd
gue la entidad no practique una estrategia de cherry picking, que consiste en
escoger solo aquellos grupos que mas le favorecen.

Alternativamente, para aquellas entidades que no disponian de modelos internos se
utilizé el método estandar basado en un conjunto de seis coeficientes establecidos
por el regulador. La pérdida esperada con este método se calculé como el producto
del coeficiente por la exposicion al riesgo en cada una de las seis categorias de
riesgo. Dichos coeficientes van desde el 0 % para los créditos sin riesgo apreciable
hasta el 1,5 % para aquellos con riesgo alto.

El fondo para la cobertura estadistica de insolvencias se doto trimestralmente, con
cargo a pérdidas y ganancias, por la diferencia positiva entre una cuarta parte de la
estimacion de las insolvencias globales latentes en las diferentes carteras de
riesgos (utilizando los modelos internos o el método estandar) y las dotaciones
netas de provisiones especificas para insolvencias realizadas en el trimestre. Si
dicha diferencia fuese negativa, su importe se abonaria a la cuenta de pérdidas y
ganancias con cargo al fondo para la cobertura estadistica de insolvencias (en la
medida en que exista saldo disponible). El fondo constituido de esta manera sera
como maximo, igual al triple del resultado de multiplicar los riesgos crediticios por
sus correspondientes coeficientes’®

La normativa espafiola, cuenta con 3 categorias de provisiones de insolvencias, las
Especificas, las Genéricas y la tercera-nueva categoria “Provision Estadistica”.
Las provisiones especificas, cubren los activos morosos, las genéricas, es un
porcentaje del crecimiento crediticio y las estadisticas, se constituye, para cubrir las
pérdidas esperadas. Cabe destacar que las provisiones especificas y parte de las
genéricas reciben el tratamiento de gasto fiscalmente deducible.

La provision estadistica es una funcion creciente del riesgo de la cartera crediticia y
esta inversamente relacionada con la provision especifica para insolvencias:
e Cuando la provision especifica disminuye, la provision estadistica
aumenta, acumulando un fondo estadistico.
e Cuando las provisiones estadisticas vuelven a crecer en la fase recesiva
del ciclo, se recurre de forma progresiva al fondo estadistico y el impacto
sobre los beneficios queda suavizado.

78 El limite tiene en cuenta la deduccion maxima no especifica (4 %) establecida en la Directiva
86/635/CEE del Consejo de las Comunidades Europeas.
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Las siguientes formulas, ilustran el funcionamiento del antiguo y nuevo sistema de
dotacién de provisiones.

Sistema antiquo

Provision genérica:
Saldo: GF = g*L, donde L es el crédito total y g el parametro (0 %, 0,5 % o
1 %, segun tipo de riesgo).
Provision anual: GP = g*AL

Provision especifica:
Saldo: SF = e*M, donde M es la morosidad y e el parametro (entre 10 %y
100 %).
Provision anual: SP = e*AM

Provision anual total en el sistema antiguo (genérica + especifica):

AP =GP + SP = g*DL + e*DM

Sistema nuevo
Provisiones genérica y especifica: igual que en el sistema antiguo.

Provisién estadistica:
Imputacion anual del riesgo latente Lr = s*L, donde s es el coeficiente medio
(entre 0 % y 1,5 % en el método estandar).

Provision anual: StP = Lr — SP
Si SP < Lr (baja morosidad) b StP > 0 (acumulacién del fondo estadistico)
Si SP> Lr (alta morosidad) b StP < 0 (recurso al fondo estadistico)

Saldo del fondo estadistico: StF = StPt + StFt—1, con un limite: O £ StF £ 3*Lr

Provision anual total en el sistema nuevo
(genérica + especifica + estadistica), suponiendo que exista saldo suficiente
en el fondo estadistico y no se alcance el limite maximo:

AP = GP + SP + StP = g*DL + SP + (Lr — SP) = g*DL + s*L

La anterior expresion evidencia que la provision que hay que hacer es la genérica
mas la imputacion anual del riesgo latente en la cartera crediticia. En realidad, una
parte de dicha imputacién anual se asigna a la cobertura especifica y el resto (en
mas o en menos) constituye la dotacion estadistica.
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Es importante destacar que la acumulacion del fondo a principios de 2008 se
ubicaba alrededor de 34,000 millones de euros. El efecto estabilizador de la
provision estadistica se observa en la actual fase recesiva, cuando los bancos han
utilizado el fondo estadistico para cubrir las provisiones especificas. Asi, el impacto
sobre los resultados contables serd menor, al utilizar el fondo previamente
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constituido.
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CAPITULO 5 ,
UNA PROPUESTA PARA CAUTELAR EL RIESGO DE CREDITO
“IMPLANTACIONES ANTICICLICAS”

FACTORES DETERMINANTES PARA LA IMPLANTACION DE LA
PROVISION ESTADISTICA

El riesgo de crédito

Es un factor importante, ya que es necesario cuantificarlo adecuadamente,
tomando en cuenta toda la cartera, incluyendo la cartera en situacion corriente,
ya que también esconde pérdidas latentes, que aun no se pueden identificar a
nivel individual, pero que se pueden estimar estadisticamente.

El problema del riesgo de crédito, radica al no reconocer contablemente el riesgo
potencial del crédito, un riesgo inherente al negocio bancario, donde la institucién
tendran que cubrirlo a través de cargos a la cuenta de resultados, cuando los
margenes lo permitan y en ultimo término con cargo a recursos propios, lo cual
resulta inadecuado tanto por las razones conceptuales aludidas como por la
siguiente razon practica.

El riesgo de crédito presenta una caracteristica sumamente peligrosa: los
siniestros (los impagos), los cuales, no se distribuyen regularmente a lo largo del
tiempo, sino que tienden a acumularse en la fase recesiva. Por tanto si, solo se
provisionan los riesgos perjudicados, en los aflos buenos la carga por
insolvencias que pesa sobre la cuenta de resultados es minima, los beneficios
experimentan una bonanza que tiene algo de engafosa, y es posible que se
distribuyan mas dividendos. Por el contrario en los afios malos la carga se
multiplica, recortando o anulando el beneficio.

Todo ello no es positivo para la estabilidad de las entidades crediticias, y
tampoco lo es para la estabilidad econémica general, porque acentia por via
crediticia la amplitud de los ciclos econémicos.

El riesgo sistémico

El comportamiento prociclico de las provisiones puede obedecer a la propia
percepcion del riesgo y del andlisis que hacen las instituciones bancarias sobre
el estado actual y futuro de la economia, lo anterior, hace referencia a la “Miopia
frente al desastre y el comportamiento rebafio.

V' La miopia frente al desastre: en los afios buenos sin morosidad, los
bancos tienden a olvidar los problemas pasados, rebajando sus
estandares crediticios a medida que la economia va creciendo; que han
de ser revisados bruscamente, cuando regresan los afios malos.
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Y Comportamiento rebafio: indica que los inversores estan influenciados
por las decisiones que toman otros, aparentemente mejor informados. El
comportamiento rebafio hace referencia a tres factores de mercado:

1. Externalidades de pago: el caso tipico, es el de las corridas
bancarias. En una situacion de desconfianza en los bancos, los
depositantes que ven a otros retirar su dinero hacen lo mismo, con
el fin de no correr el riesgo de quedar sin fondos. Dicho
comportamiento se aplica al caso del crédito, si hay bancos que
otorgan créditos masivamente, los otros tendran incentivos para
imitarlos, con miras a no perder cuota de mercado. De esta manera,
se configura un boom de crédito, que posiblemente no tenga
sustento en un analisis adecuado, ni en la verdadera capacidad de
recuperacion.

2. Problema entre principal-agente: implica que los consejos
directivos (principal) evalian el desempefio de los gerentes
(agentes) en funcion de los resultados relativos, mas que de los
resultados absolutos. Donde los agentes menos calificados para
evaluar el riesgo, tienden a imitar el comportamiento de otros, con la
perspectiva en mente que no les pueden penalizar individualmente
si las cosas salen mal en forma sistémica.

3. Cascadas: Cuando el banco posee informacion acerca del futuro
desempefio de un sector que lo obligaria a ser mas conservador en
la seleccion de los clientes; sin embargo, si un banco o grupo de
bancos influyentes toman decisiones arriesgadas de crédito con ese
mismo sector, el banco tiende a subestimar la informacion particular
obtenida previamente y procedera a imitar su comportamiento.

e Otro factor importante es cumplir con el propdsito de la regulacién “Proteger a
los depositantes y preservar la confianza del sistema financiero”. Donde los
bancos deben reconocer y cubrir la existencia de pérdidas potenciales (no
esperadas o anticipadas) en el valor de los activos.

Los aspectos mencionados, reflejan la necesidad de una provision estadistica que
cubra las pérdidas esperadas inherente a la cartera crediticia, es decir, las pérdidas
gue ocurran en promedio y que pueden medirse como el valor medio de la
distribucion de frecuencias de las pérdidas de cartera (ver figura No. 2).

En general, el efecto de los ciclos econdmicos que reflejan contraccion, indican la
necesidad, de poder reconocer de forma adecuada los riesgos latentes, que de no
hacerlo, induce a movimientos ciclicos en las cuentas de resultados, y como
derivado de ello, movimientos ciclicos en los tipos de interés, si las entidades de
crédito trasladan a su politica de precios el optimismo o el pesimismo de sus
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cuentas. La alternativa, es poder cubrir las desviaciones ciclicas de la insolvencia a
través de las Provisiones Estadisticas.

Dicha provision estadistica contiene un elemento estabilizador a lo largo del ciclo

gue puede resultar importante para moderar el impacto de las variaciones
financieras excesivas que puedan causar sobre la economia real.

Para poder implantarla, se vuelve necesario cumplir con los siguientes
requisitos:

* Que el Banco Central de Reserva defina metodologia de estimacion del ciclo
econdmico anual y trimestral.

e Aprobacion del Consejo Directivo de Banco Central de Reserva.
e Base de datos que comprenda como minimo un ciclo econémico completo
con periodicidad anual, verificado y aprobado por el Banco Central de

Reserva de El Salvador.

¢ Que la Superintendencia del Sistema Financiero prepare una serie historica
anual y trimestral del crédito desde la década de los setenta.

520



L3 “""’4@

75| A%
2 &

SR

UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

CONCLUSIONES

% En El Salvador, el comportamiento del crédito es prociclico, es decir que se
va adelantando al ciclo econémico, reflejando en los periodos de bonanza,
baja morosidad, politicas de crédito relajadas, que conlleva a captar créditos
dudosos, incrementando el riesgo de crédito que posteriormente se
manifestara en problemas de impagos en la fase recesiva del ciclo
econdmico.

% En la actualidad, se vuelve importante, poder contar con una herramienta
como “La Provision Estadistica”, para poder estabilizar o suavizar el impacto
del ciclo econémico en la provision de reservas de saneamiento, sobre todo
en las fases recesivas, donde se realizan mayores reservas por deterioro en
la cartera.

% La Provision Estadistica, permite reducir la miopia al desastre y el efecto
rebafo subyacentes a las politicas de otorgamiento de crédito. Dicho método
debe implementarse en periodos econdmicos de expansion, cuando la
economia se haya recuperado y el sistema financiero logre acumular
suficientes recursos para nutrir el fondo estadistico.

% El objetivo de la provisién estadistica, es poder cubrir la perdida esperada,
mediante un procedimiento estadistico, lo cual es importante, para poder
reconocer desde el momento de concedido el crédito una probabilidad de
impago en el crédito.
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GLOSARIO

A
ACTIVOS EXTRAORDINARIOS:
Bienes muebles e inmuebles que pertenecen a las Instituciones Financieras y que son
puestos a la venta en el Mercado.

ACTIVO DE RIESGO CREDITICIO:

Son todas las operaciones que de alguna manera signifiquen financiamiento a favor de
personas naturales, juridicas o grupos de personas.

APETITO DE RIESGO:
Es la cantidad de riesgo en un nivel amplio, que una empresa esta dispuesta a aceptar
para generar valor.

AVALES:
Firma en un pagaré, letra de cambio, poliza de crédito, etc. con el propdsito de inducir a
un banco a prestar dinero a un prestatario cuyo crédito personal no es lo bastante
solvente.

B
BANCO:
Institucidn que realiza operaciones de banca, es decir es prestatario y prestamista de
crédito; recibe y concentra en forma de depdsitos los capitales captados para ponerlos a
disposicion de quienes puedan hacerlos fructificar.

C
CAPACIDAD DE PAGO:
Capacidad de la direccion de una empresa de hacer frente de las obligaciones adquiridas
con las Instituciones Bancarias.

COVENANTS:
Convenios o Acuerdos entre la institucion bancaria y el deudor.

CARTERA DE ACTIVOS:
Conjunto o grupo de activos con que cuenta una empresa.

CATEGORIA A: Calificacion asignada a los créditos normales.

CATEGORIA B: Calificacion asignada a los créditos subnormales.

522



UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

CATEGORIA C: Calificacion asignada a los créditos deficientes.
CATEGORIA D: Calificacion asignada a los créditos de dificil recuperacion.
CATEGORIA E: Calificacion asignada a los créditos irrecuperables.

CREDITO:

Obtencién de recursos financieros en el presente sin efectuar un pago inmediato, bajo la
promesa de restituirlos en el futuro con condiciones previamente establecidas por el
acreedor (Banco) para el deudor (personas naturales o juridicas).

D
DEUDOR:
Asi se denomina a todo aquel que debe o esta obligado a satisfacer una deuda.

F
FIANZAS:
Una fianza es un contrato mediante el cual un fiador se compromete con un acreedor a
pagar por el deudor, si éste no lo hace.

G
GARANTIA:
Proteccion contra pérdidas causadas por el incumplimiento de las obligaciones que
corresponden a un tercero.

GESTION DE RIESGO: Proceso social complejo que conduce al planeamiento y
aplicacion de politicas, estrategias, instrumentos y medidas orientadas a impedir,
reducir, prever y controlar los efectos adversos de fendmenos peligrosos sobre la
poblacidn, los bienes y servicios y el ambiente. Acciones integradas de reduccion de
riesgos a través de actividades de prevencion, mitigacion, preparacion para, y atencion
de emergencias y recuperacion post impacto.

H
HIPOTECA:
Propiedad en garantia para asegurar el pago de una deuda.

L
LIQUIDEZ:
Capacidad de convertirse rapidamente en dinero. Solvencia de un negocio, con
referencia especial a la rapidez de conversién de los activos realizables en dinero en
efectivo.
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M
MERCADO:
Conjunto de personas, naturales o juridicas, que mantienen relaciones comerciales sobre
determinados productos bajo las mismas condiciones.
Termino general con el que se identifican los negocios y las actividades comerciales.

N
NORMAS:

Regla o modelo de comportamiento, que puede haber sido dictada por las autoridades
con competencia para ello o bien haber surgido de los usos y costumbres, pero que
siempre gozara de fuerza vinculante.

PASIVO:

Todo lo que una persona o empresa debe y esta obligada a pagar. Los pasivos son la
contraparte de los activos en los balances contables.

PATRIMONIO:

Conjunto de propiedades, bienes, derechos y obligaciones a su favor que posee un
particular o una empresa.

PRESTAMO:

Contrato o convenio segun el cual una de las partes entrega a otra cierta cantidad de
dinero bajo el compromiso de que éste sea restituido luego de un cierto plazo,
adicionandole los intereses correspondientes.

R
RENTABILIDAD:
Que produce beneficio.

RESERVA:
Cantidad apartada de los beneficios para cubrir posibles necesidades o pérdidas
imprevistas.

RIESGO:
Es la posibilidad de obtener un resultado distinto al que se pretendia conseguir al efectuar
una accion determina.
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RIESGO CREDITICIO:
El riesgo de que el deudor o la contraparte de un contrato financiero no cumplan con las
condiciones del contrato.

RIESGO FINANCIERO:
Riesgo asumido en lo relativo a los compromisos de la deuda y la capacidad de poder
hacer frente a su devolucion y coste.

RIESGO INHERENTE:
Es aquel riesgo que por su naturaleza no se puede separar de la situacion donde existe.
Es el riesgo propio de cada empresa de acuerdo a su actividad.

S
SISTEMA FINANCIERO:
El conjunto de empresas, que debidamente autorizadas operan en la intermediacion
financiera. Conjunto de instituciones que median entre aquellos que ofrecen financiacion
y los que la demandan.

SOLVENCIA:
Condicion existente cuando el importe de las obligaciones a pagar es inferior a la suma
de los activos; capacidad de pago de deudas.

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO:
Ente fiscalizador y supervisor de las Instituciones de crédito y las organizaciones
auxiliares de credito.

T
TASA DE INTERES:

Precio que paga el deudor por el uso del dinero otorgado por el Banco durante un periodo
de tiempo determinado.
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Anexo 1

Mejores Practicas para la
Divulgacion del Riesgo de Crédito

Practica 1: Las divulgaciones en los reportes financieros anuales de un banco deben
adaptarse al tamafio y naturaleza de las operaciones del banco de acuerdo con el
concepto de materialidad.

A. Politicas y practicas de contabilidad

Practica 2: Un banco debe divulgar informacion sobre las politicas, practicas y métodos
contables que usa para contabilizar sus exposiciones de riesgo de crédito.

Practica 3: Un banco debe divulgar informacion sobre las politicas y métodos contables
gue usa para determinar asignaciones o subsidios especificas y generales, y debe
explicar las suposiciones clave que usa.

B. Administracion del riesgo de crédito.

Practica 4: Un banco debe divulgar informacion cualitativa sobre la naturaleza del riesgo
de crédito en sus actividades y describir como el riesgo de crédito surge en esas
actividades.

Practica 5: Un banco debe divulgar informacion sobre la administracion, estructura y
organizacion de su funcién de administracion de riesgo de crédito.

Practica 6: Un banco debe divulgar informacion cualitativa sobre sus politicas y practicas
de administracion y control del riesgo de crédito.

Practica 7: Un banco debera revelar informacion sobre sus técnicas y métodos para
administrar debidamente los activos anteriores.

Practica 8: Un banco debera proveer de informacion sobre su uso de modelos de
medicion de puntuacién crediticia y cartera crediticia.

C. Exposiciones del crédito

Practica 9: El banco debera divulgar balances de exposiciones de crédito, incluyendo
exposicion actual y, cuando sea aplicable, exposicion futura potencial, por categorias
mayores.

C.1 Divulgacion sobre segmento

Practica 10: El banco debera divulgar informacidn sobre las exposiciones crediticias por
medio de la linea de negocios.

Practica 11: El banco debera divulgar informacion sobre exposiciones crediticia por
medio de contrapartes de categorias mayores.

528




UNIVERSIDAD DR. JOSE
MATIAS DELGADO

Practica 12: El banco debera divulgar informacion sobre sus exposiciones crediticias en
areas geograficas.

C.2) Informacion sobre concentracién
Practica 13: El banco deberéa divulgar informacién sobre concentraciones significativas
de riesgo de crédito.

C.3) Técnicas de mitigacion

Practica 14: El banco debera divulgar el efecto de las técnicas de disminucion de riesgo
de crédito, incluyendo colateral, garantias, seguro de crédito y acuerdos de
establecimiento de saldos netos legalmente impuestos.

Practica 15: El banco debera divulgar informacién cuantitativa y cualitativa sobre su uso
de derivados crediticios y otros instrumentos que distribuyen el riesgo de crédito.
Practica 16: El banco debera divulgar informacion cuantitativa y cualitativa sobre sus
actividades de titularizacion.

Practica 17: El banco debera divulgar informacion resumida sobre sus obligaciones
contractuales con respecto a los acuerdos de recursos y las pérdidas esperadas bajo
esos acuerdos.

D. Calidad del Crédito

Practica 18: El banco debera proveer informacién resumida sobre su proceso interno de
clasificacion de sus exposiciones de crédito.

Préctica 19: El banco debera divulgar las exposiciones de crédito total por categoria
mayor de activos reflejando cantidades deterioradas y vencidos relacionadas con cada
categoria.

Practica 20: El banco debera divulgar las cantidades de subsidios especificos, generales
y otros establecidos en contra de cada categoria de activo mayor.

Practica 21: El banco deberé divulgar una conciliacion de cambios en los subsidios para
créditos deteriorados.

Practica 22: El banco debera divulgar las exposiciones crediticias sobre las cuales las
acumulaciones de interés u otras fluctuaciones de capital contractuales - de acuerdo con
los términos del acuerdo original —han cesado debido al deterioro de la calidad de crédito.
Practica 23: El banco debera divulgar informacion resumida sobre las exposiciones
crediticias que han sido reestructuradas durante el afio.

E. Ganancias
Practica 24. El banco debera proveer informacién sobre los ingresos, ganancias netas y
retornos sobre activos

529




