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|. RESUMEN EJECUTIVO

Senor

Presidente del Consejo Directivo

Periodo del 01 de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2020
Centro Farmaceutico de la Fuerza Armada (CEFAFA),
Presente.

En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 195 de la Constitucion de la Republica y
en los articulos 5 numeral 1, Articulo 30 numerales 4), 5) y 8) y el Articulo 31 de la
Ley de la Corte de Cuentas de la Republica, realizamos auditoria de Gestion al
Centro Farmaceéutico de |la Fuerza Armada (CEFAFA), por el periodo del 1 de enero
de 2019 al 31 de diciembre de 2020", cuyos resultados describimos a continuacion.

Las areas examinadas fueron las siguientes:

Gestion de las Inversiones Financiera,

Gestion de Compra y Venta de Existencias Institucionales,

Gestién de Recursos Humanos; y

Gestion en los Procesos de Adquisiciones y Contrataciones Institucionales.

% &R R

Como resultado de los procedimienios desarrollados en el area de Gestion de las
Inversiones Financiera, se identificaron los hallazgos siguientes:

1 Inversion Financiera permanente no cumple condicion de seguridad.
2. Saldo de edificaciones sin respaldo en cifras del valuo.
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Senor

Presidente del Consejo Directivo

Periodo del 01 de enerc de 2019 al 21 de diciembre de 2020
Centro Farmacéutico de ia Fuerza Armada (CEFAFA)
Presente.

En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 195 de la Constitucion de la Republica v
en los articulos 5 numeral 1. Articulo 30 numerales 4), 5) y 6) y el Articulo 31 de la
Ley de la Corte de Cuentas de la Republica, realizamos auditoria de Gestion al
Centro Farmaceutico de la Fuerza Armada (CEFAFA), por el periodo del 1 de enero
de 2019 al 31 de diciembre de 2020"

Antecedente Histdrico

El Centro Farmaceéutico de la Fuerza Armada, es una Institucion Auténoma, de
Derecho Plblico y con recursos propios, que se encarga de suministrar productos
farmaceuticos y similares para los elementos de la Fuerza Armada, fue creado por
Decreto Legislativa No. 278 de fecha 14 de diciembre de 1984, publicado en el Diario
Oficial No 15, Tomo No. 286 de fecha 22 de enero de 1985.

En el ano 2016, por Decreto Legisiativo No, 439 se reforma la Ley de Creacion del
CEFAFA, siendo uno de los cambios importantes el otorgamiento de la
administracion de los Fondos del Programa de Rehabilitacion del Personal de la
Fuerza Armada; también, en el afio 2019 por las gestiones iniciadas en el CEFAFA,
se reforman las leyes vinculadas al programa de rehabilitacion, armonizando la
denominacion de dicho programa.

Il. OBJETIVOS Y ALCANCE DE LA AUDITORIA

Objetivos de Auditoria

General

Comprobar el grado de eficiencia, eficacia, y economia con el que el Centro
Farmaceutico de la Fuerza Armada (CEFAFA}, gestiono los recursos asignados para

el cumplimiento de metas, fines y objetivos institucionales, durante el periodo del 1
de enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020
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Especificos

a) Determinar el grado de eficiencia alcanzado por la entidad en la utilizacion de
los recursos humanos y financieros estimados para el suministro de productos
farmacéuticos, similares y otros insumos medicos,

b) Verificar el grado de eficacia alcanzado por los objetivos y metas propuestos
por el CEFAFA con relacion a los resultados logrados,

c) Verificar sl los procesos de compras comerciales e institucionales se
realizaron con economia, de conformidad a practicas administrativas
razonables, y

d) Determinar el cumplimienta de las disposiciones legales y técnicas aplicables
a las operaciones realizadas.

Alcance

Nuestro examen incluyé principalmente la revision de planes estratégicos y
operativos, expedientes de: Inversiones permanentes y temporales, compra y ventas
comerciales e institucionales; planillas de pago del personal. registros auxiliares que
respaldan datos contables, registros contables y demas transacciones u operaciones
administrativas. financieras y presupuestarias generada por e/ CEFAFA en el
cumplimienta de sus objetivos y metas Institucionales durante el periodo del 1 de
enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020.

I, PRINCIPALES REALIZACIONES ¥ LOGROS
De la Entidad

Segun su memoria de labores para el ejercicio 2019, el CEFAFA inauguro la Planta
de Oxigeno Médico para el Sistema de Sanidad Militar, con la gque abastecio de
oxigeno al Hospital Militar Central v Hospital Regional, beneficiando asi a los
Derechohabientes. Para el 2020, esa planta se mantuvo en funcionamiento durante
el periodo critico de la pandemia del COVID 19, asegurando el abastecimiento de
oxigeno a los hospitales mencionados,

Producto de la Auditoria

El desarrollo de los procedimientos de auditaria contribuyo al nombramiento de la
Encargada de la Unidad de Género.
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IV. RESULTADOS DE LA AUDITORIA.
Los resultados obtenidos por area examinada fueron los siguientes:

A GESTION DE INVERSIONES FINANCIERAS.

A.1. Hallazgos

A.1.1. INVERSION FINANCIERA PERMANENTE NO CUMPLE CONDICION DE
SEGURIDAD

Verificamos que con fecha 25 de enero de 2019, el Consejo Directivo, autonzo que
traves de la Bolsa de Valores de El Salvador adquirir bonos de AVIANCA Holdings,
S A. por un monto de $1,521,00000, los cuales por su calificacion de riesgo B- de
FITCH y S&P representaba un alto riesgo de retorno y seguridad de la inversion, con
lo cual se inobservd las disposiciones que mandatan invertir en las mejores
condiciones de seguridad.

El Articulo 15 del Reglamento de la Ley de Creacion del Centro Farmacéutico de la
Fuerza Armada establece: "La inversién del patrimonio del CEFAFA debera hacerse
en las mejores condiciones de segundad, rendimiento y liquidez, para beneficio del
mismo, prefinéndose en igualdad de circunstancias, las que ademas garanticen
mayor utilidad social.”

El Articulo 21 de la Ley de Creacion del Centro Farmaceutico de la Fuerza Armada
establece. "La Percepcion, Custodia y Erogacion de fondos, estaran a cargo de la
Gerencia General del CEFAFA, "

La deficiencia fue ocasionada por.

a) La Gerente Financiero al recomendar al Consejo Directivo de CEFAFA la
inversion en bonos de Avianca Holdings aun y cuando por la calificacion de
riesgo indicaba un posible impago.

b) El Jefe de Asuntos Regulatorios y el Asesor Financiero, por recomendar la
inversion sin fundamentar tecnicamente el rniesgo implicito advertido en la
calificacion y por pronunciarse sobre el tema sin demostrar su competencia en
ese Campao.

c) Miembros del Consejo Directive al decidir invertir motivadas por el rendimiento
ofrecido y el plazo de la recuperacion de la inversion, sin considerar el alto riesgo
gue esta representaba debido a su calificacion.
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d) El Gerente General por no pronunciarse sobre el riesgo intrinseco de esa
inversion ni advertir al Consejo que se considerara en su decision.

Invertir recursos en bonos con calificacion que advierten un riesgo de impago
incrementa la posibilidad de no recuperar el capital invertido ni obtener los
rendimientos ofrecidos, lo que puede afectar de manera directa las finanzas
institucionales.

COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

En nota sin referencia con fecha 25 de abrl de 2022 suscntas por: el Presidente y
Vicepresidente del Consejo Directivo del CEFAFA ambos del periodo del 1 de enero
al 31 de mayo de 2018, manifiestan. *. El sistema financiero salvadorefio interactia
junto al proceso de internacionalizacion y globalizacion de las operaciones
financieras, estructurado mayormente bajo la figura de conglomerados financieros
cuya propiedad en su mayoria es de caracter internacional, Los conglomerados
financieros concentran operaciones en el sistema financiero a través de bancos,
casas de bolsas, administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras, entre
otros,

La Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero (Ley SRSF) define la
supervision del sistema financiero a través de un ente denominado
Superintendencia del Sistema Financiero.

La Bolsa de Valores de El Salvador forma parte de un Mercado de Valores regulado
y organizado. Todos los paricipantes del mercado son supervisados por la
Superintendencia del Sistema Financiero, que se rige por la Ley del Mercado de
Valores, sus instructivos y reglamentos, los cuales regulan la oferta publica de
valores, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios y a los
emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y
velar por los intereses del plublico inversionista.

Por otra parte, el sistema provee la custodia de valores a través de CEDEVAL,
entidad que se encarga de la administracion de titulos valores, la cual incluye la
ejecucion de derechos patrimoniales y sociales. Realiza el proceso de
compensacion y liquidacion bursatil de las operaciones de Bolsa realizadas a través
de |a Bolsa de Valores de El Salvador.

En ese orden de ideas, las actividades de inversion en bolsa se materializan a través
de Casas de Corredores de Bolsa por medio de sus Agentes Corredores, las
operaciones de compra o venta de bonos y acciones que se negocian en la Bolsa de
Valores, en representacion de sus clientes tal y como lo regula la Ley del Mercado de
Valores. La ley ha establecido diversas medidas como: la prohibicion de actuar como
empresa intermediaria o de corretaje sin la aulorizacion debida, estandares de
conducta estableciendo deberes de buena fe y fidelidad frente a clientes, la
prohibicion de difundir informacion falsa, incorrecta o que pudiera inducir a error, de
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usar practicas manipulativas o fraudulentas, de usar indebidamente bienes o activos
de los clientes; el establecimiento de derechos de infarmacion (de los clientes),
responsabilidad per danos y la creacion de fondos de garantia.

Dentro de las atribuciones de las corredoras de bolsa y sus agentes de comunicar
toda la informacién y analisis que tenga disponible sobre un emisor y sus emisiones,
con excepcion de la informacién reservada a que hayan tenido acceso, en ese
sentido también proponen las alternativas de las posibles inversiones que han
analizado previamente. La informacion debera proporcionarse cada vez gue se
reciba una consulta u orden de inversion. Asimismo, tanto |as casas corredoras y sus
agentes son sujetos bajo control y supervision de la SSF y de la Bolsa de Valores de
El Salvador.

Por lo antes expuesto, en consideracion de la seguridad que amerita la inversion del
patrimonio de CEFAFA se advierte que |a inversion en bolsa es una achvidad
regulada que obedece a un marco juridico robusto en regulacion y supervision de las
actividades de inversidon y sus participantes. En consecuencia, es una actividad
segura y licita

En cuanto al Riesgo Financiers, segun el sitic Standar & Poor's Global Ratings la
calificacion B, el analisis también comprendié la evaluacion de la entidad emisora
para el caso AVIANCA Holdings S A, poseia una calificacién de riesgo segun S&P de
(B), Fitch (B+) y Por Compasite (B), tal y como consta en gl Suplemento Informativo
para el Inversionista Salvadoreno (Anexo 1), por lo que se cumple con la condicion
de seguridad.

En relacion a la condicidn de liguidez al abordar las fuentes de recursos financieros
de CEFAFA, para la ejecucion y operacion de sus actividades ordinarias, proyectos
de inversion y actividades extraordinanas conforme a su finalidad institucional, se
determinaron excedentes que fueron requerdos en el corto plazo y gue podian ser
sujetos a invertir, con el objetivo de obtener las mejores utilidades que conlleve a un
mayor apoyo a Sanidad Militar

De acuerdo al analisis financiero que consta en Acla 08-2019 de fecha 25ENED1Y,
se presento a Consejo Directivo, el monto disponible para inversiones a +1 ano por
$1,732 440.00, con una reserva de liquidez del 40% por condicion de seguridad de
liguidez para contingencias, después de descontar los compromisos de pago de
CEFAFA.

A todo lo anterior se puede hacer referencia a documentos legales del Gobierna de
El Salvador documentos legales de la empresa Avianca Holdings y publicaciones en
diversos medios de comunicacion nacionales e internacionales que demuestran que
al momento de tomar la decisién por parte del Consejo Directivo de CEFAFA se hizo
bajo la conviccion de que la inversion era segura y favorable; asi como también



Corte de Cuentas de la Repiblica
El Salvador, C.A.

existen publicaciones mas recientes que evidencian la solidez que cada vez va
logrando la empresa Avianca Holdings después de los problemas enfrentados como
consecuencia de la pandemia en el 2020, factor que favorece en el valor que iran
adquiriendo las acciones en dicha empresa.

Algunos de las documentos en referencia son:

« INFORME ANUAL 2018 AVIANCA HOLDINGS

https.//www.avianca.com/content/dam/avianca_new/pdf/avianca-

ciudadanal/informe-anual-es. pdf
+ INGRESOS AVIANCA HOLDINGS
https:/iwww larepublica.co/empresas/los-ingresos-de-avianca-holdings-crecieron-

1011-en-2018-2831202

« NOTAS SENIOR AVIANCA HOLDINGS S A CON VENCIMIENTO EN EL 2020
hitps://bolsadevalores.com.sv/files/627 3/Suplemento%20!nformativo%20para%20l

o0s%20Inversionistas%20Salvadore%C3%B 108, %20MNotas%20Senior%20Avianca
%20Holdings%20con%20vencimiento%20en%202020. pdf

» ELIGEN A AVIANCA COMO MEJOR AEROLINEA DE LATINOAMERICA 2018

https://historico.elsalvador.com/histonco/562817/eligen-a-avianca-como-lameior-
aerolinea-de-latincamerica-en-2018. him!

« AVIANCA AMPLIARA SU OPERACION EL SALVADOR
https.//www.laprensaarafica.com/economia/Avianca-ampliara-su-operacion-
ElSalvador-20200205-0312 htm

» AVIANCA HOLDINGS PRESENTA ROBUSTO PLAN DE TRANSFORMACION
CORPORATIVA

https://www. aeroermo.com/home/favianca-holdings-presenta-robusto-plan-de-

transformacion-corporatival

Es importante hacer mencion que, de los documentos mencionados anteriormente,
el "SUPLEMENTO INFORMATIVO PARA LOS INVERSIONISTAS
SALVADORENOS, NOTA SENIOR AVIANCA HOLDINGS SA, CON
VENCIMIENTO EN EL 2020", establecia una clasificacion de B y B+, por tanto, era
una de las fuentes legales del pais mas confiables a las cuales se podia tener

Teléfones FBX iﬁrm 2582-B000, Cﬂdlg Postal 01-107
Attpdiwww.cortedecusntas.gob.sv, 18, Av. Norte y 13a. C, Pte. San Salvador El Salvador, C.A.



acceso para tomar la decision de inversion por parte del Consejo Directivo de
CEFAFA pues tenia vigencia hasta =l 2020 y la decision se tomo en enero 2019, o
sea un ano antes.

En nota sin referencia recibida con fecha 26 de abril de 2022 suscrita por el
Secretario del Consejo Directiva del CEFAFA por el periodo del 01 de enero al 31 de
julio de 2019, manifiesta: *...Como miembro en el cargo de Secretaric del Consejo
Directiva del Centro Farmacéutico de la Fuerza Armada, expreso que en la toma de
decision para la inversion fue elevada, propuesta y recomendada al Consejo por
parie de la Gerencia General y Gerencia Financiera y el resto del equipo técnico
nombrado, como las areas especializadas en los temas tecnicos administrativas y
financieros, conforme lo regula la Ley de Creacion del CEFAFA Art. 10 La Gerencia
General es el drgano ejecutiva del CEFAFA y estaran a su cargo las funciones
administrativas y financieras, orientadas al cumplimiento de los objetivos fijados en la
presente ley. Las Gerencias de area son el soporte especializado para la gestion de
las funciones operativas del CEFAFA.

En ese marco, fue recomendada la inversion por parte de las areas especializadas
legal y técnica financiera del CEFAFA, recomendando la factibilidad de acuerdo a los
analisis y revisiones realizadas, segun consta en Acta 08-2019 de fecha 25 de enero
de 2019. Acuerdo No. 3.

De acuerdo al analisis, investigaciones y propuesta de riesgo que representaba Ia
inversion dentro de los parametros evaluados por las areas especializadas, fue
elevada al Consejo Directivo, como una inversion gue cumplia con la seguridad de
retomo segun la recomendacion, es por ello que considere mi voto a favor de la
Inversion, segun consta en el acta No. 08-2019 EXTRAORDINARIA, especificamente
en &l numeral 4, en el que se establecio se cumplia con el criterio de segundad
segun las calificadoras de riesgo, quienes opinaban que se trataba de emisores de
solidez financiera con una fuerte posicidon de mercado y con flujos de caja previsibles

La decision de la inversion comao miembro en el cargo de Secretario de Consejo
Directivo, fue bajo el parametro y analisis realizado por el grupo especializado donde
se me recomendd que era factible la inversidn en las condiciones de rentabilidad,
liguidez y sequndad.

Con los argumentos legales demuestro gue no existe incumplimiento a la base legal
a la cual hace referencia el sefialamiento, por lo que respetuosamente solicito que la
presunta deficiencia sea desvanecida.

En nota sin referencia de fecha 25 de abril de 2022 suscrita por el Primer Vocal del
Consejo Directivo del CEFAFA por el periodo del 01 de enero al 31 de diciembre de
2019, establece: " Ademas de los comentanas que presenté en nota de fecha 14 de
marzo de 2022, expongo lo siguiente: El proceso de preparacion para buscar
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opciones de inversiones bursatiles en el CEFAFA, dio inicio desde el ano 2018,
cuando el Consejo Directiva, identificando que |a liguidez de las reservas llevaba una
tendencia creciente y presentaba disponibilidades que podian ser invertidas en
mejores condiciones de rentabilidad se solicitd que se presentaran propuestas para
dicho tipo de inversiones, siempre respetando las condiciones de seguridad,
rentabilidad y liguidez. Por lo que se inicié buscando apoyo en casas de corredores
de bolsa, para presentar diferentes opciones de inversiones bursatiles disponibles en
el mercado de valores de nuestro pais y que tambien cumplieran con las condiciones
de seguridad, rendimiento y liquidez, prefiriéndose en igualdad de circunstancias las
que ademas garanticen mayor utilidad social, que es lo establecido por la normativa
legal que rige al CEFAFA para sus inversiones.

Por lo tanto, el Consejo Directivo, habiendo recibido presentaciones sobre la
experiencia profesional de dos casas de corredores de bolsa que cumplian con lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores (Casa de Corredores de Bolsa G&T
Continental S.A. y Valores Banagricola S.A), ademas de posibles opciones de
Inversion gue existian en el mercado, tomo la decision de contratar una de las dos
casas de corredores de bolsa, para que acompafara al CEFAFA en |a incursion en el
mercado de valores a través de inversiones bursatiles, siendo seleccionada la Casa
de Corredores de Bolsa G&T Continental S.A Adjunto copia del Acta 83-2018 de
fecha 03 de diciembre de 2018 y de Acta 86-2018 de fecha 17 de diciembre de 2018.

El 21 de enero de 2019, el Consejo Directiva autorizo la liquidacion de un certificado
de deposito a plazo por un monto de $1,500,000.00, que vencia el 25 de enero del
mismo ano, para destinarlos a la inversion en instrumentos bursatiles, habiendose
solicitado a la Casa de Corredores de Bolsa G&T Caontinental S A. que presentaran
las mejores opciones para conocimiento de Consejo Directivo

El dia 25 de enero de 2019, fueron presentado a Consejo Directivo las opciones de
inversion bursatil las cuales habian sido preparadas por la Casa de Corredores de
Bolsa, respetando los parametros establecidos por la ley para este tipo de
inversiones y el perfil de riesgo que habian determinado para el Consejo Directivo, el
cual determinaba un perfil de "Crecimiento Moderado”, lo cual fue el resultado de una
evaluacion a traveés de un formulario, previamente completado por los miembros del
Consejo Directivo, y significaba que! "Su principal objetivo es mantener un alto nivel
de ingreso con alguna posibilidad de incrementar su capital. Acepta que el valor de
su cartera tenga modestas fluctuaciones.”

Para cada opcion de inversion presentada al Consejo Directivo, se realizaron los
analisis de factibilidad financiera desde el punto de vista de la liquidez, de la
segundad y de la rentabilidad, ya que se tenia toda la informacion actualizada que
estaba disponible en el mercado de valores, por lo tanto se presentd al Consejo
Directiva un analisis integral de la Inversion, donde puede identificarse, de manera
expresa, la calificacion de riesgo de cada instrumento de la cartera propuesta y su
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significado. Segln Acta 06-2018 del 21 de enero de 2019 y de Acta No. 8-2019 del
25 de enero de 2019,

Comao parte del Consejo Directivo al decidir la inversion motivados por el rendimiento
ofrecido y el plazo de la recuperacion de la inversion (Avianca Holdings) es
importante aclarar que: habiendo recibido la documentacion de respaldo de cada
propuesta de inversion por parte de la Gerencia General, la Gerencia Financiera, los
Asesores del Consejo Directive (Juridico y Financiero) y la Casa de Corredores de
Bolsa G&T Continental S.A (expertos en la materia), no se encontré ninguna razon
para considerar Alto Riesgo que ésta representara, por lo que se puede aseverar que
el analisis del riesgo de la propuesta no fue manejado de manera escueta ni
restandole importancia a la seguridad del mismo, tode lo contrano, se llevo a cabo
tomando en cuenta toda la informacion disponible a esa fecha y conociendo el
significado de las calificaciones de riesgo B- y sus perspectivas de caracter estable
emitidas por entidades expertas en la evaluacion y emision de dichas calificaciones y
habiéndolas tomado en cuenta en el Consejo Directivo. Como ejemplo Ia siguiente:

Calificaciones de Riesgo - AVIANCA

S&P Global
Ratings

Comunicado de prensa
T e e 2O

SA&P Global Ratlings confima calllicacidn de "B’ de Avianca
Haldings S A ; la perspectiva se manilene estable

Contacios snsiticos;

m
Earseem) (TP

o Liv @ermimed. CrlomOimng Avanca ot condhoine s Jesalianies en J01 T Onbhido & und hueigs
i plisis. Sin armnbargo, I CompEsiia 1omd VT Mreciian para mikoas peie alesis y sun
ESRtoreL redticins clive S8 ArLEmDEfnron B INES S0N ALESTES Evpectatvas

= CorErmamos meastn cahficeoon te resgo oedticn o B de Avarca

= Al s tenpn, confinmaenos nusErs culifs St T T o oe B de e nows
R e JATSITEZ AN O b cornanis por LESE5S0 misonds o weicmeeriss gn 00

LS penpeciive ERiie refiogs nuesirs sepaciabise 08 cus A VEnca (pOrtans indeCetores
credinoos Clave con fewts § EBITOA an tmo & 50 veoes (1] y fomdes sperainog (FFO, poe pes
wgian en ingiee] o Souds de 14N BN o proximns 12 misses. EYREEITIDNG EEn S0 estTaiegia de
uwmhhm oo deuda Tambisn CONTOernemos Gue B compana oontinuarg

o nes tespuis Ge B husigs de pioins on la segunda mitad de 2017
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El Consejo Directivo tomé su decisién de manera legal informada, asesorada vy
analizada; puesto que tomaron en cuenta las opiniones de asesores, de la Gerencia
Financiera y Gerencia General, y habiéndose recibido diversas opciones de inversion
de manera diversificada, rentable, segura y con diferentes plazas, se opté por la que
priorizara la disminucién del nesgo en el corto plazo, prefinéndose en igualdad de
circunstancias, las que ademas garantizaran la mayor utilidad social, tal como esta
establecido en ia normativa legal del CEFAFA, ebservando que con la finalidad de
generar mejores beneficios, la inversion por $1.5 millones se podia realizar en su
totalidad con AVIANCA HOLDINGS, por presentar segundad, mayor renfabilidad y
ser la de menor plazo, siendo su vencimiento el 10 de mayo de 2020

Por toedo lo anteriormente expuesto, considero que NO existe deficiencia o
incbservancia a las disposiciones que regulan las inversiones en CEFAFA y en
especial a la condicion de seguridad, y alto riesgo que podia representar dicha
inversion..."

En nota sin referencia de fecha 25 de abril de 2022 suscrita por el Gerente General
del CEFAFA del periodo del 1 de enero al 10 de diciembre de 2019, expresa: "

Ademas de los comentarios que presenté en nota de fecha 0B de marzo de 2022,
expongo lo siguiente: El proceso de preparacion para buscar opciones de inversiones
bursatiles en el CEFAFA, dio inicio desde el afio 2018, cuando el Consejo Directivo,
identificando que la liquidez de las reservas llevaba una tendencia creciente y
presentaba disponibilidades que podian ser invertidas en mejores condiciones de
rentabilidad, solicitd que se les presentaran propuestas para dicho tipo de
inversiones, siempre respetando las condiciones de seguridad, rentabilidad y
liguidez. Por lo que se inicid buscando apoyo en casas de corredores de bolsa, para
presentar diferentes opciones de inversiones bursatiles disponibles en el mercado de
valores de nuestro pais y que también cumplieran con las condiciones de sequridad,
rendimiento y liguidez, prefirendose en igualdad de circunstancias, las que ademas
garanticen mayor utilidad social, que es lo establecido por la normativa legal que rige
al CEFAFA para sus inversiones, ANEXO 1. Version Publica del Acta 832018 de
fecha 03 de diciembre de 2018.

Por lo tanto, el Consejo Directive, habiendo recibido presentaciones sobre |a
experiencia profesional de dos casas de corredores de bolsa que cumplian con lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores (Casa de Corredores de Bolsa G&T
Continental S.A. y Valores Banagricola S.A.), ademas de posibles opciones de
inversion que existian en el mercado, tomo la decision de contratar una de las dos
casas de corredares de bolsa, para que acompanara al CEFAFA en (a incursion en
el mercado de valores a través de inversiones bursatiles, siendo seleccionada la
Casa de Corredores de Bolsa GAT Continental S .A. ANEXO 2. Version Publica del
Acta 86-2018 de fecha 17 de diciembre de 2018
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El 21 de enero de 2019, el Consejo Directivo autorizo la liquidacion de un certificado
de depdsito a plazo por un monto de $1,500,000.00 gque vencia el 25 de enero del
misma ano, para destinarlos a la inversion en instrumentos bursatiles, habiéndose
solicitado a la Casa de Corredores de Bolsa G&T Continental, S.A. que presentaran
las mejores opciones para conocimiento de Consejo Directivo. ANEXO 3. Version
Publica del Acta 06-2019 del 21 de enero de 2019

El dia 25 de enero de 2019, se presentaron a Consejo Directivo las opciones de
inversion bursatil, las cuales habian sido preparadas por la Casa de Corredaores de
Bolsa, respetando los parametros establecidos por la ley para este tipo de
inversiones y el perfil de riesgo que habian determinado para el Consejo Directivo, el
cual determinaba un perfil de "Crecimiento Moderade", lo cual fue el resultado de
una evaluacion a través de un formulano, previamente completado por los miembros
del Consejo Directivo, y significaba que "Su principal objetivo es mantener un alto
nivel de ingreso con alguna posibilidad de incrementar su capital. Acepta que el valor
de su cartera tenga modesta fluctuaciones”

Para cada opcion de inversion presentada al Consejo Directivo, se realizaron los
analisis de factibilidad financiera desde el punio de vista de la liguidez, de la
seqguridad y de |a rentabilidad, ya que se tenia toda la informacion actualizada que
estaba disponible en el mercado de valores, por lo tanto se presentd al Consejo
Directiva un analisis integral de la inversion, donde puede identificarse, de manera
expresa, la calificacion de riesgo de cada instrumento de la cartera propuesta y su
significado, ANEXO 4 Version Publica del Acta 08-2019 del 25 de enero de 2019,

Especificamente sobre |a presunta responsabilidad que se me atribuye, de no
pronunciarme sobre el riesgo intrinseco de esa Inversion (Avianca Holdings), ni
advertir al Consejo Directivo que se considerara en su decision, es importante
aclarar que: habiendo revisado junto con la Gerencia Financiera, los Asesores del
Conseja Directivo (Juridico y Financiero) y la Casa de Corredores de Bolsa G&T
Continental S A. (expertos en la matena), |la documentacion de respaldo de cada
propuesta de inversian y teniendo las opiniones favorables de cada uno de ellos, no
encontré ninguna razén de peso para pronunciarme sobre algun riesgo intrinseco a
esta inversion, ni para advertir al Consejo Directivo para que lo considerara en su
decision, por lo que puedo aseverar que el analisis del riesgo de nuestra propuesta
no fue manejado de manera escueta ni restandole importancia a la segundad del
mismo, todo lo contrario, se llevé a cabo tomando en cuenta toda la informacion
disponible a esa fecha y conociendo el significado de las calificaciones de nesgo B- y
sus perspectivas a futuro de caracter estable, emitidas por entidades expertas en la
evaluacion y emisién de dichas calificaciones, las cuales toman en cuenta todas las
noticias (negativas y positivas) sobre la empresa emisora y sus asociados,
habiéndolas hecho lodas de conocimienta del Consejo Directive, Como gjemplo la
siguiente:
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A manera de conclusion, quiero enfatizar que mi responsabilidad legal de dar
cumplimiento a las disposiciones del Consejo Directivo, conlleva presentarles toda la
informacion que ellos necesitan para la correcta toma de decisiones, lo cual se
efectué de manera técnica, analitica y sin reservas de alguna informacion que
estuviera a mi disposicion a esa fecha.

El Consejo Directivo tomé su decision de manera legal, informada, asesorada y
analizada; puesto que tomaron en cuenta las opiniones de asesores, de la Gerencia
Financiera y la mia propia, y habiéndoseles presentado diversas opciones de
inversion de manera diversificada, rentable, sequra y con diferentes plazos, ellos
optaron por la gue priorizaba la disminucian del riesgo en el corto plazo, prefiriendose
en igualdad de circunstancias, las que ademas garantizaran la mayor utilidad social,
tal como esta establecido en la normativa legal del CEFAFA, observando que con la
finalidad de generar mejores beneficios, la inversion por $1.5 millones se podia
realizar en su totalidad con AVIANCA HOLDINGS, por presentar seguridad, mayor
rentabilidad y ser la de menor plazo, siendo su vencimiento el 10 de mayo de 2020.
Lo cual puede determinarse de la lectura de las actas presentadas como anexos.

Por todo lo anteriormente expuesto, considere que NO existe deficiencia o
incbservancia a las disposiciones legales que regulan las inversiones en CEFAFA y
en especial a la condicién de seguridad, complementando esta consideracion con la
certeza de que no encontré ninguna razon de peso para pronunciarme sobre algun
resgo intrinseco a esta inversion, ni para advertir al Consejo Directivo para gue lo
considerara en su decisidn y ademas, mantuve el monitoreo, a través de la Gerencia
Financiera, mientras estuve en &l cargo de Gerente General hasta el 10 de diciembre
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del 2019, del pago de los intereses por el rendimiento de la inversion, lo cual
AVIANCA HOLDINGS realizd sin novedad.

En nota sin referencia recibida con fecha 25 de abril de 2022, el Asesor Financiero
del CEFAFA del periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019, manifiesta * ..
es importante establecer que de conformidad con el articulo 15 del Reglamentao de la
Ley de Ceracion del Centro Farmaceutico de la Fuerza Armada, la inversion del
patimonio del CEFAFA, debe hacerse en las mejores condiciones de seguridad,
rendimiento y liquidez, para beneficio del CEFAFA prefiriéndose en igualdad de
cireunstancias, las que ademas garanticen mayor utilidad social

En consecuencia, la adquisicion realizada por el Consejo Directivo del CEFAFA de
bonos de AVIANCA Holdings, SA, cumplié con las mejores condiciones de
seguridad, rendimiento y liquidez, para beneficio del CEFAFA, tal como es requerido
por el referido articulo 15 del Reglamenic de la Ley de Creacion del Centro
farmacéutico de la Fuerza Armada

Lo anterior, en razon de gue |a inversion esta garantizada, ya que el mercado bursatil
salvadoreno, esta bajo la supervision estricta de la Superintendencia del Sistema
Financiero, por lo que, se cumplé con el reguisito de |as mejores condiciones de
segundad.

En cuanto al rendimiento, se analizé la oferta presentada por el Banco G & T
Continental, S.A. de C.V., para llevar a cabo la inversién en el mercado bursatil, y se
determind que era mejor que las inversiones que CEFAFA tenia a esa fecha en el
sistema bancario salvadoreno, mediante inversiones de deposito a plazo fijo- En ese
contexto, se cumplio con el requisito del rendimiento

En relacion a la liquidez, se analizd la situacion financiera de CEFAFA para poder
realizar la inversion en el mercado bursatil salvadorefio y poder cumplir con sus
operaciones normales; y se determind que, at viernes 25 de enero de 2019, ya
descontando la inversion, CEFAFA tenia una disponibilidad superior a ocho millones
de Dolares de los Estados Unidos de Ameérica. Par tanto, se cumplié el requisito de
liquidez.

En ese orden de ideas, considero que la adquisicion realizada por la Junta Directiva
de AVIANCA Holdings, S A., cumplia con los requisitos establecidos en el articulo
16 del Reglamento de |la Ley de Creacion del Centro farmacéutico de la Fuerza
Armada

Es importante mencionar que, mediante la inversion por la adquisicion de bonos de
AVIANCA Holdings, S.A,. CEFAFA percibio ulilidades. En ese sentido, también se
minimizaron los costos y se maximizaron los beneficios de fondos de capital, ya
que, mediante la inversion antes mencionada. en el primer ano se percibieron
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ganancias para CEFAFA, las cuales se encuentran reflejadas en los Estados
Financieros de CEFAFA, cumpliendose con la seguridad, rendimiento y liquidez,
como requisitos exigidos por el articula 15 del Reglamento de |a Ley de Creacion
del CEFAFA,.."

En nota sin referencia de fecha 25 de abril de 2022, el Jefe del Departamento de
Asuntos Regulatorios del CEFAFA del periode del 1 de enero al 31 de marzo de
2019, manifiesta: “..EL PARAMETRO DE CONTROL UTILIZADO COMO
REFERENCIA NO CORRESPONDE AL TIEMPO DE OCURRENCIA DE LA
DEFICIENCIA SENALADA. Se utiliza un documento publicado por la Bolsa de
Valores de El Salvador y el cual se denomina “Cuadro Comparativa calificacion de
emisiones’, siendo este documento creado en fecha 14/06/2021 a las 1630:17
anexo propiedades extraidas del mismo. Siendo a fecha posterior a la emision de la
deuda y de la inversion de CEFAFA. con condiciones de mercado y criterios de
evaluacion de riesgo diferentes.

El PARAMETRO DE CONTROL UTILIZADO COMO REFERENCIA NO
CORRESPONDE A UNA ENTIDAD OFICIAL O ESPECIALIZADA,

De las notas periodisticas aludidas en el informe cabe destacar que corresponden al
sitio reportur.com, este sitio pertenece al Grupo Preferente, quienes e identifican
coma el primer editor de informacion turistica en espanol y el de mas audiencia a
nivel mundial. Dicho portal no corresponde a un sitio dedicado a finanzas, economia
o a la academia, por lo que no pueden catalogarse como referencia idonea para la
evaluacion de las actuaciones de la admimistracion.

En el caso de identificar las condiciones mas certeras sobre las condiciones de un
agente economico deberia tenerse de referencia los estados financiercs, reportes
técnicos emitidos por entidades especializadas en materia de economia y finanzas.

Siendo muy aparte de las competencias del suscribiente, pero siendo parte de la
presunta deficiencia a forma ilustrativa muestro: las evaluaciones que se
establecieron en |a propuesta de inversion consideraron un analisis de mercado, se
identifica el detalle de los montos de inversion inicial (liquidez) y la capacidad de
pago del emisor

En cuanto al Riesgo Financiero, segun el sitio Estandar & Poor's Global Ratings la
calificacion B se define como. Mas wulnerable a condiciones econdmicas,
financieras y del negocio adversas, pero actualmente tiene capacidad para cumplir
con sus obligaciones financieras

Para Fitch, la Categoria B. Corresponde a aquellos instrumentos en que, sus
emisores cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y susceptible a deteriorarse
ante posibles cambios del emisor, en la industria a que pertenece o en la economia,
pudiendo incurnirse en perdidas de intereses y capital.
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En los analisis de inversion la Gerencia Financiera presentd las opciones gue
proporcionaban la menor probabilidad de un default de crédito y que provienen de
emisores para el caso AVIANCA Holdings, S.A. poseia una calificacion de riesgo
segun S&FP de (B), Fitch (B+) y por Composite (B), tal y como consta en el
suplemento informativo para el inversionista salvadoreno, documento vigente hasta
la liguidacion de la emision (anexo digital), siendo el instrumento que incluye los
términos de la emisién y se encuentra registrado ante la Bolsa de Valores de El
Salvador, por ofra parte, dicha calificacion persistia a la fecha de la decision de
Inversion, se puede constatar en el siguiente enlace y se verifica las calificaciones
gue ha temdo el emisor y cuando han sido modificadas, siendo hasta el 12JUN209

gque se degrado a B- https.//iwww fitchratings.com/entity/avianca-holdings-sa-
80560283

Date: 12-Jun-2019 20-Dec-2018
Rating: B- B
Action: Downgrade Review — No action

Es necesario destacar el punto de la calificacion de la entidad emisora y para el
presente caso Fitch Rating califico a fecha 20Dic.018 con B.

La Ley de Mercado de Valores de El Salvador en el articulo 95-B indica:

Los valores representativos de deuda se clasificara en consideracion a la solvencia
del emisor, a la probabilidad de pago del capital e intereses, a las caracteristicas del
instrumento y a al informacion disponible para su clasificacion, en categorias que
seran denominadas con las letras AAA AA A, BBB, BB, B, C, D y E, si se tratare de
titulos de deuda de largo plazo, y con las letras N-1, N-S, N-3, N-4 y N-5 si se
tratare de titulos de deuda de corto plazo, hasta de up afo.

Siempre de forma ilustrativa se hace de su conocimiento el informe anual 2018
Avianca Holdings S.A. (anexo digital) en el mensaje de quien fuera CEO de Avianca
se extrae "El 2018 fue un afo de avances para el fortalecimiento de nuestra
estrategia. Un ano de consolidacion de alianzas, crecimiento en pasajeros
transportados, implementacion de nuevos servicios, ampliacion de nuestra red de
rutas, desarrollos tecnologicos y de sostenibilidad. En este ano restablecimos al
100% nuestras operaciones después del cese ilegal de pilotos de ACDAC que tuvo
lugar en el segunda semestre del 2017", por otra parte, el citado infoarme expone:

Ingresos Operacionales:

Durante 2018, los ingresos operacionales de Avianca Holdings, S.A. fueron
USD%4 890 8 millones, lo cual representd un aumento del 10,11% en comparacion
con los ingresos generados durante 2017 Los incrementos obtenidos a nivel
domestico por concepto de transporte de pasajeros, asli como transporte de carga y



Corte de Cuentas de la Repiblica
El Salvador, C, A,

correo, sobresalieron en 2018. En el primer concepto, se obtuve un aumento del
14 ,9% correspondiente a USD $529,7 millones en relacién a lo percibido en 2017,

Se destacan los siguientes hitos:

FPagos a accionistas

El total de dividendos pagados a nuestros accionistas en 2018 fue de USD $97.6
millones, los cuales incluyen dividendos decretados de Avianca Holdings y los
dividendos decretados a LifeMiles.

Depreciacion y amortizaclones

(Reinversion)

El total de depreciaciones y amortizaciones en 2018 fue de USD $389.4 millones.
Pagos a Proveedores de Capital

El total de pagos a proveedores de fondos realizados por |la arganizacion durante el
2018 ascendio a USD $212.2 millones.

En ese mismo documento constan: Estados Financieros Avianca Holdings S A vy
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los anos terminados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017 que constan en el Informe Anual 2018 Avianca Holdings,
SA

En el analisis del Activo se cbserva un aumento de los activos totales. Los activos
correntes tuvieron un crecimiento proporcionado por los siguientes aspectos:
Reestructuracién de venta de flota y equipo naviero consolidado en los rubros
corrientes como: Activos mantenidos para la venta crecimiento, puntualmente con la
venta de aeronaves. Este punto es importante porgue si bien la empresa ha decidido
lo Ultimos afos realizar una alta inversion en flota, este parametro compensa la baja
del efectivo y otros depositos.

Alun cuando no es mi competencia pero considero gque en las recomendaciones
financieras pudo comprenderse el analisis a la entidad emisora al momento de la
toma de decision de invertir se dilucida en las conclusiones expuestas por la gerencia
financiera en el acta No. 08-2019 Extraordinaria, especificamente en el numeral 4, en
el que se establecié "Se cumple con el criterio de seguridad debido a que las
calificadoras de riesgo opinan que son emisoras de solidez financiera, con una fuerte
posicion de mercada y con flujos de caja previsibles”.

La inversién en Avianca Holdings no fue motivada por recomendacion del jefe de
asuntos regulatorios.

El autor de Garcia de Enterria ha expresado que! "Motivar un acto administrativo es
reconducir la decision que en el mismo se contiene a una regla de derecho que
autoriza tal decision o de cuya aplicacion surge. Por ello, motivar un acto obliga a
fijar, en primer término, los hechos de cuya consideracion se parte y a incluir tales
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hechas en el supuesto de una norma juridica y en segundo lugar, a razanar comao tal
norma juridica impone la resolucion gue se adopta en la parte dispositiva del acto”

En nuestro derecha positivo existe una norma concreta que recoge esta cancepcion
sobre la mayor relevancia de la motivacion en el ejercicio de actuaciones
administrativas cual es el articulo 23 de la Ley de Procedimientos Administrativos, la
que establece como requisito del acto administrativo la motivacion.

Se advierte que la motivacion del acto administrativo cuestionado especificamente
como jefe de asuntos regulatorios se establecid en el Iiteral k del acto administrativo
‘Rb2D 0054 en ese orden toda actividad de CEFAFA como inversionista en el
mercado bursatil debera realizarse bajo el ordenamiento juridico de la materia
Siendo un mercado dinamico e importante, posee de un marco juridico adecuado
que organiza y regula sus actividades buscando proteger a todos sus participantes’
Bajo esta premisa las actuaciones de la institucion estaran normadas y controladas
por las entidades correspondientes — Considerando que el art. 15 del Reglamento de
la Ley de Creacion del CEFAFA se puede constar que la inversion del CEFAFA se
verificard en cumplimiento a las condiciones de seguridad, rendimiento y liquidez,
para beneficlo del mismo.”

En ese sentido, la determinacion para seleccionar a Avianca Holdings para la
inversion del CEFAFA no fue basada en mi opinion como Jefe de Asuntos
Regulatonos, que tal y como lo establece el informe de auditoria de CCR no poseo la
competencia para esa matena, siendo lal y como consta en Acta No. 8-2029
EXTRAORDINARIA la fundamentacion retomada fue Unicamente a la observancia de
la legalidad de la actuacién de la institucion en dicha actividad y por ello se centro en
las regulaciones en derredor de la misma. Por consecuencia, delimitar riesgos
financieros, hacer la evaluacion de los mismos no eran parte de las atribuciones del
Jefe de Asuntos Regulatorios.

Es dable acotar gue las responsabilidades del Departamento de Asuntos
Regulatorios de acuerdo al Manual de Funciones, delimita a: Atender todos los
asuntos legales relacionados con el gue hacer del CEFAFA, asi como emitir
dictamenes y opiniones juridicas que sean requeridos, a fin de gue las decisiones
que se tomen sean conforme el ordenamiento juridico. Sin comprender las
obligaciones de analisis o determinacion de inversion o de identificacion de riesgos
financieros. ANEXO

Por lo tanto, con las consideraciones expuestas se demuestra que no existe
incumplimiento a la base legal a la cual hace referencia el sefalamiento.. "

En nota sin referencia de fecha 25 de abril de 2022, la Gerente Financiera del
CEFAFA del periodo del 1 de enero al 18 de agosto de 2019, manifiesta. "En adician
a los comentarios que presente en nota de fecha 04/03/2022, en esta oportunidad
comento lo siguienie:
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PROCESOS PREVIOS A LA PRESENTACION DE LA PROPUESTA DE
INVERSION

El CEFAFA paso por un proceso de preparacion para incursionar en las opciones de
inversion bursatil, ya que los flujos de liquidez superaban los $10 millones e iban por
una tendencia creciente, por lo que, el Consejo Directivo, viendo esta situacion,
iniciaron con solicitarnos al Gerente General y a mi persona, para se les llevaran
propuestas de inversiones bursatiles, eslo puede ser verificado en las actas
siguientes:

1 Acta 83- 2018 de fecha 03/12/2018 (ANEXO 1) donde se presentaron
opciones de inversion bursatil por parte de la Casa de Corredores de Bolsa
G&T, S.A.. en los antecedentes del cuerpo del punto, se hizo constar lo
siguiente:

“B. ANTECEDENTES

En sesiones anteriores, los senores miembros del Consejo Directivo han solicitado se
indague la posibilidad de diversificar la inversion del Patrimonio del CEFAFA en
instrurnentos financieros que posibiliten aumentar el rendimiento y liguidez suficiente
que propicie el crecimiento institucional

En razon de esta solicitud la Administracion ha estade buscando las mejores
opciones para participar de instrumentos gue se transan en Bolsa de Valores, por lo
que se ha contactado con la Casa de Corredores de Bolsa G& T Continental,
sosteniendo reuniones de consulta sobre las diferentes opciones disponibles en el
mercado de valores que cumplan con las condiciones exigidas por CEFAFA™

En esa oportunidad, el Consejo pudo expresar a los representantes de la Casa de
Corredores de Bolsa, que las condiciones de inversion que buscaban en plazo, tasa
de rentabilidad y seguridad.

En las conclusiones de ese punto de acta, se plasmo lo siguiente:

“D. CONCLUSIONES

1. El mercado financiero pone a disposicion de los actores con excedentes de
liguidez diferentes opciones para que dichos fondos generen rentabilidad para el
logro de sus objetivos.

2. Actualmente, el patrimonio del CEFAFA y excedentes de liquidez temporal de
operacion, estan invertidos en el sistema financiero bancario en cuentas bancanas y
en Depositos a Flazo por un monto mayor de los §10 millones, entre los fondos
CEFAFA, Programa de Rehabilitacion y Fondo de Apoyo al COSAM.

3. Es parle de la sana practica para mitigar el riesgo financiero, el diversificar las
inversiones distribuyendo los fondos en diferentes a) emisores, b) plazos: ) tipos de
instrumento de inversion: d) controlando la concentracion de fondos invertidos.
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4. Se cumple con la indicacion de Consejo Direclivo de buscar Inversiones en el
mercado de valores presentando algunas opeciones e instrumentos que estan
disponibles en el mercado, que son mas convenientes para el CEFAFA y que
cumplen con el perfil de riesgo y requerimiento de rentabilidad establecidos
por el Consejo Directivo como la maxima autoridad institucional."

Con esto guiero hacer énfasis que estabamos cumpliendo con ordenes superiores y
bajo los parametros indicados para que este proceso se realizara acorde a las
necesidades y en pro del beneficio del CEFAFA.

1 Acta numero 86-2018, Acuerdo numero B, de fecha 17/12/2018 (ANEXO 2) en
el cual se presentd |a propuesta para la contratacion de una casa de
corredores de bolsa, en los antecedentes se dejd constar que:

‘B. ANTECEDENTES

En sesiones anteriores, los sefores miembros de Consejo Directivo han solicitado se
indague la posibifidad de diversificar la inversion del Patnmonio del CEFAFA en
Instrumentos Financieros que posibiliten aumentar el rendimiento y liguidez suficiente
que propicie el crecimiento institucional

En razon de esta solicitud, la Administracion ha estado buscando las mejores
opciones para participar de instrumerntos que se transan en Bolsa de Valores, por lo
que se ha contactado con la Casa de Corredores de Bolsa G& T Continental y
Valores Banagricola, sosteniendo reuniones de consulta sobre las diferentes
opciones disponibles en el mercado de valores que cumplan con las condiciones
exigidas por CEFAFA

En fecha 03DIC0O18 la Casa de Corredores de Bolsa G&T Continental se presenlo a
conocimiento de Consejo Directivo, las opciones de inversion entre Eurobonos
Bonos Corparativos y Notas Bursatiles

En fecha 14DIC018 se recibio propuesta de Valores Banagricola, quienes presentan
las opciones en bonos corporativas panamefies. Euwmobonos. Notas Bursatiles
locales”

En las presentaciones gue las Casas de Corredores de Bolsa, se menciong lo
dispuesto en la Ley del Mercado de Valores, en el Art 61, respecto que:

‘Las casas de comredores deberan operar en las bolsas por medio de los agenles
corredores que especialmente designen. Los agentes acluaran en nombre
representacion de la casa de corredores que los designe y bajo la responsabilidad de
esta
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Sin peruicio de lo establecido en el Inciso anterior, los agentes corredores y la Casa
que representan, seran responsables solidarios, hasta por culpa leve, por la falta de
infoermacion carrecta y adecuada a los inversionistas para realizar inversiones y por
las asesorias que les presien.

Asimismo, se Inform6 que todas las casas de corredores de bolsa tienen la
obligacion de presentar una fianza a la Bolsa de valores por las obligaciones de
intermediacion que no puede ser menor de $114 285.71, ademas que el mercado de
valores es un mercado fiscalizado por la SSF, esta regulado bajo leyes, reglamentos,
normas e instructivos emitidos por las autoridades legislativas reguladoras
fiscalizadoras del mismo. Estos dos aspectos daban mayores elementos para el
analisis de |a factibilidad de seguridad de la inversion.

Por lo tanto, el Consejo Directivo al conocer |a experiencia del personal de la Casa
de Corredores de Bolsa y de las diversas opciones de inversion que existian en el
mercado, tomé la decision de Contratar una de las dos Casas de Corredores de
Bolsa y en Acuerdo No. 6:

‘Acuerdo N° 6
El Consejo Directivo se dio por enterado y acuerda lo siguiente:

1 Autorizada la contratacion de |la Casa de Bolsa G&T Continental, S.A de C.V,
como corredor de bolsa de CEFAFA para la intermediacion de valores bursaliles para
la inversion de los fondos a ser designados por Consejo Directivo, considerando que
ha presenlado las mejores opciones de inversion para el CEFAFA.

2 Encomienda a la Gerencia General girar instrucciones a las dreas
correspondientes, a fin de que elaboren los contratos de comision de valores
nacionales y extranjeros, se presenten los formularios e informacion legal, fiscal y
financiera requerida para la apertura de la cuenta bursatil y de la cuenta bancara
puente en el Banco G&T Continental, donde se depositaran temporalmente los
fondos a invertir y los intereses de las Inversiones que se generen.”

Al contratar la Casa de Corredores de Bolsa, el Consejo Directivo llend cuestionario
para evaluar su perfil de riesgo, segun el cuestionario proporcionado por la Casa de
Corredores de Bolsa G&T Continental en ANEXO 3 se adjunta el cuestionario, el cual
esta en blanco, ya que el que se completd se entreg6 a la Casa de Corredores de
Bolsa GA&T, S A, teniendo como resultado el perfil de “"Crecimiento Moderado”, &l
cual significaba. "Su principal objetive es mantener un alte nivel de ingreso con
alguna posibifidad de incrementar su capital. Acepta que el valor de su cartera tenga
modestas fluctuaciones.”

1 Posteriormente el 21/01/2019 en acta 06/2019 (ANEXO 4) el Consejo
Directivo autorizo la liguidacion del cerificado de deposito a plazo No 70633
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de BANCOV| por un monto de $1,500,000.00 para destinarlos a la mversion
en Instrumentos bursatiles sequn recomendaciones gue presento la casa de
corredores de bolsa G&T.

En esa oportunidad, el Consejo Directivo Acordd.
“"Acuerdo N* 5

Aulorizado que se liguide el Depaosito a Plazo por US$1,500,000.00 invertido en
BANCOV!, gque vence el 25ENE019 del Fondo CEFAFA, para destinarse en
inversiones en la Bolsa de Valores, para lo cual se solicitara a los corredores de
Bolsa G&T Continental, Casa de Comedores de Bolsa gue presenten las mejores
opciones para conocimiento de Conssjo Directivo.”

Este deposito a plazo vencia el 25/01/2018 y se encontraba negociado con una tasa
del 7.25% anual y le habla generado a CEFAFA rendimientos por $35,753.42 de
ganancia por intereses en los 120 dias que estuvo invertido. Bancovi tenia una
calificacion de emisor BBB+ estable y categoria de Riesgo N-2 de Corto Plazo
emitida por la calificadora Pacific Credit Ratings.

Esto es relevante destacar porque, desde el punto de vista del costo de oportunidad,
las inversiones alternativas para estos fondos gue se estarian destinando para
invertirse en opciones bursatiles, debian tener un rendimiento mayor del 7.25%
anual, ya que iban a ser a mas largo plazo que el que se tenia invertido.

Con lo anterior puede confirmarse y verificarse que tanto el Gerente General como
mi persona no actuamos de oficio para presentar la propuesta de inversion bursatil
sino que se actud en cumplimiento a instrucciones que realizo el Consejo Directivo
del CEFAFA en varias oportunidades ya gue ellos, con el afan de buscar el mayor
beneficic de CEFAFA y sacar el maximo provecho de los recursos para el
crecimiento institucional, diversificar los destinos de sus inversiones y gue en ese
momento tenian varios millones de dolares invertidos en depositos a plazo en una
tasa promedio ponderada del 7.21%; querian mantener inversiones en términos de
rentabilidad igual como puede verificarse todas las inversiones gue en ese momento
se fenia contaban con su calificacion de riesgo por parte de las calificadoras vy
estaban actualizadas a la fecha mas proxima.

También es de considerar la responsabilidad de la casa de corredores de bolsa en
las asesorias, que expresa el articulo 61 de la ley de Mercado de Valores, el cual
establece que las casas de corredores de bolsa son responsables solidarios por las
asesorias que otorgan a los inversionistas que le contratan, por lo tanto
consideramos las opciones que ellos presentaron, las que también se hicleron
respetando los parametros y el perfil de riesgo del Caonsejo Directivo
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El perfil de riesgo que fue enviado a la Casa de Corredores de Bolsa era el que
correspondia al Consejo Direchivo, puesto que eran ellos guienes iban a tomar la
decision y se enmarcaba en |la de crecimiento moderado, ya que el Consejo Directivo
no era totalmente conservador ni tampoco agresivo a la hora de tomar decisiones de
Inversian, siempre analizaban o razonaban todos los aspectos de las propuestas y de
eso definian si estaban dispuestos o no a asumir cierto riesgo, para poder recibir
una rentabilidad mayor; en ese sentido, la dicotomia de riesgo y rentabilidad era
manejada de manera amplia por parte de ellos, por su experiencia ya que habiamos
estado en un proceso de inversion constante y por lo tanto ya estaban familiarizadas
con muchos de los conceptos que se abordaron en la presentacion.

PROCESOS PARA LA PRESENTACION DE LA PROPUESTA DE INVERSION

Los gerentes de area eramos, de acuerdo con el procedimiento “Celebracion de
Reuniones de Consejo Directive” (ANEXO 6), los encargados de la exposicion de los
puntos y los encargados de presentar el punto al Gerente General para su
evaluacion y recomendaciones; procedimiento que doy fe que fue cumplido.

“Paso 5. Dar inicio al desarrollo de Exposiciones

Una vez finalizada la verificacion de puntos varios y oficias, da inicio el desarrollo de
exposiciones sobre procesos adminisirativos, financieraos, proyecfos, control,
direccion, ejecucion, seguimientos, etc. Por parte de los sefiores Gerentes de Area
del CEFAFA, asi como en algunos casos especiales por las Jefaturas de
Departamento, Unidades y Comisiones asignadas para el desarrollo de planes
especificas de trabajo.

Es importante mencionar que previo a la realizacion de exposiciones ante los
Seniores Miembros del Consejo Directivo, las presentaciones son evaluadas,
analizadas y verificadas por el Gerente General a fin de que resulten productivas al
momento de la exposicion de todos los puntos impartanies,

Las expaosiciones son revisadas detalladamente por la Gerencia General realizando
observaciones de mejora a cada Gerencia segun corresponda, las diferentes
Gerencias deben subsanar a la brevedad posible las observaciones para poder
efecutar la exposicion en la fecha asignada por la Gerencia General segtn el orden
de prioridad o impartancia.

Paso 6. Realizar Exposicion

La persona designada para realizar la exposicion procede a desamollar los puntos
dentro de la presentacion, permitiendo que a medida se exponga punto por punto se
realice intervenciones (Miembros del Consejo Direclivo, Asesores, Gerente General),
asimismo al finalizar con la recomendacion para la foma de decisiones puede
presentarse situaciones de observancia dentro del tema expuesto.
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S5i existe observaciones por parte del C.D.: Subsana las observaciones y
posleriormente en nueva fecha presenta las correcciones correspondientes hasta ser
aprobado o autonzada lo solicitado,

Si No existe observaciones por parte del C.D - Los Sefiores Miembros del Consejo
Directivo Aprueban o Autonizan y marginan segln corresponda lo solicitado.

Si existe observaciones por parte de los Asesores.: Subsana las observaciones y
posteriormente en nueva fecha presenta las correcciones correspondientes hasta ser
aprobado o autonzado lo solicitado por C.D.

Si No existe observaciones por parte de los Asesores: Los Seiores Miembros
del Consegjo Directive Aprueban o Aulorizan ¥ marginan sequn corresponda lo
solicitado.”

Adicional a este procedimiento, por instrucciones del Gerente General, los Gerentes
de area debiamos preparar, con base en la presentacion, la propuesta de redaccion
0 borrador del punto de Acta y entregaria a la asistente del Gerente General en fisico
y digital, para |a redaccion final del Acta de Consejo Directivo. Esta propuesta de
redaccion puede ser aceptada o editada, segun lo considere la persona que elabora
la version final del acta.

La presentacion (ANEXO 5-A) y borrador de punto de Acta (ANEXO 5-B) las elaboré
sobre la propuesta de la inversion bursatil, con las opciones que preparo la Casa de
Corredores de Bolsa, la cual se realizé con la informacién disponible de los bonos y
de los titulos valores, asi como de la informacion de cada emisor, también
considerando las instrucciones de las condiciones de rendimiento y plaza que fueron
solicitadas por el Consejo Directivo.

Otro punto que quiero enfatizar es gue, en estos anexos se pueden verificar los
analisis de factibilidad financiera desde el punto de vista de la liquidez, desde el
punto de vista de la seguridad y desde el punto de vista de |a Rentabilidad, ya que se
tenia toda la informacion actualizada que estaba disponible en el Mercado de
Valores, por lo tanto no se ocultd ni se minimizé ningun tipo de informacién para
poder emitir un analisis integral de la inversion, como puede verificarse en el punto
de acta y en las presenlaciones que se prepararon para Consejo Directivo, donde si
esta de manera expresa la calificacion de riesgo vigente a enero 2019, de cada
instrumento de la cartera propuesta y su significado, |la cual se presentd en tres
opertunidades en la duracion de la presentacion, asi;

En la diapositiva 6 del ANEXO 5-A se presento el dltimo informe publicado por S&P
de fecha 2 de mayo 2018 sobre la calificacion de riesgo del emisor AVIANCA
HOLDINGS, S A en "B" y la calificacion de las Notas Senior vencimiento 2020 en “B"
y la pagina 3 del Anexo 5-B
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1. En la diapositiva 3 de la presentacion preparada por la Casa de Corredores de
Bolsa G&T (ANEXO 5-C
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1. El significado de |a calificacion para cada calificadora se coloco y presenté en las
diapositivas 16 y 17 de la presentacion ANEXO 5-A y también en pagina 9 del
Anexo 5-B, del cual transcribo “Las Calificadoras de Inversion le han dado una
calificacion de créedito B- que significa que los emisores tienen capacidad de
pago limitada, pero basicamente la calificacion intemacional tiene como “pisa” la
calificacion de nesgo pais. Para el caso de El Salvador, es B- (S&P y FITCH
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Ratings) vy en el caso de Panama es BBE No obstante, las calificadoras han
proparcionado sus opiniones favorables con la perspectiva estable, es decir que
no se deleriorara en el futuro” lo que consta en la pagina 7 del Acta No, 8-2018
del 25/01/2019.

2 En la pagina 5 del Punto de acta ANEXO 5-B se presento los tipos de garantias
de cada instrumento de la carlera propuesta, la cartera optima propuesta era
para dos bonos corporatives, uno nacional (Notas Senior de AES), uno extranjero
(Notas Senior de Avianca) y dos Bonos Soberanos de El Salvador, uno con
vencimiento al 2025 y el otro con vencimiento al 2027, todas con calificacion de
riesgo B-, siendo la base de riesgo, el Soberano de El Salvador, con calificacion
vigente B-
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Con lo anterior, demuestro que la calificacion de riesgo vigente a enero 2019 y la
informacion del emisor AVIANCA, no fue manejada de manera escueta, ni restando
importancia a la misma, lo compruebo porque esa callficacian y su significado, |a
presenteé en al menos 3 diferentes oportunidades, en el desarrollo de la presentacion:
la primera, al inicio del punto, donde presenté al emisor AVIANCA, pueden verificarlo
en la presentacion de PowerPoint en |la diapositiva nimero 5 del Anexo 5-A, ahl

pl=
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presenta informacion de la emisora AVIANCA HOLDINGS, S.A. y su estructura como
HOLDING y en |a diapositiva 6, |a ultima calificacion de riesgo disponible presentada
o emitida por Standard & Poars y también; la sequnda oportunidad de presentaria fue
en la propuesta que envid la Casa de Corredores de Bolsa donde establece la
calificacion de riesgo vigente de cada uno de los instrumentos propuestos, incluido el
de Avianca Holdings y en una tercera oportunidad, en el analisis de seguridad que
habia realizado como Gerencia Financiera, cansiderando toda la informacion que
estaba disponible en ese momento, tanto la que remitid la Casa de Corredores de
Bolsa e incluyendo toda la informacion disponible en la Bolsa de Valores sobre cada
instrumento.

Por lo tanto, aungue en el acta no quedé de manera gue lteral, si efectug |a
presentacion de la informacion y ademas la inclui en el borrador del punto de Acta,
coma lo demuestro con los documentos que adjunto.

También, es de hacer notar gue la propuesta se presentd diversificada, en donde la
base o piso fue la calificacion de los bonos soberanos del Salvador, la que en ese
momento estaba vigente, en "B-" igual que AVIANCA, la propuesta recomendada por
la Casa de Corredores, era de cartera de inversion diversificada por plazo, nesgo
para 4 instrumentos de inversion.

A. Bonos Soberanos, emitidos por el Estado de E| Salvador V2025, Calificacion de
Riesgo B-

Maonto de inversion propuesta 5514 167 74, Garantia Soberana, Rendimiento Neto 5.62%

= Calificacion B- por FITCH y S&P
= Garantia Soberana

Intereses Semestrales ] 1521675
Intereses Anvales 5 a0 43250

* Crecer v haosr orscer, genarando  riquozs”

Taldfonos PEX: (503) 2592-8000, Cooigo Poata!l U1-107
httpfwww coredecusnias gob.ay, 1a. Av. Norte y 13a. C. Ple. San Salvador E Salvadaor, C A,



B. Bonos Soberanos, emitides por el Estado de El Salvador V2027, Calificacion
de Riesgo B-

Monto de inversion propuesta $500,703 48, Garantia Soberana, Rendimiento Neto 6.89%
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C. Notas Senior de AES El Salvador Fideicomiso Il, Calificacion de Riesgo B-
Monto de inversion 5512 362 84, Garantla de Codeudores, Rendimiento Neto 8 81%
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En este caso especifico, el informe de la calificadora S&P establece la calificacion del
emisor AVIANCA HOLDINS, S.A. como estable (Rating Watch), que significa que no
consideran gue tendria un deterioro en el futuro.

En conclusion, mi responsabilidad era dar cumplimiento a las Instrucciones del
Consejo Directivo y en presentarles a mis superiores toda la informacion que
necesitan para tomar sus decisiones, siendo que transmiti y presente toda la
informacién actualizada enviada por la Casa de Corredores de Bolsa y la que logre
recopilar y analizar para que ellos tomaran la mejor decision y, a mi punto de vista, el
Consejo Directivo tomd su decision de manera concienzuda y analitica; verificaron
todas las opciones que presenté, porque presenté una cartera diversificada para que
seleccionaran entre 4 titulos en diferentes plazos y de diferentes emisores, y con
diferentes rendimientos, con la finalidad de mitigar los riesgos de un posible default,
inclusive se les informd que no hay inversién 100% segura, siempre hay una
probabilidad que haya un impago, ya que no hay inversion en situacion de certeza, y
considerando que CEFAFA estaba habituada a altos niveles de rentabilidad por sus
inversiones, generada por los depositos a plazo, las inversiones bursatiles
necesitaban tener ese mismo elemento que requeria el CEFAFA; por lo que les
presentamos lo que solicitaron y de la forma mas profesional, tecnica y transparente
que se pudo.

Telsfonos PBX; (503) 2542-8000, Cidigo Pestal 01-107
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Ademas, deseo manifestar gue los senores miembros del Consejo Directivo, al tomar
sus consideraciones, cumplieron con lo regulado en el Articulo 15 del Reglamento de
la Ley de CEFAFA, que establece: “prefinéndose en igualdad de circunstancias, las
gue ademas garanticen la mayor utilidad social’, que es el caso, ellos decidieron la
opcion que presentaba el menor plazo porque ahi es como pensaron disminuir &l
riesgo del largo plazo y la que tenia de entre todas la mayor rentabilidad, conociendo
que el emisor, Avianca Holdings, S A, sus garantes Avianca Leasing LLC y Grupo
Taca Holding Limited, todas empresas de gran trayectoria y gran prestigio, algo que
era reconocido por las calificadoras de riesgo, por lo que se llegé a la conviccion gue
la inversion era segura por todos los aspectos vistos.

a) La fuerte regulacion del mercado bursatil

b) La garantia de los titulos eran los activos de dos grandes y prestigiosas
empresas, Avianca Leasing LLC y Grupo Taca Holding Limited, quienes, de
acuerdo al Prospecto para el inversionista, aparecian como responsables
conjunta y solidariamente como co-emisiones.

¢} Que los informes de las calificadoras de riesgo habian proporcionado sus
opiniones favorables con la perspectiva estable para el emisor AVIANCA
HOLDINGS, es decir qgue no se deterioraria en el futuro, esto con vigencia a
enero 2019,

d) La responsabilidad de la Casa de Corredores de riesgos en darnos una correcta
asesoria para la decision a tomar, ya gue asi se lo exige el Art. 61 de la Ley del
Mercado de Valores

e} Los titulos valores presentados en Bonos Corporativos otorgan una seguridad
razonable que los rendimientos y la tasa es fija y no habra cambios sinc hasta
su vencimiento, esto otorga certeza sobre |la percepcion de los recursos en
concepto de intereses y capital al vencimiento.

fy  Que la decision de inversién era en el menar plazo de ofras opciones las
presentadas.

g) Por tratarse de un titulo de emisor extranjero, la inversion en AVIANCA
HOLDINGS, SA era la menos expuesta a los cambios de El Salvador
(politicos, economicos, sociales y naturales

h) Que estaban dentro del marco legal del Art. 15 del Reglamento de 1a Ley del
CEFAFA, en lo referente a: "prefiriéndose en Igualdad de circunstancias, las
que ademas garanticen mayor utilidad social "

En ese sentido, el Consejo Directiva emitié sus consideraciones en Acta No. 8-2018
de fecha 25/01/2019 (ANEXO 7)

0. CONSIDERACIONES DE CONSEJO DIRECTIVO

De las opciones presentadas, Consejo Direclivo observa que con la finalidad de
generar mejores beneficios, fa inversion por $1.5 millones se puede realizar en su
fotalidad con Notas de AVIANCA por tener la mayor tasa de interes y ser la de menar
plazo de duracian, siendo su vencirmienlo en 1 afo y medio el 10/05/2020
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El Salvador, C.A,

Corte de Cuentas de la Repiiblica

Calculo de la Casa de Bolsa:

‘Conceptos | NTAVIANCA
Minimo de Compra | 8 25000000
Tipo de Operacién Compra Opcidn 2
Fecha de Operacidn 28/01/2019
Fecha de Liguidacion 301/2019 | |
Base de Calculo 360 |
Fecha de vencimiento 10052020 |
Dias al vencimiento 460
Uitima fecha de pago 10/11/2018
Dias acumulados 81
Tasa Nominal 8.375000% |
 Pago de Intereses _ Semestral |
Rendimiento Bruto " 0.866174%
Rendimiento Neto 9 562251%
Precio 98 Z50000%
Comisidn Casa 0.282500%
Comisidn Bolsa 0 070625%
Valores a Ligquidar
Valor Nominal $  1.527.000.00
Valor Transado § 1,484 38250
Intereses Acumuladns 5 28 661 .34
Comision Casa — |'s 422183
Comision Bolsa 5 105541
Valor a Liguidar § 152832088 88
Costos CEDEVAL & 5650
Valor total a pagar § 1,528,377.38
Intereses Semestrales 5 63.691.88
Intereses Anuales g 12738375
| Descuento a Favor | § 26.617.50 |
| Calificacién de Riesgo | FITCH y S&P "B |
Garantia | Codeudores’ Avianca

Leasing LLC v Grupo Taca Holding Limited

Al observar la simulacion de inversion a la Casa Corredora, con lo que se comprueba
que es mas rentable y ofrece menor riesgo por ser la de menor plazo y por ser la
menos expuesta a los cambios de pals El Salvador (politicos, econdmicos, soctales y
naturales) "

En cuanto al criterio que manifiestan los sefiores auditores sobre que el riesgo de la
inversion es un elemento de riguroso analisis, tambien comparto su criterio, sin
embarga, también debe asumirse y aceptar que el Reglamento de |la Ley de CEFAFA
no regula de manera explicita dicho elemento, dejando el téermino “seguridad” como
una condicion que “debe” existir para realizar una inversion, pero no lo define, por lo

Telefonos PEX. 5'5(33} 2582-B000, Cod|
hitp:/fwww cortedecuanias gob.sv, 1a. Av. Narde y 13a C

Postal 01-107
San Salvador El Salvadar, C A, 5



que se abordd de muchas formas y puntos de vista el tema de sequrdad,
enfocandose en la legalidad de estas inversiones. No omito manifestar que, aunque
dicho Reglamento no defina o especifigue el “analisis de riesgo”, sl se presento el
analisis de manera tecnica y amplia de la seguridad de la inversian y de la categoria
de riesgo de las calificadoras, la cual se reiterd al menos tres veces durante la
presentacion, para conocimiento. segun puede verse en el puntc de acta y
presentacion.

En cuanto a las noticias de fechas 24/12/2018 y 07/11/2018, puedo comentar que los
eventos pasados siempre son considerados por las calificadoras de riesgo, pero se
da prioridad a las tendencias a futuro, cuando estas calificadoras dan sus
perspectivas (estable, positiva o negativa), por lo que existe una alta probabilidad de
que ya estaban incorporadas todos los efectos pasados y futuros en su informe vy
calificacion.

En conclusién, considero que NO existe deficiencia o inobservancia en las
disposiciones que mandatan invertir en las mejores condiciones de seguridad, era
una buena inversion, todas la presentadas lo eran, pero como saben, técnicamente
no existe una inversion a cero riesgo, todas se reallzaron de manera técnica,
analitica y contando con toda la informacion del mercado bursatil, con asesoria de
expertos en la materia y considerando todos los aspectos que pudieran afectar las
operaciones financieras de una inversion al realizarse. Ademas que la Gerencia
Financiera y la Gerencia General dieron cumplimiento a todo cuanto fue solicitado
por el Consejo Directivo sobre el caso y ademas se monitoreé mientras fungimos en
el eargo, el pago de los intereses por el rendimiento de la inversion, lo cual AVIANCA
HOLDING, S A. realizd, segun verifiqué hasta el dia que me retiré de |a Institucion.

Hacemos constar que no proporciond respuesta el Segundo Vocal del Consejo
Directive habiendo sido comunicado a través de nota ref. DA3-302/2022 de fecha 19
de abril de 2022

Comentarios de la administracion previos a Borrador de Informe

En notas sin referencia recibidas con fechas 7, 8 y 14 de marzo de 2022 suscritas
por. el Presidente, Vicepresidente, Secretario, Primer y Segundo Vocal todos del
Consejo Directivo, manifiestan; * __El sistema financiero salvadoreno interactia junto
al proceso de internacionalizacion y globalizacién de las operaciones financieras,
estructurado mayormente bajo la figura de conglomerados financieros cuya
propiedad en su mayoria es de caracter internacional. Los conglomerados
financieraos concentran operaciones en el sistema financiero a través de bancos,
casas de bolsas. administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras, entre
otros

a2



Corte de Cuentas de la Republica
Kl Sulvador, €A,

La Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero (Ley SRSF) define la
supervision del sistema financiero a través de la creacion de un ente denominada
Superintendencia del Sistema Financiero

La Bolsa de Valores de El Salvador forma parte de un Mercado de Valores regulado
y organizado. Todos los participantes del mercado son supervisados por la
Superintendencia del Sistema Financiero, que se fige por la Ley del Mercado de
Valores, sus instructivos y reglamentos, los cuales regulan la oferta publica de
valores, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios y a los
emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y
velar por los intereses del publico inversionista.

Por otra parte, el sistema provee la custodia de valores a travées de CEDEVAL,
entidad que se encarga de la administracion de titulos valores, la cual incluye la
ejecucion de derechos patrimoniales y sociales, Realiza el proceso de compensacion
y liguidacion bursatil de las operaciones de Bolsa realizadas a través de |la Bolsa de
Valores de El Salvador

En ese orden de ideas, las actividades de inversion en bolsa se materializan a través
de Casas de Corredores de Bolsa por medio de sus Agentes Corredores, las
operaciones de compra o venta de bonos y acciones que se negocian en la Bolsa de
Valores, en representacion de sus clientes tal y como lo regula la Ley del Mercado de
Valores, La ley ha establecido diversas medidas comao: la prohibicion de actuar como
empresa intermediaria o de corretaje sin la autorizacion debida, estandares de
conducta estableciendo deberes de buena fe y fidelidad frente a clientes, la
prohibicion de difundir informacion falsa, incorrecta o que pudiera inducir a error, de
usar practicas manipulativas o fraudulentas, de usar indebidamente bienes o activas
de los clientes; el establecimiento de derechos de informacion (de los clientes),
rasponsabilidad por dafios y la creacian de fondos de garantia.

Dentro de las atribuciones de las corredoras de bolsa y sus agentes de comunicar
toda la informacion y analisis que tenga disponible sobre un emisor y sus emisiones,
con excepcion de la informacién reservada a que hayan tenido acceso, en ese
sentido también proponen las alternativas de las posibles inversiones que han
analizado previamente. La informacion debera proporcionarse cada vez que se
reciba una consulta u orden de inversion, Asimismo, tanto las casas corredoras y sus

agentes son sujetos bajo control y supervision de la SSF y de |la bolsa de valores de
El Salvador

Por lo antes expuesto en consideracidn de la seguridad que amerita la inversion del
patrimonio de CEFAFA se advierte que la inversion en bolsa es una actividad reglada
gque obedece a un marco juridico robusto en regulacion y supervision de las
actividades de inversion y sus participantes. En consecuencia es una actividad
sequra, licita.

Telefonos PEX: (503) 25920000, Cadigo Postal 01-107
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En cuanto al Riesgo Financiero, segun el sitio Standar & Poor's Global Ratings la
calificacion B, el analisis tambien comprendié la evaluacion de la entidad emisora
para el caso AVIANCA Holdings S.A, poseia una calfficacion de riesgo segun S&P de
(B), Fitch (B+) y Por Composite (E). tal y como consta en el Suplemento Informativo
para el Inversionista Salvadorefio (Anexo 1), por lo que se cumple con la condicion
de seguridad,

En relacion a la condicion de liquidez al abordar las fuentes de recursos financieros
de CEFAFA, para la ejecucion y operacién de sus actlvidades ordinanas, proyectos
de inversion y actividades extraordinarias conforme a su finalidad institucional, se
determinaron excedentes que fueron requeridos en el corto plazo y que podian ser
sujetos a invertir, con el objetive de obtener las mejores utilidades que conlleve a un
mayor apoyo a Sanidad Militar

De acuerdo al analisis financiero que consta en Acta 08-2019 de fecha 25ENEQ19,
se presentd a Consejo Directiva, el maonto disponible para inversiones a +1 ano por
$1,732 440.00, con una reserva de liguidez del 40% por condicion de seguridad de
liquidez para contingencias, después de descontar los compromisos de pago de
CEFAFA

Por tanto con los argumentos legales que demuestra que no existe incumplimiento a
la base legal a la cual hace referencia el sefialamiento, solicitamos gue la presunta
deficiencia senalada sea desvanecida.”

En nota sin referencia recibida el B de marzo de 2022, el Gerente General del
CEFAFA del periodo del 1 de enero al 10 de diciembre de 2019, manifiesta: *...En
cuanto a la inversion en tlitulos valores emitidos por Avianca Holdings S.A. es
importante hacer de su conocimiento que dicha inversion se realizo llevado a cabo
los respectivos analisis de liquidez, rentabllidad y segundad, los cuales se
presentaran al Consejo Directive y quedaron plasmados en el Acta No. 8, acuerdo
No. 3 del 25ENEO1S v un resumen de los mismos se presenta a continuacion.

De acuerdo a lo establecido en el Art. 15 de la Ley de CEFAFA, la inversion del
patnmonio de CEFAFA debe realizarse bajo las condiciones de liquidez, rentabilidad
y seguridad, por lo que el analisis para esta inversion se presenta en el siguiente
orden.

FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMIN{.}S DE LIQUIDEZ: DISPONIBILIDAD DE
RECURSOS PARA LA INVERSION BURSATIL

En este analisis se identifican las fuentes de recursos financieros disponibles para |a
ejecucion y operacion de los proyectos de inversion autorizados y los fondos de la
operatividad del CEFAFA, y de haber excedentes que no sean requeridas en el corto
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plazo se pueden proponer para inversiones en instrumentos bursatiles. El resultado
es el siguiente:

Meonto Depdsitos a plazo CEFAFA al D1/01/2018 3 5325.000.00
70% Proyecto Estacicnamiento $ (1,099,000 00)
70% Proyecto Planta de Oxigeno § (877800.00)
Proyectos de remodelacion y construccion $ (465.00000)
Manta disponible después de proyectos 3 2 887,400.00
40% de reserva de liquidez operativa % 1,154,560.00
Monto disponible para inversiones a +1 afio § 1,732440,00

Para el proyecto la Planta Farmacéutica se necesita conocer el presupuesto de la
carpeta tecnica para determinar la inversion para el presente ano y subsiguientes. El
resultado anterior, demuestra que el CEFAFA posee recursos propios excedentes.
invertidos en Depdsitos a Plazo por un monto determinado y colocados en diferentes
bancos nacionales a tasas preferenciales y a plazos entre 90 y 180 dias. Despues
de considerar una reserva de liquidez de un 40%, como condicion de seguridad de
liquidez para contingencias, despues de descontar el compromiso de inversidn que
se tiene para con el COSAM para la adquisicion de una Planta de Oxigeno Médico y
la construccion del Estacionamiento de dos niveles para el HMC y los proyectos de
inversion en sucursales, la disponibilidad con fondos propios del CEFAFA para
inversion en proyectos de mas de un ano es de $1.7 millones.

FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMINOS DE RENTABILIDAD PARA LA
INVERSION BURSATIL

Las opciones de inversion presentadas fueron solicitadas a la Casa de Bolsa, bajo el
parametro de plazo hasta cinco anos, tasas de interés de rendimiento neto mayores
al 7.5% ya que actualmente las tasas de Interés que ofrecen las inversiones en
Depdsites a Plazo es del 7.25% a 180 dias. La tasa promedio ponderada es de
7 22%. Estas condiciones fueron requeridas, bajo el supuesto de un perfil de riesgo
moderadao para el inversionista.

Al verificar las opciones de inversion, todas corresponden al Mercado Secundario y
tienen una ventaja respecto de las que pudieran estar disponibles en el Mercado
Primario, que es el Descuento de Titulos, cuyos precios de compra estan "abajo del
par', lo que significa que la erogacion es menor que el valor nominal de compra,
generandose una ganancia de capital con descuentos a favor.

La segunda ventaja es que el pago de los intereses se calcula sobre el monto de Ia
inversion al 100% del valor y, por ultimo, el pago de capital al vencimiento sera por el
monto de la inversion, matenalizandose en ese momento la ganancia de capital.

El analisis comparativa revela que existe mayor rentabilidad y ganancia en las
inversiones bursatiles, debido a que todas estas condiciones son mayormente
beneficiosas para el CEFAFA
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FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMINOS DE SEGURIDAD PARA LA
INVERSION BURSATIL

El mercado de valores esta regulado a traves de una Ley, reglamento, instructivos v
normas, ademas gue los actores del mismo son fiscalizados por la Superintendencia
del Sistema Financiero. La regulacion y transparencia obligatoria de dicho mercado
otorga una seguridad razonable de proporcionar toda la informacion en iguales
condiciones a los inversionistas sobre las caracteristicas, particularidades y riesgos
de los emisores y sus emisiones La Superintendencia del Sistema Financiero
supervisa a la Bolsa de Valores, Casa de Corredores de Bolsa, Corredores de Bolsa,
CEDEVAL y autoriza a emisores y emisiones, bajo las reglas igualatoriamente
definidas y asimismo vigila a las Calificadoras de Riesgo. La Casa de Corredores
G&T Continental y el corredor estan debidamente autorizados por la
Superintendencia desde el ano 1293, por lo que se certifica su expenencia en los
servicios financieros de intermediacion bursatil. Ademas, estan obligados a rendir
flanza por los valores que intermedian.

Los titulos valores presentados en Bonos Corporativos otorgan una seguridad
razonable que los rendimientos y la tasa es fija y no habra cambios sino hasta su
vencimiento, esto otarga cerleza sobre la percepcion de |os recursos en concepto de
intereses y capital al vencimiento. Las Calificadoras de Inversion le han dado una
callficacian de crédito B- que significa que los emisores tienen capacidad de pago
limitada, pero basicamente la calificacion intermacional tiene como "piso” la
calificacion de riesgo pais. Para el caso de El Salvador, es B- (S&P y FITCH Ratings)
y en el caso de Panama es BBB. No obstante, las calificadoras han proporcionado
sus opiniones favorables con la perspectiva estable es decir que no se deteriorara
en el futuro

Es importante resaltar que no existe inversion a cero resgos, toda inversién
representa un riesgo de impago y de deterioro, sin embargo, se han seleccionado las
opciones que proporcionan la menor probabilidad de un default de crédito y que
provienen de emisores que tienen una gran fortaleza y presencia en el mercado y en
el caso de los Eurcbonos, estos en especifico no han tenido antecedentes de
iIncumplimiento de pagos. Por lo anterior, la inversion en titulos valores de renta fija o
bonos corporativos y estatales, representados en notas senior, que se transan a
traves de la Bolsa de Valores de El Salvador, cumple con las condiciones de
seguridad, rendimiento y liquidez, por lo que sera de mayor beneficio para el
CEFAFA. Ademas de lo anteriormente expuesto, es relevante hacer enfasis en la
condicion de seguridad, la cual es en |la gue se concentra la presunta deficiencia, y
por ello se complementa el analisis antes presentado con la informacian siguiente:

El sistema financiero salvadoreno interactua junto al proceso de internacionalizacion
y globalizacion de las operaciones financieras, estructurado mayormente bajo la
figura de conglomerados financieros cuya propiedad en su mayoria es de caracter
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internacional. Los conglomerados financieros concentran operaciones en el sistema
financiero a traves de bancos, casas de bolsas, administradoras de fondos de
pensiones, aseguradoras, entre otros, La Ley de Supervision y Regulacion del
Sistema Financiero (Ley SRSF) define la supervision del sistema financiero a través
de un ente denominado Superintendencia del Sistema Financiero

La Bolsa de Valores de El Salvador forma parte de un Mercado de Valores regulado
y organizado. Todos los participantes del mercado son supervisados por la
Supernntendencia del Sistema Financiero, que se rnge por la Ley del Mercado de
Valores, sus instructivos y reglamentos, los cuales regulan la oferta publica de
valores, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios y a los
emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y
velar por los intereses del publico inversionista. Por otra parte, el sistema provee la
custodia de valores a traves de CEDEWAL, entidad que se encarga de Ia
administracian de titulos valores, la cual incluye la ejecucidn de derechos
patrimoniales y sociales. Realiza el proceso de compensacion y liquidacion bursatil
de las operaciones de Bolsa realizadas a traves de la Bolsa de Valores de El
Salvador

Por otra parte, las actividades de inversion en bolsa se materializan a traves de
Casas de Corredores de Bolsa por medio de sus Agentes Corredores, las
operaciones de compra o venta de bonos y acciones que se negocian en la Bolsa de
Valares, en representacion de sus clientes tal y como lo regula la Ley del Mercado de
Valores. La ley ha establecido diversas medidas como: la prohibicién de actuar como
empresa intermediania o de corretaje sin la autonzacion debida, estandares de
conducta estableciendo deberes de buena fe y fidelidad frente a clientes, la
prohibicion de difundir informacion falsa, incorrecta o que pudiera inducir a error, de
usar practicas manipulativas o fraudulentas, de usar indebidamente bienes o activos
de los clientes, el establecimiento de derechos de informacion (de los clientes),
responsabilidad por dafios y la creacion de fondos de garantia,

Dentro de las atribuciones de |las corredoras de bolsa y sus agentes de comunicar
toda la informacion y analisis que tenga disponible sobre un emisor y sus emisiones,
con excepcion de la informacion reservada a gue hayan tenido acceso, en ese
sentido tambien proponen las alternativas de las posibles inversiones que han
analizado previamente. La informacién debera proporcionarse cada vez gue se
reciba una consulta u orden de inversion. Asimismo, tanto las casas corredoras y sus
agentes son sujetos bajo control y supervision de la S5F y de |a Bolsa de Valores de
El Salvador. Por lo antes expuesto, en consideracion de |la seguridad que amerita |a
inversion del patrimonio de CEFAFA se advierte que la inversion en bolsa es una
actividad regulada que obedece a un marco juridico robusto en regulacion y
supervision de |as actividades de inversion y sus participantes, En consecuencia, es
una actividad segura vy licita.
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Por los analisis antes presentados es que se puede comprobar que. al momento de
realizar la inversion, sé cumplid con las condiciones de liquidez, rentabilidad y
seguridad, dispuestas en la Ley del CEFAFA"

En nota sin referencia recibida con fecha 4 de marzo de 2022, la Gerente Financiera
del CEFAFA del periodo del 1 de enero al 18 de agosto de 2019, manifiesta: “_ La
inversion en Avianca Holdings se realizo bajo los parametros respectivas de liquidez,
seguridad y rentabilidad, Me correspendié presentar el punto de acta segun
Memorando Ref GF-063/2019 de fecha 25ENEQ19 (ANEXQO 2) con las propuestas
presentadas por la Corredora de Bolsa GAT Continental S A (ANEXO 3) bajo los
criterios que solicitd el Consejo Directivo referente a. plazo hasta cinco anos, tasas
de interés de rendimienta neto mayores al 7.5% ya que en ese momento, |as tasas
de interes que ofrecen las inversiones en Depositos a plazo eran del 7 25% a 180
dias La tasa promedio ponderada de las inversiones que en ese maomento tenia
CEFAFA era de 7.22%. Estas condiciones fueron requeridas, bajo el supuesto de un
perfil de resgo moderado para el inversionista.

De acuerdo con el perfil de riesgo que se evaluo para el Consejo Directivo del
CEFAFA, se determind que se encontraba en el perfil de Crecimiento Moderado: Su
principal objetivo es mantener un alto nivel de ingreso con alguna posibilidad de
incrementar su capital. Acepta que el valor de su cartera tenga modestas
fluctuaciones

La Casa de Corredores de Baolsa, con base en los criterios antes mencionados y gue
se le proporcionaron (y que se mencionan en el Punto de Acta) envié una serie de
propuestas y opciones para toma de decisiones del Consejo Directivo. De todas las
propuestas presentadas se seleccionaron aquellas que pudieran generar la mayor
confianza y mayores niveles de rentabilidad y que cumplieran el criterio de seguridad
de la inversion es decir propusimeos constituir una “cartera de [nversiones gplima”

Una cartera de inversiones se define como una combinacion de activos de riesgo. El
objetiva de la formacién de carteras es reducir el riesgo mediante la diversificacion,
en otras palabras, se puede decir gue la desviacion estandar de los rendimientos
sobre la cartera de activos puede ser menor que |la suma de las desviaciones
estandar provenientes de |los activos individuales, La teoria de la cariera trata de la
seleccion de carteras optimas, es decir, carteras que proporcionan el rendimiento
mas alto posible en cualquier grado especifico de riesgo, o el nesgo mas bajo
posible en cualquier tasa de rendimiento.

Entonces, para poder determinar las carteras optimas se debe analizar los dos
componentes elementales que las integran: rendimiento y riesgo, los cuales son
directamente proporcionales, es decir, a mayor rendimiento mayor riesgo a menor
riesgo, menor rendimiento y buscar antre las opciones, el equilibrio entre riesgo y
rendimiento. lo gue se lograria mediante |la diversificacion
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Desde el punto de vista de la seguridad se tocaron aspectos como la regulacién del
Mercado de Valores, la trayectoria de las empresas emisoras y los informes de las
calificadoras de riesgo, los tipos de titulos valores, las garantias, por lo tanto, al
momento de autorizar y realizar la inversion, el Consejo Directivo tenia toda la
informacion referente a las condiciones de la cartera de inversiones optima. En esta
combinamos. 1, Notas de Credito (Senior) de AES CLESA, 2. Notas de Credito
(Senior) de Avianca Holdings y dos opciones a seleccionar, de Baonos Soberanos de
El Salvador, con lo cual se proponia invertir en tres opciones de titulos valores de

renta fija con alta rentabilidad esperada, segun el siguiente detalle:

CENTRO FARMACEUTICO DE LA FUERZA ARMADA
Opciones de Inversion Bursatil diversificando una Inversion
Total de $1,500,000 00

Conceptos NTAES2023 |  NTAVIANCA NOTASV2025 | NOTASV2027
Minimo de Compra 525000000 | & 25000000 | S S000000 | S 50 000 00
| Tipo de Operacidn Compra Compra Compra Opcidn 1 | Compra Opcidn 2
Fecha de Opermcion 2512019 2512019 252019 2512019
Facha de Liquidacion 20/1/2019 29/1/2019 20/12019 29/12019
Base de Célculo 380 350 380 360
Fecha de vencimiznto 287372023 10/5/2020 30112025 18172027
Dias al vencimiento 1499 481 2161 2889
| Uitima fecha de pago 28/92018 1011172018 0T2018 18172018
Dias acumulados 123 B0 179 11
Tasa Nominal B.750000% B.375000% 5 AT5000% B 375000%
Pago de Intereses Samastral Samesiral Semesiral Semastral
Hendimiento Bruto 8023871% 9.520169% 5 695153% B 9544659%
Rendimiento Neto 2.915386% 9 278263% 6.621113% 6.894842%
Precio 82 250000% 98.625000% 56.000000% 96 500000%
Comisidn Casa 0.282500% D 282500% 0.282500% 0.287500%
 Comisién Bolsa 0.070625% 0 0708625% 0.070625% 0.070525%|
| Valores a Liguidar
Valor Nominal 554000000 | § 50500000 | § 51800000 | 5 516.000.00
Valor Transado 5498415000 | § 49805625 | S 49728000 | S 49794000
Intareses Acumulados | S 1245375 | § 939861 |5 1513172 | S 1.005.13
Comigiin Casa 5 140727 | & 140704 | S 140482 | s 1 406.65
Comisidn Boisa 5 35182 |5 35175 |5 35120 | s 35167
Valor & Liguidar S51236284 |5 50021362 |§ S14187.74 | S  S00.703 48
Coatos CE AL - 5650 | 8§ 5650 | S 5650 | § 57 50
| Valor total s pagar $512419.34 | § 50927042 |§ 61422424 |§  500.760.98
inlereses Semestrales | S 1832500 |5 2114688 | § 1521625 |5 16.447 50
Intereses Anuales 5 3645000 |5 4229375 |S 3043250 |5  3zawsoo
Descuento a Favor [s a185000 |5  esaa7s [s 2072000 |5 1806000 |
| Calificacién de Riesgo | FITCH"B* | FITCHy S&P"B-" |FITCHy S&P "B | FITCH y S&P"B-" |
[Garantia Garanies Codeudores: Garantla Soberana | Garaniia Soberana
CAESS, Avianca
CLESA, EED | Leasing LLC y
¥ DEUSEM Ghipo Taca
Hoilding
Lanited
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Esta cartera de inversiones que se propuso, se analizé bajo las siguientes
factibilidades de liquidez, segurnidad y rentabilidad, segun opinion de la Gerencia
Financiera, segun se muestra en el punto de acta, asl:

OPINION DE LA GERENCIA FINANCIERA

De acuerdo a lo establecido en el Art 15 de la Ley de CEFAFA la inversion del
patrimonio de CEFAFA debe realizarse bajo las condiciones de liquidez, rentabilidad

y segundad, por lo que el analisis para esta inversion se presenta en el siguiente
arden:

a. FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMINOS DE LIQUIDEZ: DISPONIBILIDAD
DE RECURSOS PARA LA INVERSION BURSATIL

En este analisis se identifican las fuentes de recursos financieros disponibles para la
ejecucion y operacion de los proyectos de inversidn autonizados y los fondos de la
operatividad del CEFAFA, y de haber excedenies que no sean requeridos en el cano
plazo se pueden proponer para inversiones en instrumentos bursatiles. El resultado
es el siguiente:

Monto Depositos a plazo CEFAFA al 01/01/2019 $ 5,329,000.00
70% Proyecto Estacionamiento $(1,099,000.00)
70% Proyecto Planta de Oxigeno $ (877,600.00)
Proyectos de remodelacidn y construccion 5 (465,000.00)
Monto disponible después de proyectos $ 288740000
40% de reserva de liquidez operativa 5 1,154 960.00
Monto disponible para inversiones a +1 afio $ 1,732 ,440,00

Para el proyecto la Planta Farmaceutica se necesita conocer el presupuesto de la
carpeta técnica para determinar la inversion para el presente afo y subsiguientes.

El resultado anterior, demuestra que el CEFAFA posee recursos propios excedentes,
invertidos en Depasitos a Plaze por un monto determinado y colocados en diferentes
bancos nacionales a tasas preferenciales y a plazos entre 90 y 180 dias.

Después de considerar una reserva de liquidez de un 40%, como condicion de
seguridad de liquidez para contingencias, después de descontar el compromiso de
inversion gue se liene para con el COSAM para la adquisicidn de una Planta de
Oxigeno Medico v la construccion del Estacionamiento de dos niveles para el HMC y
los proyectos de inversion en sucursales, la disponibilidad con fondos propios del
CEFAFA para inversion en proyectos de mas de un ano es de $1.7 millones.

Al
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En sesion de fecha 21ENE019, Consejo Directivo acordd la liquidacion de un
deposito a plazo por $500,000.00 para destinarse a estas inversiones a mas de un
ano plazo.

b. FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMINOS DE RENTABILIDAD PARA LA
INVERSION BURSATIL

Las opciones de inversion presentadas fueron solicitadas a la Casa de Bolsa, bajo &l
parametro de plazo hasta cinco afos, tasas de interés de rendimienta neto mayores
al 7.5% ya que aciualmente las tasas de interés que ofrecen las inversiones en
Depositos a Plazo es del 7.25% a 180 dias. La tasa promedio ponderada es de
7 22%. Estas condiciones fueron requendas, bajo el supuesta de un perfil de riesgo
moderado para el inversionista. Al verificar las opciones de inversion, todas
corresponden al Mercado Secundario y tienen upa ventaja respecto de las gue
pudieran estar disponibles en el Mercado Primario, que es el Descuento de Titulos,
cuyos precios de compra estan "abajo del par", lo que significa que la erogacion es
menor que el valor nominal de compra, generandose una ganancia de capital con
descuentos a favor.

La segunda ventaja es que el pago de los intereses se calcula sobre el monto de la
inversion al 100% del valor y, por ultimo, el pago de capital al vencimiento sera por el
monto de la inversion, matenalizandose en ese momento |la ganancia de capital,

El analisis comparativo revela que existe mayor rentabilidad y ganancia en las
inversiones bursatiles, debido a que todas estas condiciones son mayormente
beneficiosas para el CEFAFA.

c. FACTIBILIDAD FINANCIERA EN TERMINOS DE SEGURIDAD PARA LA
INVERSION BURSATIL

El mercado de valores esta regulado a través de una Ley, reglamento, instructivos y
normas, ademas que los actores del mismo son fiscalizados por la Superintendencia
del Sistema Financiero. La regulacion y transparencia obligatoria de dicho mercado
otorga una seguridad razonable de propercionar toda la informacion en iguales
condiciones a los inversionistas sobre las caracteristicas, particularidades y riesgos
de los emisores y sus emisiones.

La Superintendencia del Sistema Financiero supervisa a la Bolsa de Valores, Casa
de Corredores de Bolsa, Corredores de Bolsa, CEDEVAL y autoriza a emisores y
emisiones, bajo las reglas igualatoriamente definidas y asimismo vigila a las
Calificadoras de Riesgo. La Casa de Corredores G&T Continental y el corredor estan
debidamente autorizados por la Superintendencia desde el afio 1993, por lo que se
certifica su experiencia en los servicios financieros de intermediacion bursatil
Ademas, estan obligados a rendir fianza por los valores que intermedian.
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Los titulos valores presentados en Bonos Corporativos otorgan una seguridad
razonable que los rendimientos y la tasa es fija y no habra cambios sino hasta su
vencimiento, esto otorga certeza sobre la percepcion de los recursos en concepto de
intereses y capital al vencimiento

Las Calificadoras de Inversion le han dado una calificacion de crédito B- que significa
que los emisores tienen capacidad de pago limitada, pero basicamente la calificacion
internacional tiene como "piso” la calificacion de riesgo pais. Para el caso de El
Salvador, es B- (S&P y FITCH Ratings) y en el caso de Panama es BBB. No
ocbstante, las calificadoras han proporcionado sus opiniones favorables con la
perspectiva estable, es decir que no se deteriorara en el futuro.

Es importante resaltar gue no existe inversion a cero riesgos, toda inversion
representa un riesgo de impago y de deterioro, sin embargo, se han seleccionado las
opciones gque proporcionan la menor probabilidad de un default de credito y que
provienen de emisores que tienen una gran fortaleza y presencia en el mercado y en
el caso de los Eurobonos, estos en especifico no han tenido antecedentes de
incumplimiento de pagos.

Por lo anteror, esta Gerencia Financiera es de la opinion que la inversion en titulos
valores de valores de renta fija o bonos corporativos y estatales, representados en
notas senior, que se transan a través de la Bolsa de Valores de El Salvador. cumple
con las condiciones de seguridad, rendimiento y liquidez, por lo que sera de mayor
beneficio para el CEFAFA. "

No obstante, las opciones que propuso la Gerencia Financiera, el Consejo Directivo,
basandose en lo establecido en el Reglamento de la Ley de CEFAFA, en lo referente
a buscar las inversiones que en igualdad de condiciones generaran la mayor utilidad
soclal considero invertir en la opcion mas atractiva que ofrecia las mejores
condiciones de rentabilidad.

Paor lo que podemos comprabar que al momento de realizar la inversion, se cumplia
con las condiciones de liquidez, rentabilidad y seguridad.

Posteriormente a la aprobacion, la inversion es monitoreada desde su creacion por
parte de |la casa de corredores de bolsa y al momento de mi salida ya se habian
percibido 2 pagos de intereses por una suma mayor de los USD$60,000,00 lo cual
daba |a confianza para continuar con la inversion hasta ese momento. A mi salida de
la gerencia financiera, al 18 de agosto de 2018, todavia no se habia tenido ningtn
problema de impago, ya que todos los pagos de intereses habian sido realizados por
parte de la emisora de manera oportuna, ademas que se verifica gque al momento
que finalizo el periodo de mis funciones en CEFAFA, aun no habia vencido el plazo
de la emision por lo tanto no tuve conocimiento de su desenlace, sin embargo en el
analisis que se efectud y gue queda plasmado en el punto de acta de manera integra

42



Corte de Cuentas de la Republica
El Salvador, C.A.

se verificd que se tenia la suficiente liguidez para poder realizar la inversion, tambien
se verifico que las opciones que se presentaron cumplian con el requisito de
rentabilidad, las 3 eran bastante rentables con tasas mayores que las que ofrecia un
depdsitc a plazo contratado por el CEFAFA; en tal sentido no tuvimes ningun
inconveniente en proceder a presentar esas opciones de inversion, ya que desde el
punto de vista de la Gerencia Financiera era necesario diversificar el riesgo
invitiendo porciones de dicha liguidez en instrumentos de diferentes tipos, sin
embargo bajo el criterio de obtener la mayor utilidad, el CEFAFA se decanto por la
inversién con la mayor tasa de |nterés y por ende la tasa de interés mayor por una
dicotomia financiera conlleva una mayor porcién de riesge. El tema del riesgo fue
abordado por mi persona, se les explico que no hay inversiones con cero resgo y
que tampoco estabamos bajo condiciones de total incertidumbre, eso quedod escrito
dentro del punto de acta y por esa razon se presentaba una diversificacion de la
inversion.”

Con fecha B de marzo de 2022 se recibe nota del Jefe del Departamento de Asuntas
Regulatorios del CEFAFA, por el periodo del 1 de enero al 31 de marzo de 2019,
estableciendo: " . E| sistema financiero salvadorefio interactia junto al proceso de
internacionalizacion y globalizacion de las operaciones financieras, estructurado
mayormente bajo la figura de conglomerados financieros cuya propiedad en su
mayoria es de caracter internacional. Los conglomerados financieros concentran
operaciones en el sistema financiero a través de bancos, casas de bolsas,
administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras entre otros.

La Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero (Ley SRSF) define la
supervision del sistema financiero a través de la creacion de un ente denominado
Superintendencia del Sistema Financiero.

La Bolsa de Valores de El Salvador forma parte de un Mercado de Valores regulado
y organizado. Todos los participantes del mercado son supervisados por la
Superintendencia del Sistema Financiero, que se rige por la Ley del Mercado de
Valores, sus instructivos y reglamentos, los cuales regulan la oferta publica de
valores, sus transacciones, sus respectivos mercados e intermediarios y a los
emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados y
velar por los intereses del plblico inversionista,

Por otra parte, el sistema provee la custodia de valores a traves de CEDEVAL,
entidad que se encarga de la administracion de titulos valores, la cual incluye la
gjecucion de derechos patrimeniales y sociales, Realiza el proceso de compensacion
y liguidacion bursatil de las operaciones de Bolsa realizadas a través de |la Bolsa de
Valores de El Salvador.

En ese orden de ideas, las actividades de inversion en bolsa se materializan a traves
de Casas de Corredores de Bolsa por medio de sus Agentes Corredores, las
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operaciones de compra o venta de bonos y acciones que se negocian en |a Bolsa de
Valores, en representacion de sus clientes tal y como lo regula la Ley del Mercado de
Valores. La ley ha establecido diversas medidas como: la prohibicion de actuar como
empresa intermediaria o de corretaje sin la autorizacion debida, estandares de
conducta estableciendo deberes de buena fe y fidelidad frente a clientes, Ia
prohibicion de difundir mformacion falsa, Incorrecta o que pudiera inducir a error, de
usar practicas manipulativas o fraudulentas, de usar indebidamente bienes o activos
de los clientes, el establecimiento de derechos de informacion (de los clientes),
responsabilidad por dafos y la creacion de fondos de garantia.

Dentro de las atribuciones de las corredoras de bolsa y sus agentes de comunicar
toda la informacion y analisis gque tenga disponible sobre un emisor y sus emisiones,
con excepcion de la informacion reservada a que hayan tenido acceso, en ese
sentido también proponen las alternativas de las posibles inversiones que han
analizado previamente La informacidon debera proporcionarse cada vez gue se
reciba una consulta u orden de inversion. Asimismao, tanto las casas corredoras y sus
agentes son sujetos bajo control y supervision de la SSF y de la bolsa de valores de
El Salvador.

Los titulos valores presentados en Bonos Corporativos son un préstamo colective
gue los inversionistas olorgan a una empresa privada e instituciones de gobierno, a
cambio de un rendimiento. Existen diversos tipos de valores de deuda, los cuales a
su vez pueden ser de corto, mediano y largo plazo y el analisis financiero otorgaba
una segundad razonable y los rendimientos a tasa fija en razén que no sufren
cambios hasta su vencimiento, esto olorgaba certeza sobre la percepcion de los
recursos en concepto de intereses y capital al vencimiento.

En cuanto al Riesgo Financiero, seguln el sitic Standar & Poor's Global Ratings la
calificacion B se define como: Mas vulnerable a condiciones economicas, financieras
y del negocio adversas, pero actualmente tiene capacidad para cumplir con sus
obligaciones financieras,

En los analisis de inversion la Gerencia Financiera presentd las opciones gue
proporcionaban la menor probabilldad de un default de credito y que provienen de
emisores para el caso AVIANCA Holdings S A, posela una calificacion de riesgo
segin S&P de (B), Fitch (B+) y Por Composite (B), tal y como consta en el
Suplemento Informativo para el Inversionista Salvadoreno (documento provisto por a
su digno equipo auditor a traveés de la Gerencia Financiera, pagina 10)

Por lo antes expuesto en consideracion de la segundad que amerita la inversion del
patrimonio de CEFAFA se advierte que la Gerencia Financiera proveyo el analisis de
seguridad para la inversion en bolsa, siendo una actividad reglada que obedece a un
marco juridico robusto en regulacion y supervision de las actividades de inversion Y
en sus participantes. Las recomendaciones fueron consignadas basadas en la
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situacion del mercado y el perfil del emisor del bono y su capacidad para cumplir con
el pago del dinero que se ha obligado a pagar, Incluyendo los intereses. El dictamen
de estas socledades es una estimacion razonable sobre |a probabilidad de que el
emisor cumpla con sus obligaciones. En consecuencia, se cumplio con la condicién
de seguridad.

En relacion a la evaluacion de la condicion de liquidez, al examinar las fuentes de
recursos financieros de CEFAFA, para la ejecucion y operacion de sus actividades
ordinarias, proyectos de inversion y actividades extraordinarias conforme a su
finalidad institucional, se proveyo de los elementos que determinaron la existencia de
excedentes que fueron requeridos en el corto plazo y que podian ser sujetos a
invertir sin que se afectara el cumplimiento de los compromisos institucionales, con el
objetivo de obtener mejores réditos que conlleve a un mayor apoyo a Sanidad Militar
De acuerdo al analisis financiero que consta en Acta 08-2019 de fecha 25ENEQ18,
se presentd a Consejo Directivo, el monto disponible para inversiones a +1 ano por
$1,732 440.00 con una reserva de liquidez del 40% por condicion de seguridad de
liquidez para contingencias, después de descontar los compromisos de pago de
CEFAFA.

Por tanto, con las consideraciones expuestas se demuestra que no existe
incumplimiento a la base legal a la cual hace referencia el senalamiento. por los gue
se solicita gue la presunta deficiencia sefialada sea desvanecida”

Con fecha 9 de marzo de 2022 se recibe nota del Asesor Financiero del CEFAFA,
por el periodo del 1 de enerc al 31 de diciembre de 2019, estableciendo: ... El
articulo 15 del Reglamento de la Ley de Ceracion del Centro Farmacéutico de la
Fuerza Armada, establece que la inversion del patrimonio del CEFAFA, debe
hacerse en las mejores condiciones de seguridad, rendimiento y liquidez, para
beneficio del CEFAFA prefiriéndose en igualdad de circunstancias, las que ademas
garanticen mayor utilidad social.

En ese sentido, la adquisicion realizada por el Consejo Directivo del CEFAFA de
bonos de AVIANCA Holdings, S.A., cumplid con las mejores condiciones de
seguridad, rendimiento y liquidez, para beneficio del CEFAFA, tal como es requerido
por el referido articulo 15 del Reglamento de la Ley de Creacian del Centro
farmacéutico de la Fuerza Armada.

Lo anterior, en razon de gue la inversion esta garantizada, en razon de que el
mercado bursatii salvadorerio, esta bajo la supervision estricta de la
Superintendencia del Sistema Financiero. por lo gue, se cumplio con el requisito de
la seguridad.
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En cuanto al rendimiento, se analizo la oferta presentada por el Banco G & T
Continental, S.A de C.V ., para llevar a cabo la inversion en el mercado bursatil; y se
determino gue era mejor que las inversiones que CEFAFA tenia a esa fecha en el
sistema bancario salvadoreno, mediante inversiones de depaosito a plazo fijo En ese
contexto, se cumplio con el requisito del rendimiento,

En relacion a la liquidez, se analizo |a situacion financiera de CEFAFA para poder
realizar la inversion en el mercado bursatil salvadoredo y poder cumplir con sus
operaciones normales; y se determind que, al viernes 25 de enero de 2019, ya
descontando la inversion, CEFAFA tenia una disponibilidad superior a ocho millones
de Dalares de los Estados Unidos de América, Por tanto, se cumplio el requisito de
liquidez.

Por todo lo anterior, considero que la adquisicion realizada por la Junta Directiva de
AVIANCA Holdings, S A., cumplia con los requisitos establecidos en el articulo 15 del
Reglamento de la Ley de Creacion del Centro farmacéutico de la Fuerza Armada.

En ese mismo orden de ideas, considero que se ha dado cumplimiento a las
funciones del puesto de Asesor Financiero contenidas en el Manual de Funciones del
CEFAFA autonzado por el Consejo Directivo en diciembre de 2014, por cuanto en los
casos en que se me fue solicitado, recomendé al Consejo Direchive hacia donde
destinar los fondos de capital para obtener un rendimiento econdmico financiero y
asesore al Consejo Directivo a minimizar costos y maximizar beneficios de fondos de
capital.

Lo antenor, considerando gque, mediante la inversion por la adquisicion de bonos de
AVIANCA Holdings, S.A., CEFAFA percibio utihdades. En ese sentido, tambien se
minimizaron los costos y se maximizaron los beneficios de fondos de capital, ya gue,
mediante la inversion antes mencionada, en el primer afic se percibieron ganancias
para CEFAFA, las cuales puede verificar en los estados financieros de CEFAFA,
cumpliendose con la seguridad, rendimiento y liquidez, como requisitos exigides por
el articulo 15 del Reglamento de la Ley de Creacion del CEFAFA. . °

COMENTARIOS DE LOS AUDITORES

Respecto de los comentarios y documentacion de descargo presentados por el
Presidente y Vicepresidente del Consejo Directivo, manifestamos lo siguiente:

a. El Informe Anual 2018 AVIANCA HOLDINGS, posee entre sus anexos los
"Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y por los
afos terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017", especificamente el “Estado
consolidados de Resultados Integrales por el ano terminado el 31 de diciembre
de 2018 (expresado en miles de USD) el cual reveld una perdida del periodo por
552,927 00 por lo que a esa fecha ya estaba generado senales de dificultades
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econdmicas, las que debieron considerarse dentro del analisis realizado. Los
datos de ese estado se presentan a continuacion:
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b. El documento relacionado con los Ingresos Avianca Holdings, menciona:
"Avianca presento los resultados operaciones de 2018 en los que se evidencia
que los ingresos crecieron 10,11% al pasar de US$4.441 millones en 2017 a
[JS§4.890 millones al cierre del afio pasado”. Al continuar leyendo la noticia,
establece: "Sin embargo, fteniendo en cuenta que los gastos operacionales
llegaron a US$4,.658 millones, la utilidad de la comparniia llegé a US$1,1 millones;
lo que evidencid una calda de 98% en este punto frente a 2017, cuando llego a
LUS382 millones”
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Los ingresos de Avianca Holdings
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El documento "NOTAS SENIOR AVIANCA HOLDINGS S A. CON VENCIMIENTO EN
EL 2020" fue elaborado en el afo 2013; el cual contiene en el parrafo de
introduccion el texto siguiente: "Este suplemento es un resumen que resalla la
informacion contenida en ofros puntos del prospecto de oferta publica. No
contiene toda la informacion gque un inversionista debe considerar antes de
tomar la decision de invertir en las Notas Senior con vencimiento en el afio
2020 de Avianca Holdings, S.A.

FPara mas informacion sobre las aclividades del emisor y de esta oferta publica de
valores, este suplemento debe ser leido junto con la informacion detallada e
incluida en el prospecto, en particular la informacion contenida en "factores
de riesgo”, los estados financieros consolidados y /as nolas al respecio
incluidas en otros puntos del prospecto de oferta publica” (Negrita y subrayado
es nuestro).

Por lo gque, al ser el documento base, segun los comentarios del Presidente y
Vicepresidente del Consejo; para considerarlo, como “fuente legal del pals mas
confiables a las cuales se podia tener acceso para tomar la decision de inversion”,
debieron considerar un analisis a los estados financieros consolidados y los
factores de riesgos.

La noticia "Eligen a Avianca como mejor aerolinea de Latinoamérica 2018", (ver
hitps://www.buckerbook es/blog/avianca-fue-eleqida-comoe-la-mejor-aerolinea-de-

latinoamerica/) es el resultado de una encuesta de lectores de "Business Traveler
North América” en la cual el criterio de la encuesta se basa en "matena de expansion
y cobertura de nuevos destinos. comodidad a bordo, incorporacion de tecnologia de
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Ultima generacion en la cadena y entre otras caracteristicas que les permitieron tener
una experiencia de vuelo diferente.”

La noticia de "AVIANCA AMPLIARA SU OPERACION EL SALVADOR" corresponde
al ano 2020 (6 de febrero de 2020 en:
https.//www. eleconomista.net/economia/Avianca-ampliara-su-operacion-El-Salvador-
20200206-0004.htm!) noticia la cual es posterior a la decision de la inversién. NO
TIENE RELACION PREVIA PARA LA TOMA DE ESA DECISION.

En relacion a la noticia: "Avianca Holdings presenta robusto Plan de Transformacion
corporativa”, se ubica en un documento de prensa de Avianca, el cual da a conocer
un “Plan”, una “estrategia’, que no es un documento determinante.

Respecto a los comentarios vertidos por el Secretario y del Primer Vocal del Consejo
Directivo, se les menciona gue, la recomendacion elevada y propuesta por la
Gerencia Financiera fue de "Autorizar las inversiones en titulos valores Bursatiles de
AVIANCA HOLDINGS, AES EL SALVADOR y EUROBONOS de El Salvador 2025
por hasta $500,000.00 en cada emisor, segun fas condiciones de las opciones
presentadas por la Casa de Bolsa G&T Continental. El monto a desembaolsar podra
variar segun los precios transados el dia de la liquidacion de la operacion bursatil,
debiéndose regisirar los monfos definitivos segun comprobantes de la operacion’. (lo
subrayado y negrita es nuestro), lo cual consta en el literal N. Recomendaciones del
Acta No.8-2019 Extraordinaria de fecha 25 de enero de 2019.

Pero el Consejo Directivo motivados por el rendimiento ofrecido y el plazo de la
recuperacion de la inversion; considerd solo al emisor “Avianca Holdings' para
invertir dejando de lado el alto nesgo por su calificacion,

De los comentarios vertidos por el Gerente General del CEFAFA, mantenemos los
nuestros, pues no demostrd que considerd de manera técnica la seguridad de la
inversion cuestionada; por el contrarioc se observa que no dieron importancia a la
calificacion de largo plazo otorgada a la inversion como tal, siendo B- el significado
es “Categoria de especulacion baja calificacién”, con una tendencia a "Riesgo Alto”;
reforzada con el llamado que hace la Calificadora de Riesgo a "Tomar en cuenta”
gue: “A mayor rentabilidad mayor riesgo”

La matenalizacion del riesgo en la inversion se dio en el afo 2020, ya que Avianca
Holdings S.A. se declaro en banca rota, a parir de la Confirmacion del Plan de
Reorganizacion de AVIANCA HOLDINGS (10 de mayo de 2020), en donde el
Tribunal de Quiebras de los Estados Unidos Distrito Sur de Nueva York autonizd el
plan de los deudores, el caso se encuentra en fase administrativa, en la cual la nueva
empresa resurgida del capitulo 11 asumira los compromisos adquiridos en dicho plan
con las diferentes calegorias de acreedores dentro de los que se encuentra el
CEFAFA; sin embargo, es de mencionar que no se ha definido una fecha probable
de recuperacion de esa inversion, lo que si se advierte es una posible demora segun
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el plan, de todo ello la administracion de CEFAFA mantiene un seguimiento para
informar al Consejo Directivo.

El Asesor Financiero en sus comentarios no se pronuncio sobre la calificacion del
riesge B- (B menos) de los bonos de AVIANCA Holdings, S.A., siendo este el
aspecto sefalado en la condicion.

El Jefe del Departamentoc de Asuntos Regulatorios en sus comentarios hizo
referencia a documentos y notas periodisticas aludidas en el apartado de los
‘Comentarios de los auditores” éstos segun el Manual de Auditoria Gubernamental
emitido por la Corte de Cuentas de |la Republica afio 2015 los define como: "Seran
opuestos a lo comentado por la Administracion, deben expresar del por qué el auditor
no esta de acuerdo o que no le satisface para dar por superado un hecho senalado”
y “En este apartado se incluird la opinion divergente de los auditores sobre los
comentarios de la administracién, y estaran fundamentados de manera objetiva
basados en los resultados de |as pruebas efectuadas y en la normativa relacionada
en el hallazgo respectivo”

Por ello somos de la opinion que, no orientd su respuesta en relacion a la opinion
que presentc al Consejo Directivo sobre la inversion a realizar en Avianca Holdings
S.A.; la cual verso en la Seguridad, Rendimiento y Liquidez, va gue al no tener la
suficiente competencia, no podia pronunciarse en relacién a la calificacion de riesgo
B- gue presentaba la inversion en bonos de Awvianca Holdings, S.A, la cual
representaba un alto riesgo de retorno ¥ no cumplia con la condician de seguridad
establecida en el Reglamento de la Ley de Creacion del CEFAFA. Sin considerar
gue, la Calificacion B- (B menos) estaba plasmada en la propuesta de inversion
presentada por parte de la Gerencia Financiera.

En sus comentarios tambien se refiere a anexos digitales los cuales no agregd como
parte de la documentacion de descargo, no omitimos manifestar gque algunos de los
documentos a los que hace referencia fueron proporcionados por el Presidente y
Vicepresidente del Consejo en sus respuestas a los que hemos realizado analisis ¥
pronunciamiento en los primeros parrafos de este apartado. Para finalizar en cuanto
a la participacion del Jefe del Departamento de Asuntos Regulatorios, al haberse
pronunciado no soclo en materia del ordenamiento uridico de las inversiones a largo
plazo del CEFAFA. sino también sobre la seguridad el rendimiento y la liquidez. es
gue se relaciona con el presente hallazgo.

La respuesta de la Gerente Financiera ilustra detalladamente todo el escenano para
la inversion en Bonos gque haria CEFAFA, pero al ser la especialista en materia
financiera y en cumplimiento a las instrucciones del Consejo Directivo,
proporcionando la propuesta de inversion bursatil debid ser clara en cuanto a la
calificacion B- que representaba las Notas Senior de Avianca Holdings con
vencimiento en mayo 2020. al mencionarles la calificacion de riesgo del emisor
AVIANCA HOLDINGS. S.A. en “B", generd confusion, pues no dilucidaron que se
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referian a 2 aspectos. En relacion a la afirmacion que hace estableciendo que abordo
de muchas formas y puntos de vista el tema de seguridad, solamente determinamos
que el enfoque otorgado a la seguridad versd en la supervision que ejerce la
Superintendencia del Sistema Financiero en el mercado bursatil.

Discrepamos con el hecho que, como Gerente Financlera cumplio con lo
encomendadao por el Consejo Directivo al entregar toda la informacian para la foma
de decisiones, ya gque debio onentar al Consejo Directivo con propuestas menos
resgosas.

Reconocemos que el Reglamento de |la Ley de CEFAFA no regula explicitamente el
término “segundad de la inversion”, mas bien es una condicion que “debe” existir;
pero esta va emparejada con el riguroso analisis del nesgo, el cual no solo se trata
de informar sobre las calificaciones de riesgo si no de preparar un analisis tecnico
que sefialara las consecuencias de invertir en esas candiciones y lo que implicaba
para CEFAFA tomar esa decision,

Hacemos constar gue, no proporciond respuesta el Segundo Vocal del Consejo
Diractivo habiendo sido comunicado del Borrador de Informe con fecha 19 de abril de
2022 a través de nota ref, DA3-302/2022.

Comentarios de los Auditores previos a Borrador de Informe

Los comentarios vertidos por el Consejo Directivo, el Gerente General, la Gerente
Financiera, el Asesar Legal y el Jefe del Departamento de Asuntos Regulatorios, son
ilustrativos en cuanto al proceso de inversion a traves de las Casas Corredoras de
Bolsa, pero son muy escuetos respecto a la calificacién del riesgo B- (B menos) de
los bonos de AVIANCA Holdings, S.A., siendo este el principal aspecto sefalado en
la condicion.

El Gerente General del CEFAFA y la Gerente Financiera sefialaren que el marco
regulatorio en el que opera la Bolsa de Valores es el factor principal que garantiza la
seguridad a la inversion, sin embargo, a nuestro criterio lo consideramos insuficiente,
ya gue para tomar una decision de inversion se deben considerar otras variables
como la calificacion del riesgo de la inversion que constituye un elemento
imprescindible y de riguroso analisis para cualquier inversionista, aspecto que en los
comentarios de la administracion son exiguos y por consigulente no permiten
demostrar que se consideré de manera técnica la seguridad de la inversién
cuestionada; sino por el contrario =e observa gue le restaron importancia a la
calificacion otorgada a la inversion como tal, la cual fue de B-, no omitimos
mencionar que el Consejo Directivo en sus comentarios hacen mencion a una
calificacion de B+, la cual documentaron con un “Suplemento Informativo para los
Inversionistas Salvadorerios, Notas Senior Avianca Holdings S.A. con vencinvento en
el 2020" el cual posee una "Clasificacion de Riesgo B y B+" pero que data del ano
2013; cuando el Acta No 08-2019 Extraordinaria de fecha 25 de enero de 2019 y
demas informes financieros presentados; hacen mencion de una ‘Calificacion de
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riesgo de B-". Tomando en cuenta el documento publicado por la Bolsa de Valores
denominado "Cuadro comparativo calificaciones de emisores” el cual puede
visualizarse  en:  hitps.//www. bolsadevalores.com.sv/index php/participantes-del-
mercado/emisores/clasificaciones-de-riesgo, establece:
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Tal como puede visualizarse, la inversion presentaba una “Categoria de
especulacion baja calificacion”. con una "Calidad crediticia especulativa y riesgo
considerable” calificaciones correspondientes a largo y corto plazo respectivamente,
estando en el limite para caer en "Riesgo Alta".

Es necesario resaltar que en sus comentarios mencionan que’ “...no existe inversion
a cero riesgos, toda inversion representa un riesgo de impago y de deterioro,. ", por
gllo hacemos énfasis que se debid analizar la calificacion que se tenia sobre dicha
inversion, para ello se debio orientar al Consejo Directive que, al decantarse por la
‘mejor condicidn de rentabilidad” se incrementaba el riesgo en la inversion Al revisar
el Acta del Consejo Directiva No.08-2019 Extraordinaria de fecha 25 de enero de
2019, en la cual aprobé la inversién en titulos valores bursatiles de Avianca Holdins,
S.A. por un valor nominal de US$1,521,000.00, determinamos que, los literales C. y
D. correspondientes a "Presentacion de Emisor Avianca®™ y “Calificacion de Riesgo
Avianca” no estan desarrollados, solo se encuentran enunciados.

Ademas de ello, el grupo de auditores recabd noticias periodisticas sobre |a situacion
de Avianca Holdins, S.A. encontrando gue ya se manejaba un resgo de invertir en
esa compania. Entre esas noticias se destacan:

No. ~ Noticia Link Fecha

1 Awvianca firma un lustro ternible: Se devalta un 80% desde 2013 24/12/2018
hitps:hwwow . reportur. com/colombia/2018/12/2d/avianca-firma-lustro-terrible-
se-devalua-80-desde-2013/

2 Cluiebra Avianca Brasil 1111212018
l f r (] faerolineas/2018/12/11/quiebra-avianca-brasil’ .
f i
3 Recortes en Avianca; Bajara la compra de 50 aviones a solo 13 7i11/2018

httos /iwww reportur com/gerolineas/2018/1 1/07 /aerolinea-avianca-anuncia-
millonaric-plan-ahorro-202 2/

En relacian a los comentarios vertidos por el Asesor Financiero, éste manifiesta su
participacion en verificar que la inversion estuviese en el marco del mercado bursatil
salvadoreno, supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero, bajo esa
premisa asegurd que la inversion estaba garantizada: en ningtin momento determino
que la calificacion B- otorgada por FITCH y S&P, era indicador de un alto riesgo de
retorno de la inversian.

La deficiencia persiste, por los aspectos mencionados anteriormente y porgue segun
acta de Consejo Directiva No. 27 de fecha 14 de mayo de 2020 en |a cual el Consejo
acuerda’ " . Darse por enterado y autonzar que se realice el requerimiento por
escrito a la Casa Corredora de Bolsa G&T S.A. de C.V. para gestionar formalmente y
de forma inmediata del pago de la inversion de CEFAFA por el monto de
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US$1.,521.000,00 mas el monto de los intereses devengados y no cancelados
correspondientes al ultimo semestre de la vigencia del plazo de la emision, conforme
a los procedimientos de pago y liquidacion definidos en la titularizacion”, aspecto que
a la fecha del presente informe no se ha concretizado, segun nuestras indagaciones.

A.1.2 SALDO DE EDIFICACIONES SIN RESPALDO EN CIFRAS DEL VALUO

Determinamos que los saldos contables de las edificaciones institucionales al 31 de
diciembre de 2019 y 2020 en relacion al valud registrado, presenta las siguientes
diferencias.

Valor en Valor en
edificaciones | Valordelas | Diferencia enel | edificaciones | Diferenciaen
seqgun Edificaciones valor de segln el valor de

EDIFICACIONES EN Contabilidad | segin Valio | edificaciones | Contabllidad | edificaciones

al 111212018 12 {3=1-2) al 3111212020 (5=4-2)

(1} (4)

LOCAL N, & BANTA TECLA | §104.28516 SA0.0B4.41 $16.210.75 $104.295.16 | $1521075
LOGALN GSANTATECLA | 54966785 | Si66435 | S140A360 | S4966785 | $1404350
LOCAL EDIFICIO
ADMINISTRATIVO §1511418 92 _ $035,066 84 B572.352 08 BAS14R02 | §572.352.08
LOCAL BUCURSAL BLOOM 5124 72560 '| $106,687 75 318,037 45 §136. 32542 220 R3T 67
LOCAL BUCURSAL SONSCMATE §60,297.07 l 33684783 | F1a.449.24 §50,297.07 £13.448 24
LOCALAPOPA4B | $13277433 | 80107633 | §41199.00 | $13227433 | $41,199.00
I___DELL APCFA EE 31 3_2.2741.33 39107533 | 841.189.00 $132 27433 £41,198.00
TOTAL =% | $2.271,308.85 | 155581743 | $715491.42 | 228290867 | $727,091.24

El Manual Tecnico del Sistema de Administracion Financiera Integrado, emitido
mediante Acuerdo No. 203, el 17/07/2009, con base en los Articulos 9y 14 de la Ley
Organica de la Administracion Financiera del Estado, en &l romano VIl Subsistema
de Contabilidad Gubemamental, C. Normas, C.3 Normas sobre Control Interno
Contable, establece:;

"5. REGISTROS AUXILIARES: Las cuentas de Recursos y Obligaciones con terceros
que muestren saldos deudores o acreedores permanentes o que las normas
contables lo establezcan, deberan ser controlados en registros auxihares que
incluyan datos de identificacion, tanto de caracter general, origen de los movimientas,
como cargos y abonos de las operaciones registradas.

Los saldos de los registros auxiliares deberan ser conciliados continuamente, con las
cuentas de mayor respectivas.”

‘6. VALIDACION ANUAL DE LOS DATOS CONTABLES: Durante el ejercicio

contable, sera obligatorio que los saldos de las cuentas de recursos y obligaciones
con terceros se encuentren debidamente respaldados en conciliaciones bancanas,
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circularizaciones de saldos, inventario fisico de bienes o cualguier otro medio de
validacion que asegure la existencia real de los recursos disponibles y compromisos
pendientes de caracter institucional '

El Reglamento de Normas Tecnicas de Control Interno Especificas del CEFAFA
publicadas en Diana Oficial Ma. 188 Tomao No. 393 de fecha 10 de octubre de 2011
establece:

Articulo 50 Conciliacion Periodica de Registros: "Los niveles gerenciales y de
|efaturas, efectuaran conciliaciones periodicas de toda clase y naturaleza de cuentas
relacionadas con la informacion contable para verificar su exactitud, determinar y
enmendar errores U omisionas.”

La deficiencia fue ocasionada por el jefe del Departamento de Contabilidad al no
ajustar las diferencias identificadas en los saldos de las edificaciones para los
ejercicios 2019 y 2020 con relacion al valud efectuado; y por el Gerente Financiera
por no ejercer la supervision del area contable.

Revelar saldos sin respaldos en avaluos realizados genera saldos contables no
razonables que no favorecen a la adecuada toma de decisiones.

COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

En notas sin referencia de fechas 25 de abril de 2022, suscrita por el Gerente
Financiero del periodo del 19 de agosto del 2019 al 30 de abril de 2020 establecen:
*En lo referente a lo que textualmente se expresa en el hallazgo de la siguiente
forma: “La deficiencia fue ocasionada por el jefe del Departamento de Contabilidad al
no ajustar las diferencias identificadas en los saldos de las edificaciones para los
gjercicios 2019 y 2020 con relacion al valud efectuado, y por el Gerente Financiero
por no ejercer la supervision del drea contable."

En cuanto a la supervision del area contable, puedo comentar que la supervision fue
realizada por mi persona como Gerente Financiero en el periodo comprendido del 19
de agosto de 2019 al 30 de abril de 2020, de forma pericdica al momento de la
revision de las cifras de los Estados Financieros al momento de elaborar la
presentacion ante Consejo Directivo del CEFAFA de los Estados Financieros
mensuales; en dichas presentaciones se informaba sobre las composiciones de las
cuentas de recursos que componen el Balance de Comprobacion, lo que a su vez
implicaba revisar las conciliaciones de los diferentes grupos de cuentas de recursos;
dichas presentaciones constan en las diferentes Actas de Consejo Directivo sobre Ia
presentacion mensual de Estrados Financieros del periodo en el cual ostente el
cargo de Gerente Financiero,
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Ademas de ello, ejercia supervision al momento de realizar la revision y firma de los
Estados Financieros mensuales enviados a la Direccion General de Contabllidad y
de las cifras contenidas en las Notas Explicativas a los Estados Financieros al cierre
de diciembre de 2019 Es de esa forma como realizaba dicha supervision,
garantizando gue las cifras contenidas en los Estados Financieras fueran razonables

Importante mencionar que la supervision de las actividades contables las gjecutaba a
traves del seguimiento trimestral del Plan Anual de Trabajo del area Contable.

Anexo Notas Explicativas a los estados financieros al ejercicio cerrado de 2019
firmadas por mi persona como Gerente Financiero (Anexeo1), y seguimiento al Plan
Operativo Anual del area contable al mes de diclembre de 2019 (Anexo2) y marzo
de 2020 firmados (Anexo3).

Respecto a lo gque textualmente expresa el hallazgo en lo siguiente: "En cuanto a los
comentarios de la administracion debemos mencionar que los argumentos vertidos
en su defensa no cuentan con suficiente respaldo técnico para ser considerados en
su defensa ya que el procedimiento aplicado segun fue mencionado no esta regulado
en el marco de informacion financiera aplicable. Por consiguiente, mientras no se
demuestre lo contrario esta observacion se mantiene'., al respecto puedo mencionar
gue, si bien es cierto existen casos en |os cuales la normativa técnica en materia de
Contabilidad Gubernamental, no define o detalla sobre procesos en especifico, es
atribucion de las Instituciones, especificamente de las UF|, el establecer las
alternativas o mecanismos mediante los cuales puedan reconocerse los diferentes
hechas economicos, procurando la comprension y objetividad de las cifras

Por lo que, a pesar de gue al inicio de mi periodo de actuacion como Gerente
Financiero, los registros contables de revaluo ya se hallaban elaborados, de acuerdo
a la revision realizada a estos, se puede evidenciar que dicho procedimiento y
registro se realizo bajo un analisis del valor razonable a la fecha de los valuos,
sustentado en el Criterio Prudencial que establece el Manual Técnico del Sistema
de Administracion Financiera Integrado, y la Norma Internacional de Contabilidad
16 (NIC 16) por lo gue en ese sentido, me apego a los comentarios y evidencia
documental de los registros que la administracién actual pueda proporcionar a la
Carte de Cuentas de la Republica.

Con lo anterior compruebo que las supervisiones al area contable fueron realizadas
de farma permanente, lo que permitian la presentacion de las cifras de los Estados
Financieros a los diferentes interesados, asegurandome que estos fueran de forma
razonables.”

En nota sin referencia de fecha 27 de abril de 2022, susecrita por el Gerente
Financiero pericdo del 01 de julio al 31 de diciembre de 2020 establece: " . Al
respecto le informo que como responsable de la Unidad Financiera, en base a la Ley
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de Creacion del CEFAFA, tengo la funcion de presentar ante la maxima autoridad
Institucional, la conformacion de los Estados Financieros cada cierre de mes y de
forma anual para su autorizacion. Presentacion que efectlo posterior a la revision de
cada una de las cuentas que conforman la situacion financiera de la institucion, entre
las que se encuentra la cuenta de Bienes Inmuebles, Edificios e Instalaciones que es
a la que me voy a referir a continuacion;

En mis comentarios emitidos en fecha 28 de marzo de 2022 en respuesta a
requerimienta REF-DA3-AG-CEFAFA-CD33/2021/19, expliqué las variaciones en los
valores de las Edificaciones contabilizadas al 31 de diciembre de los afios 2019 y
2020, correspondian a Depreciacion acumulada de las edificaciones que se tenian a
la fecha de los avallos, esto, ya que para el analisis de |la aplicacion de |os avaluas
se realiza una comparacion el valor establecido por el perite valuador y los saldos
registrados contables y administrativamente a la fecha, entre el valor de adquisicion
registrado menos la depreciacion acumulada (valor en libros), con ello se ha
determinado el valor de realizacion real de |os bienes a la fecha de los vallos. Luego
se determina si con los efectos de los vallos corresponde reconocer un superavit o
una disminucion del bien.

De tal manera que con los efectos de los avaluos (aumento disminucion) no se
sobrevalore el vallio de los bienes o se desvaluen mas de lo razonable, sino mas
bien, se ajusten a con los avaluos a su valor de realizacion real.

Con esto pretendia dar a conocer al equipo de la Corte de Cuentas lo siguiente:

1- Que las diferencias entre los saldos de las edificaciones entre contabilidad vy el
valto para el afno 2020 (periodo en el que comenceé a fungir como Gerente
Financiero) correspondian al monto de la depreciacion acumulada que cada
edificacion tenia calculada y registrada a la fecha de los revaluos.

2- Que sl valor razonable de cada edificacion se habia establecido, restando el
calor de la depreciacion al costo de adquisicion.

3- Que al restar del valor revaluado de cada edificacion el valor razonable, se
establecio un Aumento o disminucion gue se aplico a los valores revaluados,
dando origen a un nuevo valor histdrico.

La aplicacion de los puntos antes descritos, pueden visualizarse numericamente en
el Anexe No. 1 gue adjunto al presente informe. Por otra parte, en el mismo hallazgo
relacionado. se encuentra el ultimo parrafo que enuncia lo siguiente:

Comentarios de los auditores

“En cuanto a los comentarios de la administracion debemos mencionar que los
argumentos vertidos en su defensa no cuentan con suficiente respaldo técnico para
ser considerados en su defensa ya que el procedimiento aplicado segan fue
mencionado no esta regulado en el marco de informacion financiera aplicable. Por
consiguiente, mientras no se demuestre lo contraro esta observacion se mantiene”
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Ante esto, expreso a usted lo siguiente’

Que para el registro de los revallos, la unidad de contabilidad, se ha basado en lo
referente a la aplicacion de la figura de revalio para las instituciones
gubernamentales en general que se encuentra en las Normas especificas que rigen
la Contabiidad Gubernamental, particularmente la Norma C.2.11 Normas sobre
actualizacion de Recursos y Obligaciones del Manual Técnico SAFI. En vista de que
£s5 una norma muy generalizada También se ha considerado la Norma €. 1.8 Normas
Generales: Criterio Prudencial De acuerdo a esta dltima Norma y mediante este
criterio prudencial las instifuciones del sector publico pueden decidir sobre
altemmativas referentes a la cuantificacion, medicion y presentacion de los hechos
economicos, en aquellos casos que na exista pronunciamiento alguno o que no se
encuentre explicitamente claras en los principios o normas contables.

Con base en lo anterior, en conjunto con el contador institucional realizamos el
analisis pertinente para la medicion y cuantificacion objetiva de la aplicacion de las
cifras reflejadas en los revallios y se procedid con el registro de los ajustes
contables, considerando el Valor razonable de |os activos revaluados.

Criterio que se sustenta tecnicamente tambien en las Normas Internacionales de
Contabilidad 16, (NIC 16), la cual establece lo siguiente.

NIC. 16 Medicion posterior al reconocimiento

Modelo de revaluacion

31 Con posternoridad a su reconocimiento como aclive, un elemento de propiedades.
planta y equipo cuyo valor razonable pueda medirse con fiabilidad se contabilizaré
por su valor revaluado, que es su valor razonable en el momento de la
revaluacion, menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las
perdidas por deterioro de valor que haya sufrido. Las revaluaciones se haran con
suficiente reqgulandad, para asegurar que el importe en libros, en todo momento, no
difiera significativamente del que podria determinarse utilizando el valor razonable al
final del periodo sobre el gue se informa.

Habiendo considerado ambos criterios, se garantizé que, en la aplicacion y registros
de los revallos, prevaleciera Unicamente el criterio técnico. Se anexa a este
documento las explicaciones de los analisis realizados para la aplicacion de los
revaluos (Anexo A)

En nota sin referencia de fecha 27 de abnl de 2022 suscrita por el Jefe del
Departamento de Contabilidad del periode del 01 de julio al 31 de diciembre de 2020
establece " . De acuerdo al hallazgo planteado me permito realizar los siguientes
comentarnos: En los comentarios proporcionados por esta Jefatura de Contabilidad
del CEFAFA para superar presuntas deficiencias, los cuales fueron entregados en
nota de fecha 28 de marzo de 2022, se explico al equipe auditor de la Corte de
Cuentas que las variaciones gue la auditoria habla determinado, correspondian a la
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parte de la depreciacion acumulada que las edificaciones revaluadas tenian
registrada a la fecha de los revaluos, detallandoles a su vez la composicion de los
montos por inmueble hasta llegar a su valor real, comprobando asi que no existia
diferencias entre el valor contable de los inmuebles respecto a los revallos
realizados a estos, asl mismo, también se explict el procedimiento realizado para la
aplicacion y reconocimiento de dichos revallios.

En consistencia con lo anterior, y en respuesta al comentario de los auditores
contenido en el Hallazgo presentado, que textualmente dice: "En cuanto a los
comentarios de la administracion debemos mencionar que los argumentas vertidos
en su defensa no cuentan con suficiente respaldo técnico para ser considerados en
su defensa ya que el procedimiento aplicado segun fue mencionado no eslta regulado
en el marco de informacion financiera aplicable. Por consiguiente, mientras no se
demuestre lo conltrario esta observacion se mantiene’, a lo cual preciso en
mencionar lo siguiente:

La normativa técnica en materia de contabilidad gubemamental, contenida en el
Manual Tecnico del Sistema de Administracion Financiera Integrado establece
como Norma General el Criterio Prudencial, mediante este criterio prudencial las
instituciones del sector publico pueden decidir sobre alternativas referentes a la
cuantificacion, medicion y presentacion de los hechos econémicos, en aquellos
casos gue no exista pronunciamiento alguno o que no se encuentre explicitamente
claras en los principios o normas contables.

MANUAL TECNICO DEL SISTEMA DE ADMINISTRACION FINANCIERA
INTEGRADO

C. NORMAS C.1 NORMAS GENERALES

8. CRITERIO PRUDENCIAL

En las siluaciones que no exista pronunciamiento alguno o que no se encuentren
explicitamente claras en los principios o normas contables referente a la medicion,
cuantificacion y presentacion de los hechos econdmicos, sera necesano utilizar clerto
grado de criteno prudencial para realizar los juicios necesarios que se apeguen al
marco legal y técnico de la Contabilidad Gubemamental.

Este juicio debe estar moderado por la prudencia al decidir entre altemaltivas
propuestas en las que no exista una base para elegir, debiéndose oplar por la que
menos subjetividad refieje, considerando siempre que la decision sea equitativa para
los usuarios de la informacion contable, los cnlerios que se adopten deben ser
suficientemente comprobables a fin de establecer la clara comprension del cnterno
utilizado.

Con base en ello, esta administracion realizé los analisis pertinentes para la medicidn
y cuantificacién objetiva de la aplicacion de las cifras reflejadas en los revallios y
para el registro de los ajustes contables correspondienies, basados en el Valor
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Razonable de los activos revaluados, lo cual técnicamente esta sustentado en las
Norma Internacionales de Contabilidad 16, (NIC16).

NIC. 16
Medicion posterior al reconocimiento
Modelo de revaluacion

31 Con posterionidad a su reconocimiento como activo, un elemento de propiedades,
planta y equipo cuyo valor razonable pueda medirse con fiabilidad se contabilizara
por su valor revaluado, que es su valor razonable en el momento de la
revaluacion, menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las
pérdidas por deterioro de valor que haya sufrido. Las revaluaciones se haran con
suficiente regulandad, para asegurar que el importe en libros, en todo momento, no
difiera significativamente del que podria deterrninarse utilizando el valor razonable al
final del periodo sobre el que se informa.

Habiendo considerado ambos criterios, se garantizé que, en la aplicaclon y registros
de los revaluos, prevaleciera unicamente el criterio técnico. Se anexa a este
documento las explicaciones de los analisis realizados para la aplicacion de los
revaluos (Anexo A)

Importante mencionar que los registros contables de ajustes realizados por las
revaluaciones fueron puestos a disposicion del equipo auditor a través de la misma
nota de fecha 28 de marzo de 2022 en sus anexos 10 y 22, no obstante, se anexan
nuevamente como evidencia de los ajustes contables efectuados:

Partida Contable 210521 de fecha 31 de octubre de 2018 de revaluacion de locales
4-b y 4-c de Apopa (Anexo1)

Partida Contable 205420 de fecha 31 de mayo de 2019 de revaluacion de locales:
Santa Tecla, Sonsonate, Bloom, y Edificio Administrativo (Anexo2),

Con lo anterior compruebo que el procedimiento realizado por esta administracion
para el reconocimiento de los revalucs cuenta con el debido respaldo tecnico:
ademas, gue no existen diferencias entre los saldos contables de bienes inmuebles
respecto a los revallios que fueron objeto de revision por parte del equipo auditor:
que los ajustes por las revaluaciones efectuadas a los inmuebles fueron aplicados
contablemente seqgan consta en |as partidas contables 210521 de fecha 310CT2018
y 205420 de fecha 31MAY2018 que fueron puestas a disposicion del equipo auditor;
por lo que a la fecha el valor de las edificaciones segun los saldos contables son
razonables al estar sustentados en las revaluaciones efectuadas vy registrados por la
administracion
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Respuestas previas al Borrador de Informe

En notas sin referencia con fechas de recibido el 28 y 289 de marzo del corriente anag,
suscritas por los Gerentes Financieros, el Jefe del Departamento de Contabilidad del
CEFAFA por el periodo auditado, establecen: "Las variaciones corresponden a la
depreciacion acumulada de edificaciones que se tenia a la fecha de los vallos, esto,
ya que, para el andlisis de la aplicacion de los vallios se realiza una comparacion del
valor establecido por el valuador y los saldos registrados contable vy
administrativamente a la fecha, entre el valor de adquisicién registrado menos |a
depreciacién acumulada (Valor en Libros), con ello se establece el valor de
realizacion real de los bienes a la fecha de los vallos, Luego se determinar si con los

efectos de los vallos corresponde reconocer un superavit o una disminucion del
bien.

De tal manera que con los efectos de los valuos (Aumento o disminucion) no se
sobrevalore el valor de los bienes o se desvalien mas de lo razonable, si nos mas
bien, se ajusten con los vallos a su valor de realizacion real. Se detallan las
variaciones:

Santa Tecla Local No. B

[ Valor de adquisicién al mes del valda $99,832.05 |
! Superavit generado por el valdo S4.453.12
Valor de las edificaciones después del valio 5104,295.17
(-} Depreciacion acumulada a la fecha del valio -515,210.76
Total $89,084.42
Santa Tecla Local No. 9 L
Valar de adquisiclﬂn_ al mes del vallo — 572,767.51
Disminucion generado por el valuo | -$23089.65
Valor de las edificaciones después del valuo  549,667.86
(-} Depreciacion acumulada a fa fecha del valuo 514,043 .51
Total ' $35,624.35
_E_djf_iEi_n Administrativo
Valor de adquisicién al mes del valio $1,376,220.74 |
Disminucian generado por el valig $135,198.18 |
{ Valor de las edificaciones después del valua 51,511,418.92 |
{+) Depraciacion acumulada a |a fecha del valio
(502,220.13) y Valor proveniente del antiguo sistema -5572,352.08
SICGE (70,131.95) a2
Total $939,066.84
Local Bleom
Valor de adquisicion al mes del valuo | $240,093.80
Disminucion generado por el valoo -5115,368.21
[ +] adiciones y mejoras cantabllizadas £11,599.83
Valor de las edificaciones después del valio $136,325.42
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|-) Depreciacion acumulada a la fecha del valdo
(1B,037.84) y adiciones / mejoras ingresadas en Reportes | 529 637.67
de A.Fijo hasta 2021 |
Total - | 70668775 |
_Sonsonate o
Valor de adquisicion al mes del valde $132,831.60 |
 Disminucion generade por el yaluo -582,534.53
( Valor de las edificaciones después del vallo 450,297.07
| Depreclacidn acumulada a la fecha del valio 513,445.24
| Total 536,847.83
Apopalocaldb =~ —
Valor de adquisicion al mes del valio | $118,133.91
Disminucion generado por el vallio $14,140.42
Valor de las edificaciones despuésdelvalio | $132,274.33
| Depreciacidn acurmulada a la fecha del valia ~541,199,00
Total _—— $91,075.33
Apopa Local 4-c =
| valor de adguisician al mes del valuo 5118,133.91
| Superavit generado por el valuo 51414042
Valor de |as edificaciones después del valto $132,274.33
| Depreciacidn acumulada a 1a fecha del valdo -541,199.00
| Total $91,075.33

En los registros contables de los vallos, se encuentran los analisis realizados para el
reconocimiento de los ajustes a las edificaciones por la aplicacion de las
revaluaciones. Se anexan registros contables (Anexo10 y Anexo22)

COMENTARIOS DE LOS AUDITORES

El hallazgo persiste por los aspectos siguientes. En relacion a los comentarios
vertidos por el Gerente Financiero del periodo del 19 de agosto de 2019 al 30 de abril
de 2020, se le menciona que, la supervision del area contable no esta limitada al
cumplimiento de la presentacién de las cifras de los Estados Financieros y gue estas
cifras conllevan a “conciliaciones periodicas de los diferentes grupos de cuentas de
recursos” debié advertir que, las cifras de los inmuebles no estaban en consonancia
con los avaluo realizado en periodos anteriores,

En relacion a los comentarios vertidos por el Gerente Financiero del 01 de julio al 31
de diciembre de 2020 y por el Jefe del Departamento de Contabilidad del CEFAFA al
31 de diciembre de 2019 y 2020 debemos manifestar que.
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La base utilizada para el registro de la revaluacion del valor de las edificaciones
despues del reconocimiento que constituye el valor razonable, segun la NIC 16, no
obstante, debemos mencionar que el marco de informacion financiera aplicable, no
reconoce ese meétodo ya que conforme a lo dispuesto en el Principio No. 6 Costo
como base de valuacion (Romano VIII del Subsistema de Contabilidad
Gubermamental B. Principio), todo hecho econémico registrado en la contabilidad
gubernamental su base sera el costo, en consecuencia el criterio prudencial utilizado
por la Administracion para establecer el valor de las edificaciones, a nuestro juicio no
es aplicable, por tanto no se considera en su descargo.

Comentarios de los Auditores previos a Borrador de Informe

En cuanto a los comentanos de la administracion debemos mencionar que |os
argumentos vertidos en su defensa no cuentan con suficiente respaldo tecnico para
ser considerados en su defensa ya gue el procedimiento aplicado segun fue
mencionado no esta regulado en el marco de informacién financiera aplicable. Por
consiguiente, mientras no se demuestre lo contrario esta observacion se mantiene.

A.2. Conclusion

Con base a los resultados de nuestros procedimientos de auditoria concluimos gue,
excepto por los Hallazgos reportados, la administracion desarrollo con eficiencia,
eficacia y economia las actividades y transacciones relacionadas con la Gestion de
las Inversiones Financieras durante el periodo del 1 de enero de 2019 al 31 de
diciembre de 2020

B. GESTION DE COMPRA Y VENTA DE EXISTENCIAS INSTITUCIONALES
B.1. Hallazgos
No se reportan hallazgos de auditoria.

B.2. Conclusion

Caon base a los resultados de nuestros procedimientos de auditoria concluimos gue,
excepto por el Hallazgo reportado, la administracion gestioné con eficiencia, eficacia
y economia las actividades y transacciones relacionadas con la Gestion de compra y
venta de existencias institucionales durante el periodo del 1 de enero de 2019 al 31
de diciembre de 2020.
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C. GESTION DE RECURSOS HUMANOS
C.1. Hallazgos
No se reportan hallazgos de auditoria.

C.2. Conclusion

Con base a los resultados de nuestros procedimientos de auditona concluimos gue,
la administracién gestiono con eficiencia, eficacia y economia las actividades y
transacciones relacionadas con la Gestion de Recursos Humanos durante el periado
del 1 de enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020.

D. GESTION EN LOS PROCESOS DE ADQUISICIONES Y
CONTRATACIONES INSTITUCIONALES

D.1. Hallazgos
No se reportan hallazgos de auditoria.

D.2. Conclusion

Con base a los resultados de nuestros procedimientos de auditoria concluimos que la
administracion desarrolld cen eficiencia, eficacia y economia las actividades vy
transacciones relacionadas con la gestion de los procesos de adquisiciones y
contrataciones institucionales durante el periodo del 1 de enero de 2019 al 31 de
diciembre de 2020

V. AN&LISIS‘ DE INFORMES DE AUDITORIA INTERNA, FIRMAS PRIVADAS DE
AUDITORIA

Obtuvimos 29 informes de auditoria emitidos por la Unidad de Auditoria Interna del
Centro Farmacéutico de la Fuerza Armada (CEFAFA, correspondientes a 15 del afio
2019 y 14 del ano 2020, los cuales fueron analizados por estar relacionados con el
periodo examinado, no obstante, no se retomaron hallazgos en el presente infarme.

Analizamos los Informes de la “Auditoria de Estados Financieros" y “Auditoria Fiscal”
al Centro Farmacéutico de la Fuerza Armada (CEFAFA, por el periodo del 1 de enero
de 2019 al 31 de diciembre de 2020, emitidos por la Firma Auditora Cornejo &
Umana, Ltda de C V , esos informes no contenian hallazgos de Auditoria.
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VI. SEGUIMIENTO A RECOMENDACIONES DE AUDITORIAS ANTERIORES

El infforme de Auditoria Financiera al Centro Farmacéutico de la Fuerza Armada
(CEFAFA, por el periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2018, incluyt una
recomendacion de Auditoria, a la que no se le dio seguimiento, debido a que ese
informe fue emitido recientemente, por lo que la administracion no conté con el
tiempo suficiente para implementar acciones destinadas a su cumplimiento.

VIl. CONCLUSION

Con base a los resultados de nuestros procedimientos desarrollados, concluimos que
excepto por los hallazgos reporiados, el Centro Farmacéutico de la Fuerza Armada
(CEFAFA, gestiond con eficiencia, eficacia y economia los recursos asignados para
el cumplimiento de metas, objetivos y fines institucionales durante el periodo del 1 de
enero de 2018 al 31 de diciembre de 2020 y dio cumplimiento a las disposiciones
legales y técnicas aplicables a las transacciones u operaciones realizadas.

Vill.,. RECOMENDACIONES
Al Consejo Directivo recomendamos.
Recomendacion No. 1

Que el Consejo Directivo, instruya al Gerente General para con base en los
Lineamientos para la depuracion de saldos contables en los Estados Financieros
Institucionales, emitida por el Ministerio de Hacienda segiun la Circular DGCG
01/2022 de fecha 22 de marzo de 2022 conforme y proponga una comision, que
tendra como objetivo indagar y analizar las causas u origenes de las diferencias
identificadas entre las cifras en los registros administrativos con relacion a los saldos
contables de las Existencias tanto institucionales como comerciales, incluyendo los
Bienes Depreciables; el resultado de esa indagacidn y analisis se comunicara al
Consejo Directivo mediante un informe gue contendra al menos lo siguiente:

a) Diferencias que resulten con responsabilidad para funcionarios y servidores
publicos por las que recomendara proceder conforme a lo dispuesto en la norma
sobre detrimentos patrimoniales en lo aplicable,

by Diferencias que resulten de errores contables, por las que solicitara se autorice
realizar los ajustes contables pertinentes,

c) Diferencias sin identificacion de causa y origen, por las que documentara las
indagaciones realizadas y propondra al Consejo considere se autorice la
realizacion de ajustes contables reconociendo un gasto o afectado las cuentas
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de patrimonio institucional, en ambos casos es prefenble el visto bueno de la
Direccion General de Contabilidad Gubernamental.

El presente Informe se refiere a la "Auditoria de Gestion, al Centro Farmacéutico de
la Fuerza Armada (CEFAFA), por el periodo del 1 de enero de 2019 al 31 de
diciembre de 2020" y ha sido elaborado para informar a los funcionarios y servidores
actuantes su uso es exclusivo de la Corte de Cuentas de la Republica,

San Salvador, 2 de mayo de 2022
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