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RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento tiene por objetivo principal, analizar la confeccion y desempefio
del portafolio de inversion de los fondos de pensiones de El Salvador, a través de la Teoria
Moderna de Portafolios, evaluando cada activo, mediante el Modelo de Valuacion de
Activos de Capital o CAPM, conforme lo determina la Ley del Sistema de Ahorro para

Pensiones.

Se presenta ademas, un recorrido histérico de los acontecimientos que dieron lugar al
proceso de capitalizacion del sistema de pensiones y los efectos negativos de transicion.
Asi como una descripcion de los componentes de la cartera de los fondos, los resultados
financieros que se produjeron luego de los cambios en la Ley de capitalizacion y su
Reglamento; la creacion de la Ley del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales, como
mecanismo del Estado para continuar con los beneficios del sistema de reparto. Se detalla
el comportamiento de los rendimientos de los fondos y un comparativo con algunos
paises de Latinoamérica que han experimentado diversificar su cartera de inversion de los

fondos de pensiones, como mecanismo para generar mayores indices de rentabilidad.

Para el desarrollo de esta investigacion se ha seleccionado el periodo 2011-2014, de los
cuales se evallan las carteras valorizadas del fondo, con el proposito de identificar los
componentes mas representativos. A través del método de investigacion experimental y
utilizando técnicas de recoleccion de datos tales como entrevista, observacion y
cuestionarios se logré obtener toda la informacidn necesaria para dar respuesta a la

pregunta de investigacién y alcanzar los objetivos planteados.



Finalmente, se realiza un analisis del comportamiento del portafolio de inversion de las
administradoras de los fondos o AFP, con el proposito de estudiar la principal causa del

escaso crecimiento de los fondos de pensiones en nuestro pais.
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INTRODUCCION

El tema previsional en el pais, cominmente ha sido objeto de innumerables debates, criticas
y comentarios, que evidencian una verdadera preocupacion ante la necesidad de enfrentar
financieramente el pago de las pensiones. En el ambiente politico se debaten alternativas de
solucidén, que permitan en el corto plazo, crear un sistema mixto, como mecanismo para

enfrentar la cercana insolvencia de los fondos de pensiones.

La deuda que mantiene el Estado con los fondos de pensiones, ha alcanzado al 2015, US
$ 3,211.4 (tres mil doscientos once punto cuatro millones), para el pago las pensiones del
sistema de reparto. El efecto negativo que produjo el cambio de sistema previsional con lo
determinado en el articulo 186 de la Ley, al establecer la permanencia obligatoria de la
poblacién afiliada al sistema de reparto. Y el compromiso que la Ley del Sistema de Ahorro
para Pensiones, establece en el articulo 91, sobre los porcentajes de participacion de la cartera
de los fondos, y el comportamiento ciclico de la gestion del sistema previsional, son algunos

resultados de la escasa rentabilidad de los fondos de pensiones.

En este sentido, el emisor mas referido es el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales,
quien emite los certificados de inversidn previsional a tasa de interés del 1.25%, situacién
declarada inconstitucional por la Corte Suprema de justicia, (Corte Suprema de Justicia, Sala
de lo Constitucional, D.O.N° 3, 2015), en la que ordena modificar la tasa de interés (LIBOR
180 dias). Asimismo, la obligatoriedad que establece el Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales, en el articulo 15 inciso ultimo, en cuanto a que las administradoras de fondos,

deben adquirir, los certificados de inversion previsional, con los mismos fondos de pensiones,



asi como la entrega obligatoria de parte de las administradoras, los certificados de traspaso y

traspaso complementario, al mismo fideicomiso de obligaciones previsionales.

Es decir que las perspectivas de crecimientos de los fondos, estan condicionadas a las
leyes del Sistema de Ahorro para Pensiones, su reglamento de Inversion y a la del Fideicomiso
de Obligaciones Previsionales; debiendo establecer mecanismos que permitan que los fondos
de pensiones obtengan una mejor rentabilidad en condiciones de seguridad y liquidez

diversificando el riesgo.

Por tal razdn, el presente estudio, pretende analizar el actual sistema de ahorro para
pensiones, realizando un diagnostico de las inversiones de los fondos previsionales en un
periodo de 2011 a 2014, con enfoque financiero, con base al modelo de precios de activos de
capital (CAPM), para comprender la relacion entre riesgo y rendimiento en las decisiones de
inversion de los fondos de pensiones. Para ello, se realizan tres escenarios que son: primero
se exponen todos los emisores de los fondos de pensiones y los porcentajes de rendimientos
gue pagan a los mismos. El segundo describe los emisores que pagan bajas tasas de interés, y
se aplica un cambio de esta por la tasa de interés basica pasiva para modelar perspectivas de
crecimiento. Y en el tercero se aplica la misma tasa, para los emisores detallados en el
escenario 2 y los elementos que comprende el modelo, mas la tasa de riesgo pais. El resultado
es en promedio superior a los dos anteriores. Por lo que se recomienda finalmente incrementar

los fondos de pensiones en base a este ultimo analisis.



CAPITULO 1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. ANTECEDENTES

El régimen antiguo de pensiones llamado de reparto, sostenido basicamente por
trabajadores activos cuyas aportaciones economicas se destinaban a un fondo comin. Para
ello, era importante que el nimero de cotizantes activos fuese suficiente para cubrir todas las
necesidades del sistema. Situacion que con el paso del tiempo se volvié insostenible. Sin poder
continuar con esta dinamica y resolver esta insostenibilidad, se cre6 el Sistema de Ahorro para
Pensiones, (El Salvador, Ley del sistema de ahorro para pensiones, 1996), con la modalidad de
que cada afiliado debiera ahorrar, en su cuenta personal de ahorro para pensiones los recursos

necesarios para finalizarse una pension digna.

Cuando inici6 operaciones del sistema de ahorro para pensiones, se establecieron los
criterios de afiliacion al nuevo sistema. Surgi6 principalmente, la afiliacion obligatoria de los
trabajadores menores a 36 afios y los que fueran incorporandose al mercado laboral a partir de
esa fecha. Distinto, los trabajadores mayores a 55 afios que debian permanecer afiliados al
Sistema de Reparto. Los que podian elegir libremente trasladarse o no, de un sistema a otro,

eran los empleados cuyas edades estuvieran comprendidos entre 36 y 55 afios a esa fecha.

Pero las dificultades financieras que enfrentaba el sistema de reparto continuaron de tal
manera que se agotaron las reservas del ISSS e INPEP vy, el pago de las pensiones fue asumido
totalmente por el Estado. Esta obligacién comprendid, el pago de las pensiones, y el pago de

los gastos administrativos.



Durante los primeros afios el gobierno realizé una serie de préstamos para enfrentar estas
obligaciones y en 2006 se creo el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP), como

mecanismo para financiar las obligaciones del sistema de reparto.

1.1.1 EMISION DE CERTIFICADOS DE TRASPASO Y CERTIFICADOS
DE TRASPASO COMPLEMENTARIOS
Para determinar el monto de todas las aportaciones monetarias realizadas en el sistema
antiguo, los institutos ISSS e INPEP, comenzaron a emitir, Certificados de Traspaso a nombre
de los trabajadores que en principio estuvieron afiliados a ese sistema y que por ley se tuvieron
que afiliar al SAP. Estos titulos constituyen un reconocimiento en dinero y el tiempo de

servicio previo a la reforma.

Otra situacion imprevista fue, para los trabajadores que se afiliaron al sistema de ahorro
para pensiones, y que al 2008, estaban proximos a jubilarse. Para estos empleados fue
desventajoso haberse trasladado al sistema de capitalizacion, porque el calculo de la pension,
resulto ser evidentemente muy baja. Para el 2003 se cred el “Decreto especial de
equiparacion de Pensiones”, exclusivo para los afiliados optados, comprendidos en el articulo
184 de la ley. La finalidad era, igualar la pension por vejez, que hubiera correspondido en el

sistema antiguo.

Los mecanismos que utiliza el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales para hacer frente
a las necesidades del sistema previsional son, por un lado canjeando los Certificados de
Traspaso y los Traspaso Complementarios por certificados de inversién previsional. Y,

obligando a las administradoras de fondos, como administradoras de los fondos de pensiones



del sistema de capitalizacion, a invertir en esos mismos titulos valores. En este ultimo caso los
CIP, forman el mayor porcentaje de participacion en el portafolio de inversiones del fondo,
(45%). EI fideicomiso emite dos clases de certificados, los CIP-A son para el pago de las
pensiones del sistema de reparto y los CIP-B para sustituir los certificados de traspaso que

administra el sistema de ahorro para pensiones.

1.1.2 DESVENTAJAS DE INVERTIR EN CERTIFICADOS DE INVERSION
PREVISIONAL
Los Certificados de Inversion Previsional son titulos valores emitidos a 25 afios plazo con
devengo a intereses calculados a la tasa LIBOR de 180 dias, los cuales ofrecian un bajo
rendimiento a los fondos de pensiones, desde la crisis financiera en 2008. Se estima que la

rentabilidad que obtienen los fondos previsionales por estos titulos era cerca del 2%.

Por consiguiente, de los ahorros de los afiliados al sistema de capitalizacién, estan
concentrados en titulos de largo plazo. A diciembre de 2014, las inversiones que los fondos
realizaron a instituciones publicas fue del 85%, de los cuales solo los certificados de inversion

previsional, componen el 45%; lo que ha debilitado la rentabilidad de los fondos.



1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

Los fondos de pensiones no han alcanzado el objetivo establecido en el articulo 88, debido
a las opciones de inversion reglamentadas en el articulo 91de la Ley Sistema de Ahorro para
Pensiones, asimismo por los bajos rendimientos que ofrecen los instrumentos financieros en
los que estan invertidos los fondos de pensiones. Sin dejar de mencionar la enorme deuda
previsional de tres mil doscientos once punto cuatro millones, que actualmente mantiene el
Estado con los fondos, debido a la obligacion de continuar con el pago de las pensiones del

sistema de reparto.

1.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

De acuerdo con lo planteado anteriormente, las preguntas de investigacién son:

1. ¢Existen expectativa de crecimiento de los fondos de pensiones en los préximos 5
anos?

2. ¢Se puede mejorar desempefio financiero del portafolio de inversion de los fondos de
pensiones, disminuyendo porcentajes de participacion de aquellos instrumentos
financieros que generan bajos rendimientos?

3. ¢Seria factible que los Fondos de Pensiones se inviertan en proyectos de infraestructura
estatal, como una medida de crecimiento?

4. ¢Podria mejorarse la rentabilidad de los fondos de pensiones, si se optara por realizar

inversiones en mercados internacionales?



1.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

14.1 OBJETIVO GENERAL
Presentar alternativas de inversion de los Fondos de Pensiones, que permitan obtener una

adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificando el riesgo.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Analizar la diversificacion de las inversiones de los fondos de pensiones, por
instrumento financiero.

b)  Analizar el cumplimiento del articulo 91 de la Ley SAP, en lo referente al porcentaje
de participacion de los certificados de inversion previsional, en la cartera de los
fondos de pensiones.

c) Construir escenarios de inversion, que permitan mejorar los rendimientos actuales de
los fondos de pensiones, con el propdsito de ofrecer mejores beneficios a los

pensionados del sistema de capitalizacion.

1.5 JUSTIFICACION
Evaluar el portafolio de inversion de los fondos de pensiones, mediante la Teoria
Moderna de Cartera, que consiste en optimizar las inversiones, mediante la combinacion de

diferentes tipos de activos con el proposito de mejorar su rentabilidad.



1.7 DELIMITACION Y LIMITACIONES

1.71 DELIMITACIONES

Delimitacion Teodrica:

Durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion, se utilizar4 como fuentes
bésicas de anélisis La Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, Ley del Fideicomiso
Obligaciones Previsionales y el Reglamento de Inversion asi como la Teoria Moderna de
Portafolios, creada en 1950 por Harry M. Markowitz considerandose Util para el desarrollo del
tema. Ademas, textos, tesis, encuestas, entrevistas y otras fuentes documentales de

informacion que permitan explicar y analizar mejor el presente problema.

Delimitacion Temporal:

Este trabajo se llevara a cabo en seis meses plazo, comprendido entre septiembre de 2014 a
febrero de 2015, y comprendera el analisis financiero del sistema de ahorro para Pensiones, en

actividades comprendidas entre 2011 a 2014.

Delimitacion Geogréfica:

Esta investigacion se llevara a cabo en la region metropolitana de San Salvador, debido a

que las dos instituciones previsionales relacionadas, se encuentran ubicadas en esa area.

1.7.2 LIMITACIONES

La informacion sobre antecedentes de emisores e instrumentos financieros en que se hayan

invertido los fondos de pensiones es de absoluta reserva, segun disposicion del articulo 90 de



la Ley del sistema de ahorro para pensiones, por consiguiente, el presente estudio se realiz6

con informacién financiera, de carécter publico, divulgada por las administradoras de fondos.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO

En 1998, se reestructuro el sistema previsional de El Salvador, tras el déficit financiero que
presentaba el sistema de reparto. El nuevo sistema de capitalizacion promovié el ahorro
individual de cada trabajador con el compromiso de incrementar los saldos de las cuentas,
realizando inversiones con los fondos previsionales, con el propdsito de que los afiliados

gozaran de una pension digna al finalizar su vida laboral.

2.1 ANTECEDENTES. EFECTOS DE LA TRANSICION

La transicion de un sistema de reparto al de capitalizacion comprendio ciertos cambios; la
Ley SAP, establecié una separacidn poblacional. Los trabajadores menores a 36 afios, debian
afiliarse de forma obligatoria a ese sistema. Las personas de entre 36 a 55 afios, podian optar
por afiliarse al sistema de ahorro para pensiones o bien, quedarse en el Sistema de Publico de
Pensiones. Pero los hombres mayores de 55 y las mujeres mayores a 50 afios, por imposicion

debian permanecer en el sistema antiguo o sistema de reparto.

Este movimiento migratorio, agudizé ain mas las escasas finanzas que mantenian el ISSS e
INPEP, para acceder a los beneficios previsionales de sus afiliados. Las reservas se agotaron
entre los afios 2000 y 2002 y, este compromiso fue asumido por el Estado hasta septiembre de
2006. En octubre de ese mismo afio se aprob06, la Ley del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales, como mecanismo de financiamiento para las pensiones del sistema antiguo,

(LFOP, 2006 : Art. 16).

10



Con el decreto 100, se reforma la Ley del sistema de ahorro para pensiones, en septiembre
de 2006 y, se promueve la inversion obligatoria de los fondos de pensiones en los
Certificados de Inversion Previsional, emitidos por el Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales (FOP); ademés se aumenta porcentaje de participacion (45%) dentro de la

cartera de inversiones, a diferencia del otro instrumento financiero.

Los certificados de inversion previsional, son titulos valores emitidos a 25 afios plazo,
calculados a la tasa de interés interbancaria del mercado de Londres (LIBOR 180 dias). Este
tipo de interés, fue presentando descensos después de la crisis financiera de los Estados
Unidos en 2008, y con ello, el bajo rendimiento que ofrecian en promedio fue del 1.25%.
Esta situacion fue paulatinamente, debilitando enormemente la rentabilidad que reciben los
fondos de pensiones. Sin embargo al 7 de enero de 2015, La Sala de lo Constitucional de la
Corte Suprema de Justicia, declard inconstitucional los articulos 17, 12 literal ¢) y 14 incisos 5

y 6 de la Ley FOP, y manifiesta:

“...que mantener dicha tasa incide negativamente en el nivel de rentabilidad que obtendrén
los ahorros de los cotizantes al sistema de ahorros para pensiones y sobre sus tasas de
reemplazo, afectando materialmente las pensiones de dicho sector poblacional, al provocar
una disminucion de los ingresos minimos e indispensables para atender las necesidades
basicas y permitir asi una subsistencia digna al ocurrir los supuestos de su jubilacion...

(Corte Suprema de Justicia, Sala de lo Constitucional, D.O.N° 3, 2015).
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2.1.2 MECANISMO DE FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA PUBLICO DE
PENSIONES (SPP)

Los titulos previsionales constituidos por los Certificados de Traspaso y Traspaso
Complementarios emitidos por el ISSS e INPEP, a favor de las administradoras de fondos,
(LFOP, 2006 : Art. 14), se transfieren por endoso a favor del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales; a cambio de los mismos, las administradoras de los fondos de pensiones,
reciben los Certificados de Inversion Previsional por los mismos montos. La tasa de interés
que devengan los certificados en mencion es la equivalente a la LIBOR 180 dias con sobre

tasa del 0.75%, (LFOP, 2006 : Art.12).

Este mecanismo, promueve el uso de los fondos previsionales del sistema de capitalizacion

para el pago de las pensiones del sistema antiguo.

Fideicomiso de
Obligaciones |

Previsionales
BANDESAL CIP
Pago de CTY
Pensiones CTC
Sistema Piblico Sistema
de Pensiones CTY Privado de
UPISSS CTC ’ Pensiones
INPEP AFP CRECER

Figura 1. Ciclo de gestion de financiamiento del Sistema Publico de Pensiones
Fuente: Elaboracion propia.
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2.2 INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES

El objeto de las inversiones de los Fondos de Pensiones, es la obtencion de la adecuada
rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgo. Cualquier otro

objetivo es contrario a los intereses de los fondos de pensiones, (LSAP, 1996: Art. 88).

Los recursos de los fondos de pensiones deberan ser invertidos de conformidad con las

normas establecidas en el Decreto N° 21, del Reglamento de Inversiones.

23 LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES

Las Administradoras de Fondos de Pensiones, son instituciones previsionales de caracter
financiero, que tienen por objeto exclusivo administrar el fondo de pensiones, gestionar y

otorgar las prestaciones y beneficios que establece la Ley.

2.3.1 LASAFPY LAS FUNCIONES DE INVERSION

1. Las Instituciones Administradoras, en cumplimiento de sus funciones, recaudaran las
cotizaciones y aportaciones correspondientes, las abonan en las respectivas cuentas
individuales de ahorro para pensiones, e invierten dichos recursos de acuerdo a lo que

disponga la ley, (LSAP, 1996: Art. 24).

2. Las Instituciones Administradoras son las responsables de que mensualmente la

rentabilidad nominal de los Gltimos doce meses del Fondo, no sea menor a: la rentabilidad
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nominal de los ultimos doce meses promedio de todos los fondos de pensiones menos tres
puntos y; el ochenta por ciento de la rentabilidad nominal promedio de los Gltimos doce

meses de todos los fondos, (LSAP, 1996: Art. 81).

Cada institucion Administradora, debe constituir y mantener un Aporte Especial de
Garantia que tiene por objeto respaldar la rentabilidad minima del Fondo que administra;
la garantia debe ser equivalente a un porcentaje del activo del fondo real administrado, sin

que exceda el tres por ciento, (LSAP, 1996: Art. 84).

Las Instituciones Administradoras Unicamente pueden administrar los beneficios
establecidos en la ley, y ademas tramitar para sus afiliados la obtencién del Certificado de

Traspaso, (LSAP, 1996: Art. 24, Inc. 2).

Cada Institucion Administradora debe operar en cuentas corrientes bancarias para el
manejo exclusivo de los recursos del Fondo de pensiones que administra, en las cuales
deben depositar periddicamente las cotizaciones de los afiliados, asi como el producto de
las inversiones del Fondo y el valor del Aporte Especial de Garantia, (LSAP, 1996: Art.

103).

Cada Institucion Administradora podra disponer en cuentas corrientes, hasta de un maximo
equivalente al diez por ciento del activo del Fondo de Pensiones que administre, de
conformidad a las disposiciones del Reglamento de Inversiones, (LSAP, 1996: Art. 103,

Inc. 3 y Reglamento de Inversiones Art. 16).
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7. Las Instituciones Administradoras, deben realizar todas las gestiones legales pertinente
que les permita el resguardo de los fondos de inversion que administren, con el objeto de

velar por la adecuada rentabilidad de sus inversiones, (LSAP, 1996: Art. 101).

8. Las Instituciones Administradoras invierten sus recursos, en los activos necesarios para
garantizar a sus afiliados una adecuada rentabilidad. Asi mismo pueden invertir sus
recursos en acciones de sociedades de capital nacional, sujeto a la aprobacién de la
Superintendencia de Pensiones, siempre que dichas sociedades se dediquen a actividades
relacionadas con el desarrollo del sistema, tales como la custodia y depoésito de valores,
recaudacion y procesamiento de cuentas individuales, o bien, en sociedades extranjeras de

conformidad al reglamento de inversion, (LSAP, 1996: Art. 41).

9. Todas las transacciones de valores efectuadas con los recursos de un fondo de
pensiones, deben hacerse dentro de una bolsa de valores nacional, tanto en mercado

primario como secundario, (LSAP, 1996: Art.96).

10. Las Instituciones Administradoras, deben elaborar politicas internas de control prudencial,
que les permita manejar adecuadamente sus riesgos financieros, regulatorios y

operacionales, (LSAP, 1996: Art. 47).
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2.4  FONDO DE PENSIONES

241 DETERMINACION

El Fondo de Pensiones, esta formado por el conjunto de cuentas individuales de ahorro para
pensiones; la Reserva de Fluctuaciones de Rentabilidad; Certificados de Traspaso y Traspaso
complementario, cuando se hubieren hecho efectivos y; las rentabilidades de sus inversiones.
El fondo de pensiones sera propiedad exclusiva de los afiliados, independiente y diferente del

patrimonio de la Institucion Administradora, (LSAP, 1996: Art. 77).

2.42 COMPONENTES DEL FONDO DE PENSIONES
Cuenta individual de ahorro para pensiones: Comprende el registro de las aportaciones
que cada trabajador cotizante acumula durante su vida laboral en cuenta de ahorros para su

retiro.

Reserva de fluctuacion de Rentabilidad: Son los excesos de rentabilidad nominal de los
ultimos doce meses del fondo de pensiones, calculados mediante:
La renta nominal de los Gltimos doce meses promedio de todos los fondos mas tres puntos, o
la rentabilidad nominal promedio de los Gltimos doce meses de todos los fondos méas un veinte

por ciento.

Certificados de traspaso: Titulo valor que expresa un reconocimiento econémico al

trabajador por el tiempo cotizado en el sistema publico de pensiones.
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Certificado traspaso complementario: Titulo valor que expresa el capital

complementario, para financiar la pension por invalidez y sobrevivencia.

Rentabilidad: comprenden los beneficios financieros obtenidos como resultado de

realizar inversiones con los fondos previsionales.

2.5 POLITICA DE INVERSION DEL FONDO DE PENSIONES

Cada Institucién Administradora, tiene la libertad para disefiar su politica de inversion del
Fondo que administra. Sin embargo, en ella deberan consignar, la proporcion de las
inversiones en valores de mediano y largo plazo, para financiar la formacion de capital y la

adquisicion de vivienda con recursos del Fondo, (LSAP, 1996: Art. 97).

Las administradoras de fondos, pueden realizar inversiones con los recursos de los fondos

de pensiones, como lo establece la Comision de Riesgo, (RI, 1998: Art. 17).

Tabla 1. Limites de Inversion

LIMITES DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO

Valores emitidos por la Direccion General de Tesoreria entre 20% y 50%
Valores emitidos por el Banco Central de Reserva entre 20% y 30%
Valores emitidos por empresas estatales y autbnomas entre 5% y 20%
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Valores emitidos BANDESAL (antes BMI) entre 20% y 30%
Obligaciones negociables mas de un afio plazo entre 30% y 40%
Acciones y Bonos convertibles en acciones Soc. Salvadorefias entre 0% y 20%
Certificados de participacion de Fondos de inversién entre 0% y 20%
Certificados de dep6sito emitidos por Bancos Salvadorefios entre 30% y 40%
Valores emitidos con garantia hipotecaria entre 30% y 40%
Papeles financieros del sistema de hipotecas entre 15% y 20%
Valores de oferta publica emitidos por titularizadoras entre 0% y 20%
Otros instrumentos de oferta piblica entre 0% y 30%
Valores respaldados con flujo de obras de infraestructura entre 0% y 10%
Certificados de Inversion Previsional emitidos por FOP maximo del 45%

2.6 LA COMISION DE RIESGO
Integrada por el superintendente de Valores, Superintendente de Pensiones, Superintendente

del Sistema Financiero y Presidente del Banco Central de Reserva.

2.6.1 FUNCIONES DE LA COMISION DE RIESGO
La comisidn de riesgo es la encargada de:
- Establecer los limites maximos de inversion por tipos de instrumentos dentro de los
porcentajes que establece la Ley del sistema de ahorro para pensiones.
- El rango de plazos promedio ponderado de las inversiones que con los fondos se realicen
en instrumentos de renta fija y;
- Establece los limites de calificacion de riesgo para los instrumentos en que se inviertan los

fondos de pensiones, (LSAP, 1996: Art. 89 ; RI, 1998 Arts. 17 y 18).
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2.7 TRANSACCIONES CON LOS FONDOS DE PENSIONES

2.7.1 BOLSA DE VALORES NACIONAL
Todas las transacciones efectuadas con los recursos de los fondos, deben realizarse dentro

de la Bolsa de Valores de El Salvador, sea en mercado primario o secundario.

2.7.2 VENTANILLA
También pueden efectuarse operaciones con los fondos de pensiones en ventanilla con: la
Direccién General de Tesoreria, el Banco Central de Reserva, y ISSS e INPEP, respecto de

los titulos previsionales que ambas instituciones emitan.

2.8 VALORACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
El precio de valorizacion de los instrumentos en los que invierta el Fondo de Pensiones,
son determinados por la Superintendencia Adjunta de Pensiones, que incluye: tasas de interés

y monto nominal. Ademas deben de cumplir con los criterios siguientes:

2.8.1 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE RENTA FIJA

a) Ser aprobados por la Comision de Riesgo

b) Transables en mercado primario como secundario en la Bolsa de Valores o en Ventanilla
de los emisores y;

c) El monto negociado sea mayor o igual a veinte mil dolares.
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2.9 CARTERA VALORIZADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES
La Cartera Valorizada, comprende el conjunto de todas las inversiones efectuadas con los
recursos de los fondos de pensiones. Se especifica montos e intereses en los cuales estan

invertidos los fondos y, sus correspondientes emisores.

29.1 COMPOSICION DE LA CARTERA VALORIZADA

La composicion de la cartera valorizada de las inversiones de los fondos de pensiones,
publicada por la Superintendencia del Sistema Financiero en el primer trimestre de 2015:
1. Titulos de la DGT del Ministerio de Hacienda (DGT),19.17%;
2. Obligaciones del FSV, 2.79%;
3. Papeles de deuda emitidos por los bancos nacionales, 5.61%;
4. Certificados de Traspaso (CT) y los Certificados de Inversion Previsional (CIP) 57.51%;
5. Titulos emitidos por Organismos Financieros de Desarrollo, 0.52%;
6. Certificados de reestructuracion de deudas de las municipalidades (CEMUNI), 0.60%.
7. Titulos emitidos por el INPEP e ISSS, 0.04% y 0.16% respectivamente;
8. Fondos de titularizacion, 5.38%;
9. Inversiones extranjeras que ascienden al 7.54%
10. Obligaciones emitidas por sociedades nacionales el 0.36% y

11. Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONAVIPO) el 0.15%

A continuacion se presenta el detalle la cartera valorizada de los fondos de pensiones del

periodo 2011 — 2014:
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Tabla 2. Cartera Valorizada de los Fondos de Pensiones 2011-2014

CARTERA VALORIZADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES 2011- 2014

EMISORES DE DEUDA

Fideicomiso de Obligaciones Previsionales serie A 38.26% 35.64% 32.13% 29.49%
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales serie B 18.21% 19.25% 19.10% 21.22%
Direccion General de Tesoreria 19.41% 22.20% 27.23% 26.78%
Fondo Social para la Vivienda (FSV) 2.81% 3.19% 3.19% 2.82%
Fondo Nacional para la Vivienda Popular (FONAVIPO) 0.16% 0.17% 0.00% 0.00%
Banco Central de Reserva 0.00% 0.00% 0.33% 0.64%
Fideicomiso Reestructuracion de deudas municipales 0.60% 0.67% 0.74% 0.85%
Banco de Desarrollo de El Salvador ( antes BMI) 0.00% 0.26% 0.00% 1.21%
Otras instituciones autbnomas 0.24% 0.20% 0.20% 0.20%
Bancos Salvadorefios 5.73% 7.07% 9.25% 12.95%
Valores Extranjeros 8.74% 8.20% 6.44% 3.26%
Sociedades Nacionales 0.74% 0.73% 0.74% 0.35%
Sociedades titularizadoras salvadorefias 5.10% 2.42% 0.65% 0.23%
Total cartera valorizada 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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2.10 PROCESO DE SELECCION DE LA CARTERA DE INVERSION

Todas las inversiones que realicen con el fondo de pensiones, se sustentan con el logro de
mayores rentabilidades dentro del marco de seguridad, liquidez y, diversificacion del riesgo.
Este objetivo se lleva a cabo, estableciendo criterios de evaluacion y seleccion de
instrumentos financieros que permitan garantizar estos beneficios, (LSAP, 1996: Art. 88).
Por consiguiente es necesario conocer la relacion entre riesgo y rendimiento, como elementos

fundamentales de inversion.

2.10.1 TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIO

La Teoria Moderna de Portafolios, creada en 1952 por Harry M. Markowitz, demostrd que
el retorno de cualquier inversion es igual al promedio ponderado de los retornos de cada activo
financiero (Sabogal). Por eso es necesario explicar brevemente la relacién entre rentabilidad
y riesgo, y como se determina el portafolio optimo mediante el Modelo de Valuacion de

Activos de Capital o CAPM, como herramienta Util para la seleccion de activos.

2.10.2 DEFINICIONES BASICAS

RENTABILIDAD: Es el beneficio econdmico que recibe un accionista por cada dolar
invertido.
RIESGO: Es la posibilidad de que el rendimiento de una inversién difiera del rendimiento

esperado.
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RENDIMIENTO ESPERADO: Es el rendimiento que se espera, gane una inversion, durante
un periodo determinado. Puede ser mayor, menor o promedio, dependiendo de las expectativas
del inversionista.

VARIANZA: Media de los cuadrados de las desviaciones del rendimiento de un activo con
respecto a su rendimiento esperado.

DESVIACION ESTANDAR: Es la raiz cuadrada de la varianza

COVARIANZA: Medida estadistica que mide la interrelacion entre los activos
CORRELACION: Indicador estadistico que mide la cercania entre el rendimiento un activo
respecto del rendimiento con su mercado.

COEFICIENTE BETA: Representa el riesgo que no es posible eliminar diversificando la
cartera en distintos tipos de activos.

PORTAFOLIOS DE INVERSION: Es el conjunto de valores financieros negociables en los

que se invierte con el propdsito de minimizar el riesgo.

2.11 RENDIMIENTO Y RIESGO DEL PORTAFOLIO

El rendimiento de un portafolio se compone del promedio ponderado de los resultados
financieros de cada uno de los instrumentos que lo integran, (Samaniego, 2008). Y su riesgo
asociado, esta determinado por la diferencia entre el rendimiento esperado o planeado y el

rendimiento obtenido.
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2.11.1 RIESGO SISTEMICO NO DIVERSICABLE O DE MERCADO
Es el riesgo determinado por las condiciones externas, que afectan al mercado. Por ejemplo

las crisis econdmicas, guerras, cambios geopoliticos, cambios climaticos, etc.

2.11.2 RIESGO NO SISTEMICO DIVERSIFICABLE O DEL ACTIVO
Este es el riesgo que pertenece al activo o a la cartera de inversion. Habitualmente este
riesgo se representa mediante el coeficiente Beta (), que mide la sensibilidad de cualquier

activo individual o cartera, ante los movimientos del mercado.
2.12 MEDIDAS DE RIESGO DE PORTAFOLIOS

2.12.1 VARIANZA'Y DESVIACION ESTANDAR

La varianza es la medida estadistica que representa el valor esperado del activo. Indica la
probabilidad de que ocurra el rendimiento esperado. La desviacion estandar es la raiz cuadrada
de la varianza. El calculo se establece con las siguientes formulas:

Varianza:

, D(x-p)

G:
N

Desviacion Estandar:

. 5n2
o1 (Xi — X)
N-1

24



2.12.2 COVARIANZA Y CORRELACION
La covarianza es la medida que establece la asociacion entre dos activos. Y la correlacion
establece el movimiento entre los activos que integran la cartera de inversion. Las formulas de

covarianza y correlacion se detallan de la siguiente manera:

Covarianza:

N e

> (\ —xly, — )
COVIX, V o
cov(x. y) —
Correlacion:

. > (X -X)¥-T)
T a-nye-1y

2.13 PORTAFOLIOS EFICIENTES
De acuerdo a la Teoria Moderna de Portafolios, los portafolios eficientes son los que

ofrecen el mayor rendimiento posible con un menor grado de riesgo.
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2.13.1 FRONTERA EFICIENTE
La frontera eficiente, es el conjunto viable de oportunidades de inversiony, representa

todos los posibles portafolios 0 combinacion de inversiones en términos de sus desviaciones

estandar y sus rendimientos esperados.

Rend mnienio (%4)

Fiesgo (Desv. Estd)

Figura 2. Conjunto viable de oportunidades de inversion

Fuente: Samaniego, J.D. (2008). Administracion Financiera Il, Cap. 5

2.13.2 DETERMINACION DE LA FRONTERA EFICIENTE

Conjunto factible o frontera eficiente, representada por la curva BCDE, comprende la
suma de carteras que ofrece el méximo rendimiento para niveles variables de riesgo.
Cualquier portafolio seleccionado dentro de esa frontera, estara relacionado con la preferencia
del inversionista en cuanto a la diversificacion de los activos. Y para establecer portafolios

bien diversificados, es importante determinar los precios de los activos de capital.
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2.14 MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL

CAPM (Capital Asset princing model)

Este modelo de valoracion, fundamenta la existencia entre la rentabilidad esperada y el
riesgo sistémico. La combinacién de instrumentos de inversion riesgosos con una inversion sin
riesgo, es el principal proposito a efecto de eliminar el riesgo. Esto implica, valorizar cada
activo mediante el CAPM. Y el coeficiente beta, define la sensibilidad de los activos ante las

fluctuaciones del mercado.

2.141 FUNDAMENTOS TEORICOS DEL CAPM

Los elementos tedricos que sustentan el CAPM son:

1.- Teorema de la Separacion. El teorema sefiala, la importancia que tiene el proceso de
realizar los célculos de riesgo y rendimiento esperado del portafolio elegido y la manera de
combinar los instrumentos riesgosos con el instrumento sin riesgo. En este proceso no

interviene la percepcion que pueda manifestar el inversionista, (Samaniego, 2008)

2.- Supuesto de las expectativas homogéneas. Los inversionistas obtienen informacion
del mercado de forma general, mas sin embargo la capacidad de inversion y la tolerancia o
aversion al riesgo, puede establecer las diferencias. En este caso, lo mas importante es

combinar el portafolio con activos riesgosos y activos sin riesgo, (Samaniego, 2008).
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3.- Coeficiente Beta (B): La siguiente fase es determinar el riesgo de un instrumento
dentro del portafolio diversificado. Para medir el movimiento o tendencia de un instrumento,
con respecto al mercado, es necesario establecer el coeficiente beta. Es decir, el beta mide la
sensibilidad de los rendimientos de un activo con respecto a los cambios fluctuantes que

presente el mercado (Samaniego, 2008).

El valor o precio actual de mercado de un activo financiero, depende de sus flujos de
efectivo que se espera que genere a lo largo de su vida. Por consiguiente para realizar avaluos

de los activos es necesario primero analizar el vencimiento de cada instructivo en particular.

Re= 2 +[Bx(R - ]+

R . Rendimiento esperado
Rf . Tasa libre de riesgo
B . Beta

Rm-Rf : Diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de riesgo

Rp : Riesgo Pais
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2.14.2 INTERPRETACION DEL COEFICIENTE BETA (B)

El coeficiente Beta (B), es el indice de volatilidad que muestra, la tendencia de un activo a
desplazarse con respecto a las fluctuaciones del mercado. Los betas de los activos pueden

tomar valores mayores, menores o iguales a 1.

Si B > 1 Las variaciones en los rendimientos de un activo seran mayores a las

variaciones del rendimiento del mercado.
Si B < 1 El activo serd menos riesgoso que el rendimiento del mercado.

Si B = 1 Elrendimiento del activo variara en la misma proporcion que la variacion del

rendimiento del mercado, (Sogorb Mira, s.f.).

2.15 INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA

En algunos paises latinoamericanos como Chile, Argentina, Pert, Colombia 0 México
donde los fondos de pensiones han experimentado cambios positivos en los niveles de
rentabilidad, han sido el resultado de distintas reformas a la ley del sistema de capitalizacion, a

efecto de invertir cierto porcentaje de los fondos en bolsa de valores internacionales.

2.15.1 INVERSIONES EXTRANJERAS (Sebastian Liutvinas, Claudia Sanchez, 2014)

Chile y Pert por ejemplo, son paises que han diversificado sus carteras de inversion de los

fondos. Ambos paises han registrado elevados porcentajes de inversiones en el exterior. En el
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2013, Chile tenia un 42.4% de fondos invertidos en el exterior, 11.8% en renta fija y 30.6% en
renta variable; mientras que Peru tenia un 35.2% de los cuales el 5.5% era en renta fijay
29.7% en renta variable. Por otra parte en 2012, tanto México como Colombia mantuvieron un
porcentaje del 14% de inversiones extranjeras canalizadas Gnicamente a través de instrumentos
de renta variable.

Respecto de los limites de inversion en el exterior, las administradoras de pensiones en
Chile tienen permitido invertir hasta el 80%. Distinto en Peru cuyo limite es del 50%, mientras
que México es del 20%. En Colombia varia de acuerdo con el riesgo asignado a cada fondo.
La inversion extranjera para un fondo conservador esta limitada a 40% del total de los

recursos. Para un fondo moderado es de 60% y para un fondo de alto riesgo es de 70%.

COMPOSICTON DE T.A CARTERA DE T.OS RECUROS
GESTIONADOS AT. 31 DE DICIEMEBRE 2014
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El salvador no tiene autorizado a invertir en el exterior. El porcentaje sefialado obedece a cumplimiento de normas que
regulan la clasificacion de instrumentos en el pais.

Figura 3 Composicion de Carteras de Inversién de los Fondos Latinoamericanos

Fuente: FIAP 2011
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2.15.2 INVERSIONES EN PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

Los proyectos de infraestructura en los cuales los fondos de pensiones se han invertido

son de conformidad a concesiones de asocio publico-privado, contribuyendo positivamente en

beneficios sociales. Asi por ejemplo Peru recientemente realizo inversiones en infraestructura

que alcanzaron 10.812 (10.9% del total de los fondos) a febrero 2013. Ademaés ha realizado

inversiones en el sector de energia, seguido de los sectores de transporte (20%) y

telecomunicaciones (14%). En el caso de Chile el sistema privado de pensiones ha invertido

en varias concesiones de carreteras y aeropuertos totalmente nuevos, (ASAFONDOS, 2015).

Ventajas para las AFP
Planificacidn Gptima de la cartera a largo plazo, debido al plazo de los
proyectos de inversidn y mediante mecanismos de aseguramiento de
ingresos apropiados (piblicos o privados).

CUADRO Beneficios derivados de la inversién de los fondos de pensiones
en proyectos de infraestructura

Ventajas para el Estado
Ayuda a la consolidacidn fiscal del presupuesto publico, facilitando
recursos para otras partidas de gasto social, o para reducir |a presion
fiscal de cualquier pais.

La participacidn de las AFP en la inversidn en infraestructura reduciria el

riesgo politico y riesgo regulatorio, ante una mayor disciplina por parte
de los gobiernos con respecto a los contratos y las reglas de juego, dado
que estan involucradas las pensiones de la poblacidn.

La financiacidn de un proyecto de inversidn de largo plazo correctamente
disefiado ofrece normalmente una buena relacidn riesgo/beneficio.

Si el presupuesto puiblico no fuera capaz de ejecutar el proyecto por
problemas ciclicos, la participacién del sector privado podria amortiguar
el coste de oportunidad.

Mayor probabilidad de mejoras de la calidad, a un coste inferior, que las
provisiones piblicas, dada la mayor transparencia en el funcionamiento
de los incentivos hacia los agentes interesados.

La participacidn en proyectos de inversidn local elimina algunos riesgos

financieros como la fluctuacién del tipo de cambio.

La opinidn piblica puede mostrarse mas favorable a la gestidn de las

Mejora |a asignacion de recursos, trasladando el coste de las
infraestructuras al usuario o beneficiario.

Los potenciales beneficios de la gestion privada de las infraestructuras,

AFP, si pueden observar que invierten en infraestructuras que generan en
el presente mejoras en la calidad de vida de |a sociedad, al mismo tiempo
que mejora el perfil de riesgo y rentabilidad del portafolio.

FUENTE: BEVA RESEARCH (BALANCE ¥ PROYECCIONES OE LA EXPERIENCIA EN INFRAESTRUCTURA DE LOS FONDOS UF PENSIDNES EN LATINOANERICA)

con el soporte financiero de las AFP, se traducen en mejoras de bienestar
de |la propia poblacidn al incrementar el nivel de vida de las personas
JULTENEES

Figura: 4 Beneficios derivados de las inversiones de los fondos en infraestructura

Fuente: Revista Moneda, Banco Central de Reserva de Peru.
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CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO

El método de investigacion utilizado en la presente investigacion, es el método
experimental, que consistio en la recoleccion, analisis e interpretacion de los elementos que

formaron la cartera de inversion de los fondos de pensiones.

3.1. ENFOQUE METODOLOGICO
3.1.1 ENFOQUE CUANTITATIVO

Comprende, la recoleccion, organizacion, analisis e interpretacion de datos financieros
historicos, necesarios para fundamentar respuestas a interrogantes planteadas anteriormente.

El examen comprende un analisis de tipo estadistico.

3.1.2 TIPO DE INVESTIGACION
La presente investigacion es de tipo descriptiva y correlacional, porque describe las
variables objeto de estudio y establece las relaciones entre las variables (variable

independiente vrs variable dependiente), (Sampieri, 1991).

3.1.2.1 IDENTIFICACION DE VARIABLES

Para establecer la relacion funcional entre las dos variables, se le llamara variable

independiente al mercado y a la variable dependiente seran los instrumentos financieros.
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3.1.3 POBLACION
Comprendio, el estudio de los instrumentos financieros de renta fija y los emisores de
deuda, que constituyen los portafolios de inversion de las dos administradoras de pensiones

de El Salvador, AFP CRECER y AFP CONFIA en los afios seleccionados.

3.1.4 MUESTRA
Para llevar a cabo el anélisis de la cartera de los fondos, se tom6 el total de los instrumentos
financieros de renta fija, con la finalidad de identificar la rentabilidad que percibieron los

fondos de pensiones durante los periodos 2011 a 2014.

3.2 TECNICAS DE RECOLECCION Y ANALISIS DE DATOS

3.2.1 ENTREVISTA

Se desarrollaron entrevistas con agentes previsionales, incluyendo a la gerencia de una de
las administradoras de pensiones, a efecto de obtener informacidn explicativa sobre el
funcionamiento del sistema de capitalizacion y la conformacion de los fondos de pensiones.
Las entrevistas se llevaron a cabo, en la cede de la administradora de fondos, ubicadas en San
Salvador. La informacidn recopilada bajo este método, permitid responder a distintas
interrogantes y, a esclarecer ideas referentes al tema de estudio, lo que contribuyo a fortalecer

los conocimientos.
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3.2.2 ENCUESTA
Se encuesto a un grupo de la poblacion salvadorefia entre hombres y mujeres cuyas edades
oscilaron entre 25 y 55 afios de edad, para determinar el nivel de conocimiento sobre los

beneficios previsionales que ofrece la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.

3.2.3 ANALISIS DOCUMENTAL
El analisis documental comprendid, el estudio de la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones y su Reglamento de Inversiones, asi como la Ley del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales; los estados financieros de los fondos de pensiones que administran cada una de

las AFP. Y otros como, textos, tesis, revistas, noticias impresas etc.

3.3 PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION

En este apartado se detallan las principales fases en las que se llevé a cabo el desarrollo del

presente documento:

Etapa Inicial: Comprendid la seleccion del tema, su planteamiento y posteriormente

establecer el marco tedrico de fundamentacion.

Segunda etapa: Constituye la investigacion de campo, donde a traves de las técnicas de

recoleccion de datos tales como entrevista, encuesta y analisis documental, se obtuvo la
informacidn necesaria para dar respuesta a la pregunta de investigacion y alcanzar los

objetivos establecidos.
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Tercera etapa: Se refiere al analisis, interpretacion e integracion de resultados que dieron
lugar a una serie de recomendaciones y conclusiones relacionadas a la rentabilidad de los

fondos previsionales.

3.3.1 PLANIFICACION
El trabajo de investigacion se llevé a cabo a partir de septiembre 2015 y finalizo en febrero
de 2016; tiempo en el que se llevaron a cabo una serie de actividades que a continuacion se

presenta:

Tabla 3. Tabla de actividades para el desarrollo de la investigacion

Actividades Periodos N° de dias
Capitulo 1. Planteamiento del problema Septiembre 2015 20 dias
Capitulo 2. Marco Teorico Octubre 2015 20 dias
Preparacion de instrumentos Octubre 2015 07 dias
Analisis documental Septiembre/Octubre 2015 | 14 dias
Realizacion de encuestas Noviembre 2015 04 dias
Tabulacion y Andlisis de encuestas Noviembre 2015 10 dias
Entrevistas Noviembre 2015 08 dias
Analisis de datos Noviembre 2015 12 dias
Capitulo 3. Marco Metodologico Diciembre 2015 27 dias
Capitulo 4. Presentacion de resultados Enero 2016 30 dias
Capitulo 5. Conclusiones y recomendaciones | Febrero 2016 30 dias
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3.3.2 RECOLECCION DE INFORMACION

En la recoleccion de datos, se tuvo a bien disefiar dos clases de instrumentos. EI primero
dirigido a la gerencia de una de las administradoras de fondos del pais, en la que se realizaron
Unicamente preguntas abiertas, enfocadas a las inversiones de los fondos de pensiones. Y la
segunda dirigida a una poblacion, que incluyé mujeres y hombres en edades entre 25 y 55
afios de edad, para determinar el nivel de conocimiento sobre los beneficios previsionales que
ofrece la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones; este cuestionario comprendi6 12

preguntas entre abiertas y cerradas y se realizo en el centro de San Salvador.

3.3.3 ANALISIS DE DATOS

El andlisis de datos se realiz6 con el total de las respuestas obtenidas, mediante entrevistas
y cuestionarios. Ademas se analizaran datos histéricos comprendidos entre los afios 2011 a
2014, respecto del comportamiento de la cartera valorizada de los fondos de pensiones. El
analisis se realiz6 mediante sistema computacional, utilizando la estadistica inferencial, con el

uso de la distribucion normal.
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CAPITULO 4: PRESENTACION DE RESULTADOS

En este capitulo se pretende dar a conocer el comportamiento de los fondos de pensiones
durante los afios 2011, 2012, 2013 y 2014. Asi como, el detalle de los emisores de deuda y

los rendimientos que ofrecen los diferentes instrumentos financieros.

4.1. INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

4.1.1 EMISORES Y PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN EL
PORTAFOLIO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LOS PERIODO 2011,

2012, 2013 Y 2014.

Segun lo determina, la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, en el articulo 93y 17
del Reglamento de Inversiones, es la comision de riesgo la que establece los rangos por emisor
y tipo de instrumentos a efecto de controlar los excesos de inversion. Por consiguiente durante
el periodo 2011 a 2014 los fondos de pensiones en promedio estuvieron invertidos de la

siguiente manera:

1. Instituciones Publicas: La Direccién General de Tesoreria (DGT), mantuvo el

20.93%.

2. Instituciones Financieras: Comprendidas entre bancos e inmobiliarias, fueron,
Banco Agricola S.A., Davivienda Salvadorefio, S.A., Scotiabank EIl Salvador, S.A.,

Banco de América Central, S.A., Procredit, S.A., G&T Continental, La Hipotecaria,
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Banco Promeérica, S.A. e Inmobiliaria Mesoamericana. El porcentaje de inversion

de los fondos en instituciones financieras fue de 7.56%.

. Valores Extranjeros: Las compafiias panamefias como son Global Bank Corporation
y Aeropuerto internacional de Tocumen, asi como el Banco Internacional de Costa
Rica, Instituto Costarricense de Electricidad y Refinadora Costarricense de

Petroleo, los fondos se invirtieron hasta el 7.11%.

Organismos de desarrollo: Fideicomiso reestructuracion de deudas municipales,
FONAVIPO, el Fondo Social para la Vivienda y FOVIAL mantienen el 4.79% de la

cartera de inversion.

. Alcaldias Municipales: Las inversiones previsionales realizadas con las Alcaldias

de San Salvador, Sonsonate y San Miguel fueron del 0.38%.

Sociedades nacionales: Las 5 empresas nacionales en que se invirtieron los fondos
fueron, Metrocentro, Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V., Apoyo

integral, CEPA y LAGEO, con el 4.16%.

Fideicomiso de Inversiones Previsionales: Dentro del periodo, las inversiones
obligatorias de los fondos de pensiones en Certificados de Inversion Previsional

fueron del 54.82%.

Instituciones Previsionales: Tanto el Instituto Salvadorefio del Seguro Social
(ISSS), como el Instituto Nacional de Empleados Publicos (INPEP), mantuvieron
deudas con los fondos de pensiones en un 0.26%.
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A continuacion se presenta la siguiente grafica los porcentajes de inversion de los fondos

dentro del periodo 2011 a 2014.

RENDIMIENTOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR EMISOR. AFP
CRECER-AFP CONFIA 2014

0.16
0.14
0.12

0.1
0.08
0.06
0.04
0.02

H AFP CRECER m AFP CONFIA
Figura5 Pesos de la Cartera de Inversidn de los Fondos de Pensiones por Inversor

Fuente: Elaboracién propia

4.2 LOS RENDIMIENTOS PROMEDIO VERSUS PORCENTAJES DE

PARTICIPACION EN LA CARTERA DE LOS FONDOS PREVISIONALES

Segun analisis del rendimiento porcentual de los instrumentos financieros entre los afios
2011 a 2014, van desde 0.75% hasta 7.36%. Este comportamiento de la cartera de inversion
de los fondos es constante, debido a los limites de inversion autorizados. La adquisiciéon de
forma obligatoria los CIP emitidos por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales, a tasas
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menores del 2% y el porcentaje de participacion en el portafolio de los fondos, del 45%, ha
venido debilitando el crecimiento de los fondos. Contribuyendo asimismo, los rendimientos
que paga el sector financiero entre el 4.10% a 4.88%. Sin embargo los fondos de titularizacion
emitidos a instituciones de desarrollo local, como las municipalidades y el FOVIAL, han
mostrado mejores beneficios. Los rendimientos permanecieron, entre el 6.33% y el 6.80%.
Los instrumentos que mejor retorno ofrecieron, fueron los bonos emitidos por el Instituto
Costarricense de Electricidad que pago el 7% y los eurobonos que emitio la DGT a 7.36%. El

comportamiento se presenta en la siguiente gréafica:

RENDIMIENTOS PROMEDIO POR INSTRUMENTO FINANCIERO
EN LOS QUE MANTIENE INVERSIONES EL FONDO DE
PENSIONES, PERIODO 2011 - 2014
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Figura: 6 Rendimientos Promedio por instrumento financiero

Fuente: Elaboracion propia

4.3 DEUDA PREVISIONAL 2011 A 2014

Los certificados de inversion previsional (CIP), ademas que no requieren de ser sometidos
al proceso de clasificacion de riesgo, son los valores financieros que menor interés pagaron a
los fondos de pensiones, y los que poseen el mayor porcentaje de participacion en el

portafolio de inversion.
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A mayo de 2015, la deuda previsional acumulada que mantiene el Estado con los
mencionados fondos, ascendié a la cantidad de tres mil doscientos once punto cuatro
millones de délares (US$ 3, 211.4). Dinero que el gobierno ha utilizado para el pago de las

pensiones del sistema antiguo o de reparto.

A continuacion se describe la deuda previsional entre los afios 2011 a mayo 2015:

DEUDA PREVISIONAL 2011-2015

$3,000.0 $3,211.4

$3,040.0

$2,500.0
$2,000.0 $2,193.4
$1,500.0 $1,796.9

$1,000.0

$500.0

2011 2012 2013 2014 2015

Figura 7 Deuda previsional 2011- 2015

Fuente: Elaboracién propia

44  OBLIGATORIEDAD DE LA RENTABILIDAD MINIMA DEL FONDO

El objetivo de realizar inversiones de los fondos, es la obtencion de una adecuada
rentabilidad en condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion del riesgo. Y son las

administradoras de fondos de pensiones 0 AFP, las facultadas para alcanzar este objetivo,
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segun el articulo 81 de la ley. La rentabilidad minima que los fondos de pensiones deben

percibir esta determinada por:

a) La rentabilidad nominal de los ultimos 12 meses promedio de los fondos de pensiones
menos 3 puntos y,
b) EI 80% de la rentabilidad nominal promedio de los Gltimos doce meses de todos los

fondos.

4.4.1 LARENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LOS PERIODOS

2011 - 2014.

Se establecid la rentabilidad de los fondos previsionales, con base a la rentabilidad
obtenida por las administradoras de fondos de pensiones AFP CRECER y AFP CONFIA 'y

durante los afios 2011, 2012, 2013 y 2014.

El detalle, muestra la rentabilidad por instrumento financiero, emisor de deuda, monto y la
rentabilidad obtenida en los mencionados afios. Cabe mencionar que la estructura porcentual,
los tipos de instrumentos financieros y los limites maximos de inversién en la mayoria son los
mismos para cada portafolio administrado por las AFP, de acuerdo a lo que establece el

articulo 91 de la ley SAP.
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Tabla 4. Rendimientos por instrumentos — AFP CRECER 2011-2014

FONDO ADMINISTRADO POR AFP CRECER. COMPOSICION POR EMISOR

Gobierno Central SLV, Empresas 2014 2013 2012 2011
estatales, Instituciones Auténomas % Monto % Monto % Monto % Monto
Fideicomiso de Obligaciones

Previsionales A 37.64% 1402503,990 35.09% 1200599,312 31.78% 1008806,670 29.30% 823645,748
Fideicomiso de Obligaciones

Previsionales B 17.18% 640025649 18,09% 618852,704 1868% 593142,307 19.88% 558730,329
Gobierno Central SLV 2093% 779892,322 24.06% 823347,503 2950% 936376,107 29.01% 815503,556
Fondo Social para la Vivienda 299% 111312359 322% 110037976  3.36% 106523,374 4.04%  113639,876
Fondo Nacional para la Vivienda

Popular 0.18% 6557,312 0.19% 6557,556 0.00% 0.00 0.00% 0.00
Fideicomiso Reest. Deudas

Municipales 0.71% 26508,960 0.71% 24135976 0.79% 25145,583 091% 25547,509
Banco de Desarrollo de El

Salvador (antes BMI) 0.00% 0.00 0.27% 9393,342 0.00% 0.00 0.00% 0.00
Instituciones Oficiales Auténomas 0.26% 9510,712 0.25% 8542,305 0.30% 9386,377 0.32% 9104,652
Subtotal 79.89% 2976311,304 81.90% 2801466,674 84.41% 2679380,418 83.46% 2346171,670
Bancos Salvadorefios 7.08% 263713,096 7.41% 253483878 8.13%  258089,242 990% 278195,689
BCIE 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.11% 3441,887 2.06% 57927,399
Valores extranjeros 7.11%  264982,094 766% 262185094 6.13% 194676,596  3.46% 97163,479
Sociedades Nacionales 0.82% 30579,614 0.75% 25579,175 0.77% 24574,024 0.87% 24571,630
Sociedades titularizadoras

salvadorefas 511% 190421,012 231% 79032,750 0.46% 14531,473 0.25% 7032,252

Total Administrado por AFP Crecer 100.01% 3726007,120 100.03% 3421747,571 100.01% 3174693,640 100.00% 2811062,119

PORTAFOLIO DE INVERSION AFP CRECER 2014

Sociedades Sociedades
Titularizadoras Nacionales
Salvadoreiias 1%

5%
[NOMBRE DE
CATEGORIA]
[PORCENTAJ
Bancos
extranjeros
7%

Figura 8 Portafolio de Inversion AFP CRECER 2014

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 5. Rendimientos por instrumentos — AFP CONFIA 2011-2014

FONDO ADMINISTRADO POR AFP CONFIA . COMPOSICION POR EMISOR

Gobierno Central SLV, Empresas 2014 2013 2012 2011
Zsta}tales, Instituciones % Monto % Monto % Monto % Monto
utébnomas
Fideicomiso de Obligaciones

Previsionales A 38.01% 1518008,668 36.18% 1410795901 32.48% 1188963,249 29.69% 974168,076
Fideicomiso de Obligaciones

Previsionales B 2047% 817482,810 2058% 802508,000 21.20% 775842,702 22.57% 740638,258
Gobierno Central SLV 20.21% 807238,336 21.30% 830709,345 25.04% 916386,640 24.75% 812110,221
Fondo Social para la Vivienda 287%  114457,361 2.96% 115369,244  3.03% 111008,517 361% 118377,616
Fondo Nacional para la Vivienda

Popular 0.14% 5548,592 0.14% 5548,701 0.00% 0.00 0.00% 0
Banco Central de Reserva SLV 0.00% 0 0.00% 0 0.33% 1214339500 0.64% 21153,754
Fideicomiso Reest. Deudas

Municipales 0.60% 23829,731 0.62% 24340,270 0.69% 25358,003 0.79% 25763,297
Banco de Desarrollo de El

Salvador (antes BMI) 0.00% 0.00 0.25% 9887,728 0.00% 0.00 1.21% 39711,505
Instituciones Oficiales

Auténomas 0.22% 8595,751 0.22% 8577,384 0.28% 10368,014 0.37% 12134,990
Subtotal 8252% 3295161,249 8230% 3207736,573 83.05% 3040070,520 83.63% 2744057,717
Valores extranjeros 8.53% 340713,422 8.73% 340605,965 6.76% 247413,781 3.06% 100260,553
Bancos en El Salvador 447%  178461,807 4.61% 179808,445  8.06% 295000,391 9.69% 317924,528
Sociedades Titularizadoras

Salvadorefias 275%  109804,787 261% 101850,182  0.84% 30563,386 0.21% 7032,252
BCIE 1.04% 41648,220 1.06% 41498,426 057% 20774,642 2.59% 85051,717
Sociedades Nacionales 0.70% 27838,968 0.71% 27856,287 0.72% 26357,224 0.83% 27291,892
Total Administrado por AFP

Confia 100.01% 3993628,453 100.02% 3899355,878 100.00% 3660179,944 100.01% 3281618,659

PORTAFOLIO DE INVERSION AFP CONFIA 2014
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Figura 8 Portafolio de Inversion AFP CONFIA 2014
Fuente: Elaboracién propia
44.2 RENTABILIDAD ANUALIZADA

El articulo 101 de la Ley, determina que las instituciones administradoras de los fondos de
pensiones, deben realizar todas las gestiones legales aplicables, a efecto de velar por una
adecuada rentabilidad de sus inversiones. Asi en cumplimiento de sus funciones la
rentabilidad anualizada por AFP CRECER y AFP CONFIA se describe con el siguiente
grafico.

Tabla 6 Rendimientos anualizados por AFP

Rendimientos Anualizados
ANOS AFP CRECER AFP CONFIA PROMEDIO

2011 2.90% 2.76% 2.83%
2012 5.17% 5.06% 5.12%
2013 2.58% 2.11% 2.35%
2014 3.97% 3.90% 3.94%

RENDIMIENTOS ANUALIZADOS POR AFP

Rendimientos Anualizados mmmm Rendimientos Anualizados Rendimientos Anualizados

Figura 10 Rendimientos Anualizados por AFP

Fuente: Elaboracion propia

45



443 VALOR CUOTA DEL FONDO DE PENSIONES DESDE 2011 A 2014

Segun el articulo 79 de la Ley, el valor cuota se determina diariamente sobre la base del
valor econémico o el de mercado de las inversiones y es la Superintendencia Adjunta de

Pensiones la institucion encargada de efectuar la valoracion.

El valor cuota es la unidad minima con que se expresa el valor de cada fondo de pensiones

administrado por las administradoras AFP CRECER y AFP CONFIA.

Segun el grafico que se presenta a continuacion, se observa que el valor cuota para cada

fondo de pensiones anual es similar entre las AFP:

VALOR CUOTA DE LOS FONDOS DE PENSIONES 2011 A 2014

31.98154951

30.81966520
30.16051207

28.63466968

Figura 11 Valor Cuota anual por AFP

Fuente: Elaboracion propia
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45 COMPORTAMIENTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES

45.1 ANALISIS DE ESCENARIOS

Para efecto de comparar el comportamiento de los fondos de pensiones, se tomo en
consideracién, los rendimientos historicos de los distintos instrumentos de renta fija, asi como

los diversos emisores, durante los afios 2011, 2012, 2013 y 2014.

El analisis comprendio la elaboracion de tres escenarios en los que se especifica el

rendimiento de cada activo, de acuerdo al grado de retorno esperado.

452 RENDIMIENTO Y RIESGO DEL PORTAFOLIO - POLITICA ARTICULO

91 LEY SAP.

4521 ESCENARIO1. RENDIMIENTOS ACTUALES

La DGT emiti6 dos tipos de instrumentos, Bonos El Salvador a tasa del 6.55% y Eurobonos
a tasa de interés del 7.50%. Los CEMUNI emitidos por el Fideicomiso de Reestructuracion de
Deudas Municipales, pagaron el 5.98%. EI Banco Centroamericano de Integracién Econémica
(BCIE) pago el 5.26%y el Fondo Social para la Vivienda el 3.94%. El BCR emitio deuda al
2.48% para 2011y 2.71% para 2012, en promedio pago unicamente el 2.60%. El Banco de
Desarrollo de El Salvador (BANDESAL), emitié Papeles Bursatiles en 2011 a una tasa del
0.59%, mientras que en 2013, obtuvo fondos en AFP CRECER y AFP CONFIA a tasa del
0.00%. Los Certificados de Inversion Previsional (CIP), en promedio pagaron el 1.25% vy los
Certificados de Traspaso emitidos por el ISSS e INPEP mostraron una tasa fija del 3.09% cada
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uno. El entonces Banco HSBC, obtuvo fondos en 2011 y 2012, en promedio con el 3.31%.
Los Certificados de Inversion, emitidos por algunos bancos nacionales, en promedio el Banco
Agricola cancel6 el 4.09%, Scotibank al 4.28%, asimismo Banco Procrédit al 4.49% y EI
Banco de América Central lo hizo al 4.78%. El Banco G&T Continental pago el 6.10% y
Citibank de EI Salvador el 6.02%.Algunos emisores extranjeros emitieron bonos como, El
Banco Internacional de Costa Rica, S.A. al 4.50%. El instituto Costarricense de Electricidad,
al 7.00%, Refinadora Costarricense de Petréleo al 5.77% y EI Aeropuerto Internacional
TOCUMEN al 5.75% vy Certificados de Inversion que emitié Global Bank al 5.39%, estas
ultimas dos de origen panamefio. Las instituciones autonomas como FONAVIPO pag6 entre
2013 y 2014 el 5.63%, CEPA, el 5.56% y empresas privadas como Metrocentro, S.A. de C.V.
pago el 5.15% constantemente para cada periodo; LaGEO el 5.80% mientras que Del Sur,
S.A. de C.V. pago el 5%, La Hipotecaria, S.A. de C.V. el 5.20%. Entre instituciones publicas,
municipalidades y empresas nacionales que mejor rentabilidad ofrecieron a los fondos fueron:
FOVIAL 6.56%, Alcaldia Municipal de San Salvador 6.25%, Alcaldia Municipal de
Sonsonate 6.50%, Alcaldia Municipal de San Miguel el 6.85%, COPI 6.12%, Apoyo Integral
6.55%, Club de Playa Salinitas 6.50% e Inmobiliaria Mesoamericana el 6.83%. En sintesis, los
rendimientos promedio de los fondos de pensiones dentro del periodo de estudio, en total

fueron de 5.19%

A continuacion de presente la matriz de los rendimientos de los Fondos de Pensiones en el

periodo 2011-2014:
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Escenario 1

Tabla 7. Matriz de rendimientos de los Fondos de Pensiones 2011 a 2014 segun articulo 91 Ley SAP

ATRIZDEREADIENTS DELOS FONDOS DEPRIIONES 1 A 4 SEGUN ARTIULO 1LY St
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Diricn General  Tesrrfa i 0. tegrai FOMDSPF“' Reservace B | ntmaciona 8 | Costriese & (Costricense G| Intemaonel e Obligaones |~ 8SS ] B B BMHFBC’ Suatenk ,B?”E””e BMG&T Baneo Proedt G\obalBgnk FONAVPO e S L46E0 gkt | 4 S48 OO {MunicipldeSan| Muniiel - (Municioel e San| Apyo el C‘“b.”?”aya VAL | CBA Inmabn@na
(s euds > {arala Vivienda : . , Sledr | SA | B Sahecr {Selvdorein SA AnéricaCentl | Continent Corpreion eV, SARCY | CV ‘ Salnts Nesgameriana
. Emnmica Sldr | CosiaRica SA | Bedrecad | Petdlen | TOCUMBNSA Preisionles Saadr | Sonnete | Miguel
Manicgees 0 (BANDESAL PONEDI0
B B Papels Cemﬂca@osde Certfadn e | Certficados e | Certfadosce | Corifcts | Cerifcadsd | Certficados | Certfadh e | Cortifcts b | Certcats de | Certficatoe | Certfadice | Corifcahs e | Cortfcads | Cortficatosce | Corifiadioce | Fondosce | Fondosde | Fondise | ootk | Fondosde | Foodoe | Fondste | Foodsk | Fondsie
Tilode Vo B bos | CBAN | Bws | Bs | Bms | Bm | Bms | Bms | B L . . . : . . . ) iy . ) . . ST P PO D DU I Ve IR oy
Salvadr Bursilles " Tospao | Taga [ Meson | Ieron | besion | besoo [ eson | e | Mesin [ besioo | Wesor | e | mesin | Wesion | Iesion | Tiulizatn | Tolarzaion | Tilarantn | Tokizaon | Tolaicadtn | Tolavzaiin | Tierantn | Tokizaon | Tulaizadon
(RER il | TR | Bk | 6% | LT L ) W | Ut | U | % | 6% | 2% [ 1% | M| 15 Bl% Bl L
CONIA i T [ W% | M | L% | 4% I | 1% | Uk | U | 0B | % [ M | % | 3 M| 5 L5 Bl L5 39
(RER I B | TWh | o | 6F% | 3% L T W | Mm% | Mm% | A% | 0B | % | A | 4 | 5 15 Bl Y 75 811
CONFA il T W[ 3% | MM | | S W% | W | 515 Sl 0| 60 0| 6 A%
(RER ik T I 1% | T | S | T g Wi [ 3% | M | o0 I | 55 M| | Sk | I S| M | B | 6k | o B7h B35 110% )
CONIA m L O O 1 S| S ot Wh | M | MM | 4% | 6 Bl | 4 M| S | MW | Sl S| M | S | 6 | 6 Blh | 6% | % | M 110% B4
(RER it 0| T4 | S 4% M| M| S W | % | % | S S| S| BR | S | SMR | SE [ BB | SMR | W | S0 | 6B | 6B | 6k | of% | 67 Bl | S il B3
CONFA it M| T | b | MM | T X N O T O SR | 6% | M | EE | MR | S| S | S | % | 6B | 6Bk | 05 O T Y T X0 110% B
PROVEDI0 G| AN | S| B | MR | 28 | % | TOM | AT | SR | LT[ 1B | | MR | A% | 60 | M | 4% | AW | 6D | 4% | BN [ 5B | SR [ % | SN | S | 60 | 6N | 6% | 6% | 6% | 60 | B% | 3% i | L%

* Papeles Bursétiles: emitidos por BANDESAL. Titulos cero cupdn, significa que no pagan intereses debido a que son transados a descuento rindiendo hasta que se pague su valor facial.
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45.2.2 ESCENARIO 2. RENDIMIENTOS A LA TASA DE INTERES BASICA

PASIVA 2015 (TIBP) 4.35%.

A efecto de mejorar los rendimientos de los fondos de pensiones se elaboré el escenario 2,
en el que se permutan los rendimientos mas bajos observados en el escenario 1, por
rendimientos a la tasa de interés bésica pasiva a 180 dias vigente 2015 del 4.35%. Tasa de
interés emitida por el Banco Central de Reserva de EIl Salvador, (Salvador,

http://www.bcr.gob.sv/bcrsite/?x21=52&lang=es, 2015).

La identificacion de 9 emisores, entre instituciones gubernamentales y bancos del sistema
financiero, cuyos rendimientos promedio se encuentran entre el 0.59% vy el 4.28%, es decir,

son los que ofrecen el menores rendimientos a los fondos.

La estrategia consistid, en aplicar la tasa del 4.35%, Unicamente a los instrumentos
financieros seleccionados. Los cuales mostraron porcentajes de rendimientos menores al
promedio. No asi al resto de inversores, cuyos rendimientos se mantuvieron constantes. Se

model6 con la finalidad de mejorar el nivel rentabilidad de los fondos.

A continuacion el detalle los emisores seleccionados y a los que les cambiara en promedio,
la tasa de interés:
1.- Fondo Social para la Vivienda 4.46%
2.- Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) 4.35%

3.- Banco de Desarrollo de EI Salvador (BANDESAL) 4.35%
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4.- Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP) 4.35%
5.- ISSS 4.35%

6.- INPEP 4.35%

7.- Banco Agricola 4.53%

8.- Banco HSBC 4.35%

9.- Scotibank 4.81%

La Matriz de los Rendimientos, calculada a la tasa de interés Basica Pasiva 2015, cuyos
resultados promedio fueron de 5.54%, revela el comportamiento de los fondos. La aplicacion
de la estrategia descrita, no produjo niveles de crecimiento representativos. Los mismos
agentes financieros continuaron mostrando rendimientos muy bajos. EI margen de beneficios

obtenidos es del 0.35%, en relacién con el escenario 1.
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Escenario 2

Tabla 8. Matriz de Rendimientos de los Fondos de Pensiones 2011 a 2014 a la Tasa de

Interés Basica Pasiva 2015 (TIBP a 180 dias) 4.35%

MATRIZ DERENDIMIENTOS DELOS FONDOS DEPENSIONES 2011 A2014 A LA TASA DE INTERES BASIC PASIVA0L5 TIBP A 180 DIAS) 4 35%

Banca
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(BCIR
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CRER m 648% | TA0% | G00% §32% 435 450% T00% 435% 4350 43% % | 68 | A%% | 4%% | 3% 346% 5% 515% 5% 625% 516%
CONFIA am 16% | 600% 528% 435% 4350 435% 43% 4350 43% 18 | SWn | A%% | A%% | 3% 310% 5% 513% 500% 625% 144%
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CONFIA s T4% | 600% 14% 435% 58% 5T5% 435% 435% 4350 435% 15% | 63 630 | 546t 518% 530% 515% 515% 5 5% 500% 530% 625% 655% 630% 650% 685% 5% 100% 558%
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TIBP aplicada a 9 emisores de deuda que ofrecen menores rendimientos, a los fondos de pensiones.
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45.2.3 ESCENARIO3. RENDIMIENTOS A LA TASA DE INTERES BASICA

PASIVA 2015 (TIBP) 4.35% MAS EMBI 3.76%

Este escenario describe los rendimientos incrementales de los fondos de pensiones, con
la aplicacion del Modelo de Valuacion de Activos de Capital.

El CAPM, esta determinado por diferentes medidas estadisticas, indicador de mercado
y las tasas de los bonos de EEUU como medida libre de riesgo y el EMBI + que
contempla el riesgo pais.

La varianza es la medida estadistica que mide los cambios porcentuales de cada valor,
respecto a los rendimientos esperados, y desviacién estandar, la raiz cuadrada de la
varianza. Y la variabilidad de los rendimientos esta definida por la covarianza y la
correlacion. La primera describe la relacion entre los valores y la segunda el vinculo o
similitud de sus rendimientos. El factor Beta (), mide los cambios porcentuales de los
activos, ante el comportamiento del mercado.

El mercado de referencia para el presente anélisis es el indice S&P 500. Y los bonos
americanos, considerados de cero riesgo, cuyo valor a diciembre de 2015 fue de 3.34%;
mientras que el indice de riesgo pais para El Salvador (EMBI +), elaborado por el Banco
internacional JP Morgan, y publicado en El Informe de Mercados Internacionales, del
Ministerio de Hacienda en junio 2014 fue de 3.76%.

A continuacion se muestra la matriz de los rendimientos de los fondos de pensiones a la

TIBP 2015 més el riesgo pais (EMBI+ 2014)
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Escenario 3

Tabla 9. Matriz de Rendimientos de los Fondos de Pensiones 2011 a 2014 a la Tasa de Interés Basica mas EMBI 3.76%
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TIBP aplicada a 9 emisores de deuda que ofrecen menores rendimientos a los fondos de pensiones.
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Tabla 10. Matriz de Rendimientos de los Fondos de Pensiones 2011 a 2014, aplicando el Modelo CAPM
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En el modelo se aplica el indicador riesgo pais mas utilizado el EMBI (Emerging Markets Bond Index), que es publicado diariamente por J.P. Morgan.

ElI EMBI EI Salvador en junio 2014 fue 3.76%, segun informe de Mercados Internacionales, publicado por el Ministerio de Hacienda
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Como se puede observar, con la aplicacion de las tasas de interés, basica pasiva 2015, publicada
por el BCR a diciembre 2015 de 4.35%, los bonos americanos a 10 afios, de 3.34% mas el riesgo
pais EMBI 2014 de 3.76%, los fondos de pensiones se volvieron homogéneos. Los 9
emisores que presentaban rentabilidad muy por debajo del promedio, con la aplicacion del
presente modelo, los retornos se mejoran se forma estandarizada. EI desempefio promedio

del portafolio es de 7.21%, superior a los anteriores.
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Después de realizar un analisis a los fondos de pensiones de EI Salvador, en un periodo
de 2011 a 2014, de conformidad a lo establecido en la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones, el Reglamento de Inversiones y la Ley del Fideicomiso de Obligaciones

Previsionales, se concluye:

1. Que los retornos de las inversiones de los fondos, estan estancados, debido a las
regulaciones que establece el articulo 91, de la ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones, en cuento los limites de inversidn por emisor y tipo de instrumento

financiero.

2. Se han identificado 9 emisores de deuda, que pagan en promedio las tasas de interés
mas bajas de la cartera de inversiones de los fondos, siendo éstos los Certificados de
Inversion Previsional emitidos por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales que
pagan el 1.25%, los Certificados de Traspaso que emiten los institutos previsionales del
ISSS e INPEP, que pagan el 3.09%, el Fondo Social para la Vivienda pag6 en promedio
3.94%, BANDESAL en promedio pagd un minimo el 0.59%, el BCR pagé el 2.60% y
los bancos, Agricola, S.A. pago el 4.09%; Scotiabank pagé el 4.28%, y HSBC el
3.31%. El resto de emisores ofrecieron rendimientos arriba de los rendimientos

promedio descritos. La rentabilidad promedio en el periodo analizado fue de 5.19%.
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3. Laadquisicion obligatoria de los certificados de inversion previsional por las
administradoras de fondos, que establece el articulo 15 inciso 5 de la Ley FOP, con el
uso de los mismos recursos de los fondos de pensiones, no es un procedimiento que

genere rigueza a los mismos.

4. La deuda previsional que actualmente mantiene el Estado con los fondos de pensiones
es alta, al 2015 la deuda previsional asciende a US$ 3,211.4. Como consecuencia de las

concusiones 1y 2,

5. La deuda previsional establecida en la conclusidn 4 surge como mecanismo para

financiar los regimenes de invalidez, vejez y muerte del sistema pablico de pensiones.

Por lo antes expuesto, el presente trabajo tiene como objetivo principal ofrecer
alternativas de solucion que permitan mejorar la rentabilidad de los fondos de pensiones. El
estudio comprende la agrupacion de los rendimientos obtenidos durante los afios 2011,

2012, 2013 y 2014, planteando 3 escenarios de inversion.

6. ESCENARIOS DE INVERSION 1
El primer escenario, describe los rendimientos en promedio del portafolio de inversién
de los fondos, de cada administradora de fondos, conforme lo determind la comision de
riesgo para los periodos de 2011 a 2014. En este escenario, se detallan los 35 emisores,
acompariados cada uno con los titulos de valor emitidos juntamente con las respectivas

tasas de interés que pagaron en esos periodos. Respecto de los emisores de deuda entre
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las administradoras de fondos AFP CRECER y AFP CONFIA, en su mayoria son los
mismos Yy en la variacion en el pago de los intereses es minima. En conclusion el
rendimiento promedio de los fondos de pensiones en el periodo 2011 a 2014

determinados por la comision de riesgo, fue de 5.19%.

7. ESCENARIOS DE INVERSION 2
A efecto de mejorar los rendimientos de los fondos de pensiones, se optd por
sustituir las tasas de interés calculadas y pagadas en el escenario 1, por la tasa de
interés basica pasiva a 180 dias, publicada por el Banco Central de Reserva en 2015,
equivalente a 4.35%, y aplicarla Gnicamente a los instrumentos financieros que menor
rentabilidad ofrecen a los fondos, es decir los 9 emisores detallados en la conclusion 2.
Y en consecuencia esta opcidn no ofrecio los resultados deseados. En el escenario 2 los

rendimientos en promedio fueron de 5.54%.

8. ESCENARIOS DE INVERSION 3
Finalmente en el escenario 3, se aplica el modelo de valoracion de Activos de
Capital o CAPM (Capital Asset princing model), con el propdsito de mejorar los
rendimientos de los fondos. Los elementos que componen este modelo fueron, la tasa
libre de riesgo del 3.34% obtenida de los rendimientos de los bonos estadounidenses,
determinados a 10 afios plazo. La variacion porcentual del indice de mercado
internacional, S&P 500, de -0.04%. Y el EMBI + como la medida de riesgo pais para

El Salvador, determinado en 3.76%. Otro componente importante es el coeficiente beta,
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que mide la sensibilidad de los activos, ante la variacion del mercado. Asi mismo, se
continud aplicando la tasa del 4.35% para aquellos emisores identificados como los que
menor rentabilidad ofrecieron a los fondos, mientras el resto de ellos, mantuvo la misma
tasa de rentabilidad. Al respecto, los resultados evidencian que los rendimientos que
ofrecen los instrumentos financieros en los que se invirtieron los fondos, en el periodo
entre 2011 a 2014, no estan relacionados a los cambios porcentuales del mercado

internacional S&P 500, cuyo nivel de riesgo o coeficiente fue de -2.99%.

En resumen, el modelo CAPM, aplicado a los fondos de pensiones de EI Salvador,
mejoro sustancialmente su rendimiento. Los 9 emisores que menos intereses pagaron a
los fondos de pensiones ahora deben pagar entre el 6.64% y el 7.11%. En promedio
este escenario mostré un rendimiento sustancial para los fondos, en promedio fue de

7.21%.
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5.2 RECOMENDACIONES

1. Mejorar la rentabilidad de los fondos de pensiones, con una adecuada valoracion a la
tasa de interés basica pasiva a 180 dias, publicada por el BCR vigente a la fecha del
contrato, mas el indicador de riesgo pais, el EMBI El Salvador, publicado por el

Ministerio de Hacienda.

2. Diversificar las opciones de inversion, de tal manera que se invierta los fondos de

pensiones en infraestructura y en la conservacion de la red vial de El Salvador.

3. Reducir el porcentaje de inversion de los certificados de inversion previsional al 30% y

el resto 15% se invierta en mercados extranjeros.

4. Los fondos deben de invertirse en instrumentos que generen una mejor tasa de
rendimiento, como se describe en el escenario 3, cuya rentabilidad fue de 7.21% a efecto

de asegurar recursos suficientes para financiar las pensiones futuras.

6. Brindar capacitacion a los afiliados en cuanto a las principales caracteristicas del

sistema de ahorro para pensiones y se informe periédicamente sobre las inversiones de

los fondos de pensiones.
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GLOSARIO DE TERMINOS

AFP:

BCR:

BMI:

DGT:

FSV:

INPEP:

ISSS:

Ley:

SAP:

SPP:

BANDESAL

BVES

FOP

EMBI

Instituciéon Administradora de Fondos de Pensiones.

Banco Central de Reserva de El Salvador.

Banco Multisectorial de Inversiones.

Direccion General de Tesoreria.

Fondo Social para la Vivienda.

Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos.

Instituto Salvadorefio del Seguro Social.

Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.

Sistema de Ahorro para Pensiones.

Sistema Puablico de Pensiones.

Banco de Desarrollo de El Salvador

Bolsa de Valores de El Salvador

Fideicomiso de Obligaciones Previsionales

Emerging Markets Bond Index
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APENDICES
Apéndice 1
Guia de entrevista a ejecutivos de las Administradoras de Fondos de Pensiones

ENTREVISTA

Universidad de El Salvador

Facultad de Ciencias Econdmicas m a f
Maestria en Administracion Financiera

Fundada en 1995

Reciba un cordial saludo de la “Universidad de El Salvador” (UES), como estudiante de la
Maestria en Administracién Financiera, estoy desarrollando un estudio sobre el Sistema de
Ahorro para Pensiones en EIl Salvador, a efecto de optar al titulo de Maestra en
Administracion Financiera, denominado “El Sistema de Ahorro para Pensiones en El
Salvador, un diagnéstico a las Inversiones de los Fondos Previsionales, periodo 2011-
2014”. Por lo que su colaboracion es muy valiosa para llevar a cabo tal analisis.

1. Cuadles son las principales funciones de las AFP?

2. Cuél fue a su juicio el impacto en la aprobacion del decreto 100, que como
resultado a modifico a la ley SAP?

3. Porque las AFP no han logrado alcanzar su principal objetivo, que es incrementar
la rentabilidad de los fondos previsionales?

4. Considera que las dificultades actuales en el pago de las pensiones, pueda cambiar

en el futuro?
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10.

11.

Cual es su apreciacion sobre las pensiones en el corto plazo?

Cree usted que una mejor manera para bajar parte de deuda previsional es crear
un sistema de pensiones mixto?

Considera que si se mejoran las tasas de interés que actualmente ganan los
fondos de pensiones en las inversiones de los certificados de inversion,
mejoraria la rentabilidad de las pensiones?

Considera que si, se llegara a modificar la ley en cuanto a incrementar la edad
actual para jubilarse, ayudaria significativamente a retrasar el pago de las

las obligaciones previsionales?
Podria considerarse invertir un porcentaje minimo de fondos de pensiones en el
mercados internacionales, a efecto de mejorar la rentabilidad de los fondos?
Como han evaluado las inversiones financieras de los fondos en algunos
emisores que han destinado los recursos en mejoras de infraestructura en
nuestro pais?

Porque no se han promovido realizar inversiones con empresas extranjeras que,
basicamente son las que pagan tasas de interés mejores que las tasas de depdsito

en nuestro pais?
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Apéndice 2:

Respuestas proporcionadas
AFP CRECER

Universidad de El Salvador

Facultad de Ciencias Econdmicas
Maestria en Administracién Financiera

Fundada en 1995

t\ I 3506 R0 6 1061 U j
= __F

Reciba un cordial saludo de la “Universidad de El Salvador” (UES), como estudiante de la
Maestria en Administracion Financiera estoy desarrollando un estudio sobre el Sistema de
Ahorro para Pensiones en El Salvador, a efecto de optar al titulo de Maestra en
Administracion Financiera, denominado “El Sistema de Ahorro para Pensiones en El Salvador,
un diagndstico a las Inversiones de los Fondos Previsionales, periodo 2011-2014”.Por lo que su
colaboracién es muy valiosa para llevar a cabo tal andlisis.

1. Cual es la principal funcién de la AFP CRECER?

Velar porque las aportaciones tanto del patrono como del empleado sean depositadas en las
cuentas individuales de ahorro. Y realizar las inversiones de los fondos.

2. Cual fue asu juicio el impacto en la aprobacion del decreto 100, que modifico a la
ley SAP?

Bueno fue un impacto negativo, no para nosotros como AFP, porque nosotros cobramos la
comision de acuerdo a las cotizaciones. Sino a las pensiones directamente, porque las inversiones
en los certificados de inversion se incrementaron y la rentabilidad de los fondos bajo.
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3. Porque las AFP no han logrado alcanzar su principal objetivo, que es incrementar
la rentabilidad de los fondos que administra?

Porque casi el 50% de lo que capta AFP CRECER, debe ser invertido en los CIP y estos certificados
pagan bien poco interés.

4. Cree usted que esta situacion sobre las dificultades para el pago de las futuras
pensiones, pueda cambiar?

Si, puede cambiar, si el gobierno comienza a pagar toda la deuda, claro que si.

5. Cudl es su apreciacion sobre las pensiones en el futuro?

Dificiles, porque la deuda que el Estado tiene con los fondos es bastante alta.

6. Y cdmo ve la situacién actual, que el gobierno, no tiene la capacidad para pagar
todo lo adeudado a los fondos de pensiones?

Es una situacion dificil, porque se supone que toda la deuda es para pagar las pensiones de los que se
guedaron en el sistema publico. Que creo que también es necesario que se pague sus pensiones a todos esos
afiliados. Lo Unico que no es justo que se estén pagando con las cotizaciones de los cotizantes actuales. Si
esto no se resuelve, nuestros pensionados son los que van a ir teniendo problemas para cuando se jubilen,
pues sus cuentas de ahorro no han crecido lo sufriente, para un retiro digno.

7. Cree usted que una mejor manera para bajar toda esa deuda es crear el sistema de
pensiones mixto?

No, por el contrario, el problema se va a agudizar. Porque la deuda del gobierno siempre estaria vigente a
los fondos de pensiones. No aliviaria nada se segmenta a la poblacién que mas o menos salarios tiene, no es
ese el punto. El punto estd en como se invierten los fondos y se continGia dandole mas préstamos al gobierno
con los fondos el problema continua.

8. Cree usted que si se mejoraran las tasas de interés que actualmente ganan los
fondos de pensiones en las inversiones de los certificados de inversion, mejoraria la
rentabilidad de la pensiones?

Si, si tan solo se pagara, asi como la tasa de los bancos, mas una sobre tasa de un 3%, por lo menos, se
mejorarian sustancialmente las pensiones.
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10.

9. Considera usted que si se llegara a modificar la ley en cuanto a incrementar la edad
actual para jubilarse, como mecanismo de retraso, se frenarian las obligaciones de
otorgar las pensiones?

A juicio mio, esa medida, en nada viene a mejorar el problema de las pensiones, lo
unico que se lograria es que las personas que actualmente estan proximas a jubilarse,

lo hagan después de 3 afios mas. Es decir anticipandose a que esos afios ya no gocen de la
pensién, porque puede que fallezcan. Y eso no es humano.

Podria considerarse invertir un porcentaje minimo de fondos de pensiones en el
exterior como algunos paises ya lo han hecho, a efecto de mejorar su rentabilidad?

Seria una alternativa muy viable, actualmente, algunos paises, como México, Colombia, Chile, lo
estan haciendo, desde hace mucho tiempo y han tenido buenos resultados. Creo que intentarlo es
bueno, y evaluar los resultados.

11. Cémo han evaluado las inversiones financieras de los fondos en algunos emisores
que han destinado los recursos en mejoras de infraestructura en nuestro pais?

Esa es basicamente una de las propuestas, que ha hecho ASAFONDQOS, que se inviertan los
fondos en infraestructura. Porque algunas instituciones que prestan a los fondos como el
FOVIAL, dan buena rentabilidad a los fondos. Creemos que esta también es otra buena
alternativa.

12. Porque no se han promovido realizar inversiones con empresas extranjeras que,
basicamente son las que pagan tasas de interés mejores que las tasas de deposito en
nuestro pais?

Bueno estas empresas extrajeras, se les presta porque cumplen con todos los requisitos que
establece la ley de mercados de valores, como cualquier otra empresa. Sin embargo por el
hecho que podemos negociar, es que se logra obtener un mejor interés.
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Apéndice 3
Guia de preguntas a una poblacion de 25 personas entre mujeres y hombres, entre 25 y 55
afios de edad

CUESTIONARIO

Universidad de El Salvador
Facultad de Ciencias Econdmicas m a
Maestria en Administracion Financiera Fundada en 1995

k P s ox i 10 W j
L L

Reciba un cordial saludo de la “Universidad de El Salvador” (UES), como estudiante de la
Maestria en Administracion Financiera estoy desarrollando un estudio sobre el Sistema de
Ahorro para Pensiones en EIl Salvador, a efecto de optar al titulo de Maestra en
Administracion Financiera, denominado “El Sistema de Ahorro para Pensiones en El
Salvador. Un diagndstico a las Inversiones de los Fondos Previsionales, periodo 2011-

2014”.Por lo que su colaboracion es muy valiosa para llevar a cabo tal analisis.

1. Edad:entre25a35_ 35a45afios  45ab55afios  55afiosamas_

2. Sexo F__ M

3. Estado Civil : Casado/a Soltero/a Divorciado/a ___ Viudo/a

Acompafado/a

4. Cotiza actualmente a la AFP’s?
Si___ No
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5. Si usted esta cotizando a las AFP, sabe cual es su saldo de ahorro para su pension?
Si No
6. Las condiciones de empleo en la que se encuentra trabajando es

Formal Informal

7. Como percibe la tendencia demografica en El Salvador?
Alta Baja

8. Sabe cuéntos afios debe trabajar y cotizar a las AFP un empleado para tener
derecho
a una pension?

20 afios 25afios 35afios

9. Sabe en qué consiste el Sistema de ahorro para Pensiones?

Si No Si la respuesta es afirmativa diga en qué consiste?

10. Cuaéles son las Administradoras de Fondo que usted conoce?
1 2

11.  Conoce cuél es la comisién de cobran las AFP por administrar los fondos de
pensiones?
7.5% 2.2% 35%

12.  Sabe que es un Fideicomiso?
Si__ No___ Silo conoce podria decir como esta constituido el Fideicomiso de

Obligaciones Previsionales?
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13.  Conoce sobre el problema actual de las pensiones en nuestro pais?

Si No si afirma conocerlo, en que consiste?

14.  Tiene claro lo que son los certificados de inversidn Previsional?

Si No Si los conoce, en qué consisten?

15.  Conoce de qué manera estan invertidos los fondos de pensiones?
Si No

Si los conoce, en qué

consiste?
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Apéndice 4

Guia de respuestas a una poblacion de 10 personas entre mujeres y hombres, entre 25 y 55

afos de edad.

N° Cuestionario: consulta sobre H Sistema de Pensiones en H Salvador Total
25a35 | 35a45 45a 55 ] -
1 Edad afios afios afios 55 afios a mas |LOS investigados fueron personas entre 25y 55 10
2 > 3 1 afios de edad
> Sexo F M Del total de personas encuestaas 3 fueron mujeres vy| 10
3 7 7 hombres
3 Estado Givil|Casado Soltero |Divorciado |viudo Acompafiado Todas las personas investigadas 10
(5} > ) ) > estan casadas o solteras
Cotiza actualmente a las ARP?
4 . de las nueve personas que tenian trabajo formal, 10
S No afirmaron cotizar mensualmente a las ARP.
9 1
Si usted esta cotizando a las AFP, sabe cual es su saldo de B .
ahorro para pensién? Las nueve personas que tenian trabajo formal,
5 desconocia cual era su saldo de ahorro para 10
si no pensiones. Solo conocian la cuota de cotizacién.
0] 10
Las Condiciones de empleo en la que se encuentra trabajando es
6 Formal Informal La mayoria realiza trabajos formales 10
9 1
Como percibe la tendencia demogréfica en B Salvador?
7 Ata Baja La mayoria consideré que la tendencia demogréafica 10
actual es alta.
8 2
Sabe cuantos afios debe trabajar y cotizar a las AFP un empleado para tener derecho a una pension?
20 afios 25 afos 35 afios .
La gente sospecha que el tiempo para poder
8 jubilarse esta entre 25 y 35 afios de servicio. Los 10
o 5 5 que respondieron que eran 35 afios se enmarcaron
en que a futuro se va a jubilar con edades entre 70
afios para las mujeres y 75 afios para los hombres.
Sabe en que consiste el Sistema de ahorro para Pensiones?
9 S No . . - 10
Es el porcentaje de descuento destinado a las ARP como ahorro previsional para
) > cuando llegue la jubilacion, dinero que puede ser regresado en cualquier
momento que uno lo quiera.
Cuales son las administradoras de fondos que usted conoce?
10 Todos los encuestados, admitieron conocer las 10
Confia Crecer administradoras de fondos AFRP Confia y ARP Crecer
Conoce cual es la comision que cobran las ARP por administrar los fondos de pensiones?
11 7.50% 2.20% 3.50% Ninguno De los diez individuos encuestados unicamente uno 10
de ellos conce cual es la comision que cobran las
3 1 2 4 ARP por administrar los fondos de pensiones
Sabe que es un FHdeicomiso?
12 Si No Del grupo de personas encuestadas, todas admitieron desconocer en que 10
consiste un fideicomiso.
(o] 10
Conoce sobre el tema de pensiones en nuestro pais?
Si No B conocimiento es a mas o menos, que el gobierno paga un % a las AFP. Las
13 pensiones son invertidas para generar rentabilidad, es un esfuerzo de los 10
7 3 jubilados. Y que los afios para jubilarse seran aumentados a 70 afios en hombres
y 65 afios para las mujeres.
Tiene Claro lo que son los certificados de inversion previsional
14 si No Es lo que el gobierno presta a las AFP a un interes anual de 1.2 para pagar las 10
pensiones del INPEP
1 9
Conoce de que manera estan invertidos los fondos de pensiones?
15 Si No Todas las personas encuentadas reconocieron desconocer de que manera se han 10
o 10 estado invirtiendo los fondos de pensiones.
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Apéndice 5

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES

EMITIDO POR EL MINISTERIO DE HACIENDA

Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES
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L3 1323 de Interds efectva de loz Fondos Federsies
para & mes de unio de 2014, registt un aumento de
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cemanco en 00S% desoe O.08%. Fam el mzmo
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0.0C< y 0011 puntos porcentudies, siendo s LIBCR a
12 meses 1a que mayor Sumento regisird cerandc en
0.545% desde 0.5324%. La tendencis de is LIBOR al
mes oe junio de 2014, se puede obzervar en ol
Siguiente grafico.
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los EE V. para oz piazos de § meses hasta 30 affos,
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con dismiruciones de 0.03 puntos porcentudies. Ls
tendencia de &5 t3s3s en mencion se muestra en &
siguiente grafico.
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Y COMPORTAMIENTO DE EMISION UNAMONOS PARA CREGER

% sonmsoeamvm %;
ol 3 N O ke
Renta Variabie (Indicec) En el mercade cambiaro, o Délar Estadounidense

En Junio de 204, & mercado accionario
Ssmdounidensze, regic¥d ncremenios en  las
cotzacionss o= oz tRulos valomres en reiacion 3l mes
de mayo dei mizmo aflo. E Dow Jomes regisird un
sumento de 10943 punios (D.65%) cemando en
16,825 60 puntos; & Standard & Poor's 500 cemd con
una subids de 356E€ puntos (151%) regstrando
1,560.22 puntos; y fnaments & Nazdag Composie
registrd un incremento de 165.55 pumos (3.90%)
shuandose en 4,403 18 purtos.
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S precio de memaoo de oo aumentd en US§SL ST
por onza (5.16%), pazando de US§1.250.50 en mayo
de 2014 3 US$1,315.0 en junio del mismo aflo. Por su
pare, |3 cotzacikn de contdo de pelrdieo crudo
aumentd en jJunic de 2014 en USSL.E7 (255%) con
respecto ol mes previo (USSI03.40) para cemar en
USSI105.C7 por bamii. E comportamiento de o3
precics del bamt de petrdieo, & muesta en &
siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI

(USS) se apracio en reiacion al Yen Japonés =), y con
respecto 3l Euro (€), carande en 101.25 y 0.73045€
por 1 USS, o clerre de junio 2014, desde 10172 y
0.73317€, registrado & mes previo. La cotzacion de a
dviza Estadounidense, se refieja en & sigulente

grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

£n jJunio de 2014, destaca I 3coon de I3 calfcadora
de riespgo Standard & Foors Ratings Services, gque
subid s calficacion scberana de larpo paXo en
moneds extranjera de Faraguay 3 “BS" desde “S6-°,
con perspectiva esmbie. Lo anterior como procuct de
Ia expectatva de 3ance en @ apicxcion o
reciente  legiziaciin, dszeflads pars Impusyr
Inversion y mantensr & cracimiento del FIB en & largo
plazo.

Oe igus manera, dicha caificadora bajd a calficacion

puntos Dasicos, pasando de 317 pbs
mayo de 2094 3 303 pbs en junio del mismo afo,
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